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Pocenitve na

ljubljanski borzi
vecje kot na tujih

I Karel Lipnik
karel.lipnik@finance.si

Najvedja teZzava vecine
slovenskih borznih druzb je,
da lastnikom ne prinasajo
dovolj dobitka. Na medletni
ravni so se ti v prvem &etr-
tletju zmanjsali, medtem

ko druZbe na drugih borzah
kljub teZavam dosegajo vsaj
skromno rast dobickov.

Druzbe prve ljubljanske

borzne kotacije so v prvem
Cetrtletju na medletni ravni

povecale prihodke od prodaje
za 4,1 odstotka, ob ¢emer je
polovici uspela rast prihod-
kov. Spomnimo, da deseterica
druzb prve borzne kotacije
za letos napoveduje skupno
petodstotno rast prihodkov
od prodaje. Kljub zaostanku
za pricakovano letno stopnjo
rastipaje prodajne cilje veci-
na druzb dosegla. Ob izklju-
¢itviizrednih dogodkovbodo
vdrugipoloviciletaverjetno
lahko izpolnile svoje nacrte.
Dobicki slabsi od
napovedanih

Vec tezav bo pri dobicku,
kjer je Ze prvo Cetrtletje po-

kazalo, dabo doseganje letnih
nacrtov zelo tezko. Zaradi
mocnega medletnega upada
dobickov NKBM, Mercatorja
in Luke Koper se je Cetrtletni
dobicek druzb prveborzneko-
tacijezmanjsal za1,7 odstotka.
Sedem druzb je sicer izbolj-
salo lanski dosezek, najbolj
Intereuropa, Petrol in Poza-

varovalnica Sava. Po nacrtih
bimorale druzbe prveborzne

kotacije letos za 48 odstotkov
okrepitilanskiskupnidobicek.
Kljubupaduvprvem etrtletju
je tacilj se vedno dosegljiv, Ce
NKBM ne bo ponovila odpi-
sov, kot jih je imela v drugem
lanskem polletju.

Donosi potapljajo Ljubljano

Prav dobicek je najvecja
tezava slovenskih borznih
druzb, ki plasi vlagatelje.
Donos kapitala druzb prve
borzne kotacije znasa zgolj
5,25 odstotka. Najvedji donos
kapitala ima Se vedno Krka:
13,75 odstotka, ¢e ga merimo
skozidobicek, ustvarjenvza-
dnjih 12 mesecih. Vendar paje
tudi novomeski farmacevtski
druzbi donos v zadnjih letih
nekoliko upadel. Zadnjo ob-

¢utnejso rast dobicka je Kr-
ka ustvarila leta 2009, ko je
odpravila del rezervacij za
patentne tozbe. Krka in po
uspesnem prejsnjem letu
tudi Zavarovalnica Triglav
sta edini druzbi, ki se po do-
nosih lahko primerjata s svoji-
mi tekmeci. Zaradi skromnih
donosov delnice prve borzne
kotacije kotirajo pri vsega 67
odstotkih njihove knjigovod-
ske vrednosti, medtem ko je
za delnice, vkljucene v nemski
delniski indeks DAX, treba v
povpredju odsteti 14 odstot-
kov ved, kot znasa knjigovod-
skavrednost delnice. Delnice,
vkljuéene vameriskiS & P500,
vpovprecjukotirajo priveckot
dvakratniku njihove knjigo-

vodske vrednosti.
So padelnice zelo podobno

cenjene, ¢e jih primerjamo po
dobickih na delnico. Tako za
delnice, vkljucene v DAX in
S &P 500, kakor tudiza delnice
prve borzne kotacije ljubljan-
skeborze je trebavpovprecju
odstetiokolil3 ¢istih dobickov
nadelnico.

SBI TOP drzi korak ob
upadu

Indeks ljubljanske bor-
ze je letos zdrsnil za 8,4 od-
stotka, kar je nekoliko vec
od indeksov najvecjih sve-
tovnih borz. Odstopanje je
posledica slabih razmer v
prvih dveh mesecih letos,
ko je bila ljubljanska bor-
za povsem na svetovnem
zacelju. V zadnjem mesecu
slovenskiborzni indeks sle-
di razmeram na svetovnih
trgih. Od konca aprila je
upadel za devet odstotkov,
kar je manj kot DAX. Vendar
pav Sloveniji v petek nismo
obcutili razocaranja vlagate-
ljev zaradi nekaterih slabih
gospodarskih kazalcev v
ZDA. DAX je samo v petek
izgubil 3,4 odstotka, ameri-
$ki S & P 500 pa odstotno
tocko manj. V petek so borze
rdecCe obarvale rasti stopnje
brezposelnostiv EU in ZDA
ter pricakovana poCasnejsa
gospodarska rast. DAX in
S & P 500 sta le malo nad
vrednostjo zzacCetkaleta, ve-
¢ina indeksov drugih vecjih
svetovnih borz pa izgublja

od pet do deset odstotkov.
°
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SBI TOP, Ljubljana

delnigki indeks (v totkah)

Il. 2012 ll. 2012 IV. 2012

Rast prihodkov slovenskih »blue
chipov« prekasa povprecje za-
hodnih druzb, vecje pocenitve na
ljubljanski borzi pa so posledica
skromnejSe rasti dobickov.

