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Prihodnji razvoj slovenskih podjetij bo
odvisen predvsem od njihove sposobno-
sti, da pritegnejo kapital vlagateljev.

Tezave v banénem siste-
mu, skupaj s spremembami,
ki jih prinasa nova regu-
lativa - Basel ITI, bodo
v prihodnje od bank
zahtevale, da name-
nijo se veliko vecd
poudarka varnosti
kot do zdaj. Marsi-
katero podjetje, ki
je v preteklosti brez
tezav dobilo banéno
posojilo, se bo moralo
zaradi prezadolzenosti,
majhnosti, hitre rasti ali
drugih dejavnikov tveganja
obrniti k drugim virom fi-
nanciranja. Podjetja bodo
morala prepricati vlagate-
lje z doseganjem ustreznih
donosov, visoke ravni kor-
poracijskega upravljanja in
jasno komunikacijo.
Iskanje vlagateljev

Od zacetka krize se je
pogled vlagateljevna Slove-
nijo pomembno spremenil.
Tezave v ban¢nem sistemu
in javnih financah, ki so po
nepotrebnem zaostrene
zaradi politi¢nih blokad pri
sprejemanju nujnih reform,
se voceh mednarodnih vla-
gateljev izrazajo kot veliko
tveganje, ki ga posebno v
casu financ¢nih kriz ne spre-
jemajo zlahka. Tudi ¢e ima
podjetje dober poslovni mo-
del in stabilen denarni tok,
se bodo vlagatelji sprasevali,
ali lahko prezivi poglobitev
tezavv domacem finan¢nem
sistemu. Zaradi tega ti (po-
dobno kot pri drzavnih ob-
veznicah) zahtevajo velike
donose na vrednostne pa-
pirje podjetij.

Portfeljski vlagatelji
Preden se podjetje loti is-
kanjavlagateljev, se mora za-
vedati, kaksno nalozbo jim je
pripravljeno ponuditi. Ce Zeli

pritegniti portfeljske vlagate-
lje, mora zagotoviti likvidno
trgovanje po izdaji, zelo visoko
raven odnosov z vlagatelji in
korporacijskega upravljanja,
kar je najboljse zagotovilo, da
bodo pri poslovanju enako-
pravno upostevani interesi
velikih in malih delnicarjev.

Strateski vlagatelji

Ce panadrugistrani Zzelijo
pritegniti strateske vlagatelje
in sklade zasebnega kapita-
la, se bodo morali zdaj$nji
lastniki sprijazniti z izgubo
precej$njegadelanadzoranad
podjetjem, saj taksni vlagatelji
Zelijo aktivno sodelovati pri
njegovem upravljanju. Pri
skladih je posebej pomemb-
no vprasanje moznosti za
prodajo nalozbe. Pritemsama
likvidnost po izdaji delnic ni
odlocilna, veliko pomembne-
je je, da je po moznosti Ze ob
izdaji delnic sklenjen delni-
¢arski sporazum, ki omogoca
prodajo kontrolnegadelezav
ponavadivnaprej doloCenem
obdobju.

Poiscite ustrezne
partnerje

V javni prodaji delnic je
smiselno, da si podjetja zago-
tovijo karnajsirso izpostavlje-
nost vlagateljem. Pritem igra
glavno vlogo izbira investicij-
ske banke z velikim stevilom
institucionalnih strank, ki
vlagajo v podobne nalozbe in
mocno partnersko mrezo na
trgih, kjer je mogoce pric¢ako-
vati veliko zanimanja za vpis
delnic. Pomembneje od visoke
absolutne Stevilke sredstev v
upravljanju, kijo imajo stranke
posamezne investicijske ban-
ke, je tako dostop do visoko
specializiranih skladov, ki so
tudivdanih razmerah pripra-
vljeni vlagatidenar vslovenska
podjetja po solidnih pogojih.

Posebejko podjetjeciljana
portfeljske vlagatelje, je po-
membno, da se sodelovanje z
investicijsko banko nadaljuje
tudi po koncu izdaje. Tamora
zagotavljati redna trgovalna
priporodila, promovirati del-
nice pri svojih vlagateljih, ob
manjsih izdajah pa tudi vzdr-
Zevati trg, kar omogoca vlaga-
teljem izjavne prodaje, datr-
gujejo zdelnicami stroskovno
ucinkovito. Ena glavnih nalog
banke je, da podjetju pripra-
vi »road show«, na katerem
zastopniki podjetja morebi-
tnim vlagateljem predstavijo
nalozbeno zgodbo.

