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Bo Janez Novak Se kdaj
kupil delnice v IPO?

Bo,abo previdnejsi, zlasti prilastniskih Spanovijah z drzavo

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

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

MONIKA WEISS
monikaweiss@finance.si

Kako »Skodljiva«bo izkus-
njasto tisocljudi zdelnica-
mi NKBM za prihodnja zbi-
ranjakapitala prek javnih
prodaj delnic (IPO)? Koli-
kosibodo malidelnicar-

ji drzavnih bank zapomni-
li, dasojim izkljucili pred-
nostno pravico donakupa
poceni dokapitalizacijskih
delnic? Kako posameznike
spet pritegniti k vlaganju?
Poglejmo primer NKBM, katere
delniceima 97 tiso¢ vlagateljev.

Kolapsnaborzi
Javnaprodaja
Konec leta 2007 je dr-
Zava prek javne ponud-
be delnic prodala 49 od-
stotkov NKBM. Zanimanje vla-
gateljevjebilo oznaceno kotre-
kordno, narocila so za devet-
krat presegla ponudbo.

Drzava je iztrzilamalo manj
kot 264 milijonov evrov kup-
nine, od tega 129,2 milijona od
malih vlagateljev, predvsem fi-
ziénih oseb.

Za delnico NKBM je 110.522
malih vlagateljev dalo 27 evrov.
Dokoncaleta 2007jeStevilodel-
nicarjev upadlo na 107.034, te-
¢aj na borzi je bil 41,91 evra ali
pri 3,3-kratniku takratne knjigo-
vodske vrednosti delnice NKBM.

Na zadnji dan leta 2007 je
bila trzna kapitalizacija NKBM
786 milijonov evrov.

Zdajsnjerazmere
Delnico NKBM ima Se 97 tiso¢
vlagateljev. Naborzijebilavée-
raj vredna 57,8 centa, poslov z
njo jebilo za 10 tiso¢ evrov (ves
prejsnji teden za 5.600). Trzna
kapitalizacija celotne NKBM je
79,6 milijona evrov.

Ali: sto delnic, za katere je
s mali vlagatelj v javni proda-
ji dal 2.700 evrov, je bilo vce-
rajnaborzi vrednih 57,8 evra.

Zaradi Ze izpeljanih doka-
pitalizacij je drzava (s Kadom
in Sodom) ta hip 81,7-odstotna
lastnica NKBM.

Preostalih 97 tiso¢ malih
delnicarjev ima skupaj Se 18,3
odstotkabanke.

Odvzemprednostne
pravice
Mali delnicarji pa svo-
jih deleZev v NKBM ne
bodo mogli niti zadrZa-
ti. Drzava si je namre¢
kot obvladujocalastnica NKBM
izglasovala, dabonovo, 400-mi-
lijonsko dokapitalizacijo vplaca-
la drZava, malim delniCarjem
padaboizklju¢ena prednostna
pravica dovplacila novih delnic.
Zaradi izkljucitve bo skup-
ni delez malih delnicarjev v
NKBM z zdajsnjih 18,3 odstotka
upadel pod dva oziroma mor-
da pod odstotek. Odvisno bo
od cene novih delnic, Spekuli-
rase o vsega 12 centih.

DrastiCenukrep

Izkljucitev nikakor ni obicaj-
na: prednostna pravica do
nakupa sorazmernega Stevi-
lanovih delnic je premoZenj-
ska pravica in njena izkljucitev
je najmocnejsi poseg vkorpo-
racijski polozaj delniCarja. Iz
kljucitev je dopustnale v skraj-
nih primerih, ko je to edi-
namoznost in nujno za dose-
gocilja.

Ali kot pravijo poznavalci:
izkljucitev prednostne pravice
nedrzavnimlastnikomv NKBM
(enako je pri NLB) kaze, da so
razmere zbankami skrajno res-

ne inse ukrepa drasti¢no.
Na Banki Slovenije nerazkri-

jejo, aliso izkljucitev zahtevali
z odredbo kot pri Abanki, kjer
delnicarji nisobili zmozniizpe-
ljati dokapitalizacij.