Pt‘JsIovanje v prvem cetrtletju Kazalniki poslovanja
Prihodki od Cisti dobitek LetoSnja sprememba
prodaje (medletna (medletna vrednosti indeksa
sprememba v %) sprememba v %) P/E P/B ROE v %)
E;‘;: c‘;j‘:ﬁgp 41 -1,67 12,79 0,67 5,25 -8,43
DAX 3,37 6,06 15,11 1,15 13,06 2,58
S &P 500 1,71 6,09 12,99 2,03 28,36 1,66
CAC 40 2,98 24 9,74 0,96 12,23 -6,63
FTSE 100 4,76 12,39 10,26 1,51 23,81 -56

Op.: *sprememba vrednosti indeksa SBI TOP, vsa vrednotenja so izratunana za vse delnice prve borzne kotacije.
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S & P 500, New York DAX, Frankfurt
P delniSki indeks (v tockah) P delniski indeks (v tockah)
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Analitiki:

CAC 40, Pariz
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Slovenske delnice so pri

teh ravneh primerne za potrpezljive

Kaksna bo usmeritev na svetovnih borzah do konca leta?
Lahko pri¢akujemo ve€je ali manj$e zanimanje tujih viaga-
teljev za slovenske delnice? Zakaj? Kdaj lahko pri¢akujemo
vetje zanimanje tujcev? Kako vrednotene so slovenske
delnice? Je katera zanimiva? Kaj sporolate vlagateljem, ki
drzZijo delnice z namenom prodaje takrat, ko bodo dosegle
ravni, po katerih so jih kupili? Kaj naj naredijo?

Ovidiu Fer, analitik investicijske
banke Wood & Company: »Tre-
nutne razmere na svetovnih
borzah niso dobre, zaupanje

v EU pa je iziemno majhno.
Ceprav so, globalno gledano,
makroekonomski podatki ZDA
in Kitajske spodbudni, ima EU
ta hip veliko tezav, negotovost
na trgih, kar zadeva evropski
poloZaj, pa bo previadovala e
prihodniji dve ali tri leta. V Slove-
niji je treba izboljSati likvidnost,
evropski mejni borzni trgi pa
niso vec na radarju vlagateljev

in so moc¢no odvisni od zahodne
Evrope, kar jih dela ranljive.

Ocene vrednosti delnic so Se
vedno prenizke, da bi upravice-
vale njihova tveganja, to pa se
ne bo spremenilo, dokler ne bo
celostnega resevanja EU«

Gergely Palffy, analitik pri
madZarski diviziji belgijske
financne hise KBC: »Pri¢akujem,
da bo drugo polletje holjse od
prvega. Predvsem zato, ker ta
skoraj panicni poloZaj v Spaniji in
Greciji, ki negativno vpliva celo na
ameriski in japonski trg, ne more
trajati dve zaporedni polletji. Ko
bodo Evropska centralna banka,
Mednarodni denarni sklad in
politiki pokazali dovolj volje za
resitev teZav in se ne bodo osre-

dotocalile na varcevalne ukrepe,
se bodo tudi trgi umirili. Junija
pri¢akujem veliko nihanja, tako
kot je bilo lanskega septembra.
Grske volitve v juniju bodo prav
tako vplivale na trg. Ce bodo
izvolili proevropske politike, pri-
Cakujem odboj cen delnic, vendar
ne do mar¢nih vrednosti. Vlaga-
teliem bi svetoval, naj pocakajo
vsaj na malo odboja. Ponavadi
je ob najhujsi bolecini dejansko
doseZeno dno, kot denimo
oktobra lani ali marca 2009. V
Sloveniji spremljam le Krko, ki se
zdi nekoliko podcenjena. Mi jo
vrednotimo na 53 evrov«

Henning Esskuchen, analitik pri
avstrijski financni skupini Erste
Group: »Trgi bodo 3e zelo nihali.
Se vedno se bo treba izogibati
tveganju predvsem zaradi dol-
Znigkih teZav v Evropi ter slabgih
napovedi v zvezi z gospodar-
sko rastjo v Evropi in Sirse. Ob
upostevanju tega ne pricakujem
vedjega zanimanja za slovenske
delnice. Pa ne zato, ker bi bila
Slovenija posebno tvegana ali
manj zanimiva, ampak ker je
likvidnost, ki je v Sloveniji zelo
nizka, odlocilna v takem okolju.
V Sloveniji imamo za Krko in
Gorenje nakupno priporocilo ter

dokupno priporoCilo za Telekom
Slovenije.