NaloZbena zgodba

Nalozbena zgodba mo-
ra vlagatelju odgovoriti na
vprasanje, zakaj vloZiti de-
nar v podjetje. Temelji na
dolgoroéni strategiji, s ka-
tero podjetje izkoristi prilo-
Znosti v okolju in se izogne
tveganjem. Pomemben del
nalozbene priloznostije tudi
ustrezno vrednotenje delnic
vjavni prodaji, kimoravlaga-
teljem omogocati Zeleno rast
nalozbe po izdaji.

Temeljno vprasanje, kisiga
bodo vlagatelji pri tem posta-
vili, je, zakaksen namen pod-
jetje potrebuje denar. Pred-
vsem med finanéno krizo je
namrecveliko izdaj, skaterimi
se podjetja zgolj bojujejo za
prezivetje in s svezim kapi-
talom izboljsujejo kazalnike
finanénega zdravja. Vlagatelji
so navadno pritaksnih izdajah
precej zadrzani, saj same po
sebi ne prinasajo veliko obe-
tov zarast poslovanja, zato jih

vlagatelji sprejmejo le ob
ustrezno nizkih vrednotenjih.
Precej drugace je, kadar gre
za izdajo delnic za podporo
konkretnim projektom, de-
nimo Siritvam na nove trge,
prevzemom in podobnim, ki

so jih vlagatelji pripravljeni
podpreti, ée zagotavljajo zado-
stno rast ob danem tveganju.

Kdaj izdati delnice

Podjetjaizdajo nove delni-
ce ve¢inoma v obdobju viso-
kih vrednotenj, ki nakazujejo
velik optimizem vlagateljev
oziroma dobro likvidnost fi-
nancénega sistema, oboje pa
mocno olajsa izdajo delnic
in predvsem visa ceno, ki
jo je mogoce dosedi na trgu.
Zdaj$nje negotove razmere
novim izdajam niso posebej
naklonjene, saj obstaja precej
vec podjetij, kiisc¢ejo kapital,
kot je vlagateljev, ki so ga pri-
pravljeni zagotoviti.

Celo pregovorna oblju-
bljena dezZela javnih prodaj
Poljska letos ne deluje kot v
preteklosti, saj je bilo opra-
vljenih le devet svezih izdaj,
pri Cemer je bila le ena vecja
od 50 milijonov evrov. Pod-
jetja, ki vzdajsnjih razmerah
isCejo kapital, morajo tako
Se posebno dobro pripraviti
projekte in prepricati vlaga-
telje, daje njihovdenar varno
naloZen.

Kredibilnost je kljué
Obstaja veliko dejavnikov,
kivplivajo nauspesnostjavne
izdaje delnic. Posebej v zdaj-
$njih razmerah pa je dalec
najpomembnejsakredibilnost
uprave. Tamoras svojimide-
janjiin izkusnjami pri vlaga-
teljih vzpostaviti visoko raven
zaupanja. Ne gre pozabiti, da
bo pravupravaimelavrokah
denar vlagateljevinbo tako s
svojimiodlocitvami pomemb-
no pripomogla k temu, dabo-
do predstavljeni nacrti tudi
uresniéeniin s temdosezena
rast nalozbe delnicarjev.
Poleg uprave vlagatelji
zahtevajo tudi kredibilnost
drzave. Jasni ukrepipolitike
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v smeri sprejetja nujnih re-
form in varéevalnih ukrepov
bi tako pomenili velikanski
korak k resitvi glavne teza-
ve, ki zavira rast domacega
gospodarstva — pomanjkanje
kapitala. °

» Komentarji izrazajo stali-
§¢a avtorjev, in ne nujno tudi
organizacij, v katerih so zapo-
sleni, ali urednistva Financ.

» Podjetja bodo morala prepri¢ati vlagatelje z doseganjem ustreznih donosov,
visoke ravni korporacijskega upravljanja in jasno komunikacijo.
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