Posredno pa razlagajo, da bo
drzava NLBin NKBM resevala
na podlagi kriznega zakona -
pritempapogoje, ker grezadr-

Zavno pomoc, postavljaevrop-
ska komisija: »Izkljucitev pred-
nostne pravice delnicarjev je
pomemben dejavnik pri nacr-
tovanju obsega in pogojev dr-
Zavne pomoci.«

Kako popraviti
slaboizkusnjo
malih?
»Zaradiupada cenedel-
nice nalozba v NKBM
gotovo ni bila najprijet-
nejSaizkusnja. Vlagate-
lji se vendarle zavedajo, dasobi-
lapredkriznaletazaznamovana
z razliénimi baloni - borznim,
nepremicninskim ...« komenti-
ra Matej Rigelnik iz NLB.

Po Mateju Simnicu iz Alte so
mali vlagatelji v NKBM razoca-
rani in se bodo borzi izogiba-
li. »Vendar pa tak 'izkupicek’
ni neobicajen niti vzahodnem
svetu, sploh pane za vlagatelje,
kisonatrgvstopaliob koncuci-
klarasti,« pravi.

Nemska»NKBM«

Rigelnik razlaga: »Podobnobo-
leco izkusnjo so imeli z naku-
pom delnic nemskega teleko-
ma Nemci. Drzava se je pred
vec kot 15 leti odlocila za pro-
dajo delnic telekoma nepos-
redno malim vlagateljem. Za-
radiborznega balona tehnolo-
Skih podjetjih so ti imeli velike
izgube. Delnica Telekoma Se
zdaj kotira 90 odstotkov pod
najvisjimi vrednosti. To je sta-
tisticno znacilno zavrlo kultu-
ro vlaganja vlastniske vredno-
stne papirje in zlasti neposre-
dne nalozbe v posamezne del-
nice. Zelo verjetno je imela iz-
kusnja z delnico NKBM podo-
ben vpliv v Sloveniji.«

Alternativaso
obveznice
Innakaj zdajlahkora-
¢unajo podjetja? Lah-
ko pridejo do denarja
malih?

»Bolj kot na izdajo delnic
lahko podjetja z dobrim po-
slovanjem racunajo na uspes-
neizdaje obveznic,«meni Ri-
gelnik. Omenja ve¢ podjetij,
ki so z obveznicami prisla do
svezega denarja: Petrol (tri
obveznice, trije komercial-
ni zapisi), GEN-I (komercial-
ni zapisi), Cimos (obveznice),
KB-1909 (obveznice), Zavaro-
valnica Triglav (obveznice),
SID banka (obveznice), Go-
renje, Mercator.

»Dokoncaletase namobeta
novaizdajakomercialnih zapi-
sov Petrola in kopica novih iz-
dajateljev, ki do zdaj Se niso iz-
dajali obveznic,« pravi.

Manjspanovijzdrzavo

Po Simnicubodo morale upra-
ve druzb precej vec vloziti, da
bododobile vlagatelje. Mali vla-
gatelji pabodo previdnejsi, tu-
divzvezizdelezem uprave, tuj-
cevin drzave. »Delez drzavebo
imel negativni ucinek.«
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Matej Simnic, Alta Invest:

Verjetno bo za pridobitev denarja od
malih vlagateljev treba storiti precej vec
kot v preteklosti. Uprave podjetij si bodo
morale pridobiti zaupanje. Mali vlagatelji
pabi moralibiti in verjetno bodo bolj
pozorni tudi na lastnisko sestavo, delez
lastnistva uprave, tujcevinseveda
drzave, te predvsem v negativhem
smislu.

Matej Rigelnik, NLB:

Redkokatero stvar nambo Se kdaj uspelo
prodati po tako ugodnih pogojih, kot je
drzavaleta 2007 prodalaNKBM malim
vlagateljem. Podobno boleco izkusnjo
kot z NKBM so imeli Nemci z nakupom
delnic nemskega telekoma. Bolj kotna
izdajo delnic lahko podjetjaz dobrim
poslovanjem racunajo na uspesne izdaje
obveznic.
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@ Konec leta 2007 je veé kot 110 tiso¢ malih vlagateljev od drzave kupilo delnice NKBM po © T ey

27 evrov. Dobili so zelo grenko delni¢arsko lekcijo.
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