Vlagateljem, ki drZijo delnice in
imajo oportunitetno izgubo, ni
mogoce dati klasi¢nega pripo-
roCila kupi ali prodaj. Vlagatelj
se mora sam odlociti na podlagi
napovedi za dolo¢eno delnico.
Dolgoro¢nim vlagateljem, ki
nimajo potrebe po denarjuin
dobivajo razumne dividende, ne
bi svetoval prodajex

Sa$o Stanovnik, analitik Alte
Invest: »Dokler ni sprememb v
odnosu do delnicarjev v Sloveniji,
je tezko pri¢akovati preobrat

in nato vzdrZno pozitivno rast.
Katero izmed velikih podjetij bo
treba tudi prodati — ne samo
prodajati, drZzava bo morala
spremeniti vodenje svojega
premozZenja — to se napoveduje,
vec poudarka pa bo moralo biti
na dobickonosnosti in denarnem
toku za vlagatelje. Sele takrat
bo to tudi za trg znamenje za
nakup. Nekatere delnice so Ze
zdaj zelo poceni, a tako bo vse
do spremembe razpoloZenja na

borzi. Za dolgorotnega vlagatelja
je morda trenutek nakupa pravi,

vendar pa bo moral na donos
najverjetneje Se kar nekaj ¢asa
Cakati.

Svetovni delniski trgi niso visoko
vrednoteni, a niso niti izrazito
poceni. Kar zadeva moznosti za
rast, ostajamo konservativni in
defenzivni. Med vlagatelji se je
pesimizem Ze mo¢no razsiril, kar
ponavadi pelje v pozitiven preo-
brat. Za zdaj menimo, da je smer
trgov Se obrnjena navzdol,av
prihodnjin mesecih pri¢akujemo
preobrat. Tretje etrtletje bo

e vedno teZavno, pri¢akujemo
pa boljse Cetrto Cetrtletje in
vrednosti indeksov DAXin S & P
500 priblizno deset odstotkov
nad zdajsnjimi - to so analitske
ciljne vrednosti, ki temeljijo na
predpostavkah, ki se s Casom
spreminjajo. PriloZnosti vidimo
v druzbah, ki $e vedno poslujejo
odli¢no, imajo zdrave bilance in
so polne denarja, vrednotenje
pa ostaja zelo nizko. Taksna je
denimo tehnoloska panoga.
MoZno dno S & P 500 vidim pri
1.200 indeksnih tockah (v petek
1.278, op. a.), Ce se razmere v
Spaniji in Italiji zaostrijo, pa ge
precej nizje.«

Matej TomaZin, ¢lan uprave KD
Skladov: »Na ljubljanski borzi
pri¢akujem vecjo aktivnost je-
seni. Ob morebitnih prevzemnih
in zdruZitvah slovenske delnice
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Se niso rekle zadnje. Upadanje
vrednosti delnic je sicer dobro
Znamenje za izdajatelje, da nare-
dijo vec pri upravljanju podjetja
- se osredotocijo na osnovno
dejavnost, povecajo preglednost
poslovanja, popravijo razmer-

je med dolgom in kapitalom,
zvisajo dividendno donosnost,
ve¢ komunicirajo z delni€arii, jim
pojasnijo, zakaj bi bilo dobro, da
so njihovi lastniki, in predvsem
nehajo male delnicarje jemati
kot "brezplacni' kapital. Dokler
menedzZerji ne bodo spremenili
tega, tudi s kapitalskim trgom
ne bo ni¢ holje.

Vlagal bi predvsem v podjetia,

ki imajo stabilen denarni tok in
dobro dividendno donosnost
ter so mozne prevzemne tarce.
Tudi e privatizacije ali proda-
je ne bo, je naloZba stabilna.
Svetovni kapitalski trgi bodo
negotovi in precej nihajni, dokler
ne bo povsem jasno, kaj bo z
Gréijo in Spanijo. Za nakup pa
so primerne zlasti delnice na
rastocih trgih Kitajske, Rusije in
nove Evrope, denimo Romunije,
predvsem energetske.

[ Petra Sovdat, Rok Pikon

finance@finance.si

PP Ne pri¢akujem veéjega zanimanja
za slovenske delnice. Pa ne zato, ker bi
bila Slovenija posebno tvegana ali manj
zanimiva, ampak ker je likvidnost zelo
nizka. V Sloveniji imamo za Krko in Gorenje
nakupno priporoéilo ter dokupno priporo€ilc

za Telekom Slovenije.

» Tako pravi analitik pri avstrijski financni
skupini Erste Group Henning Esskuchen.


Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji


