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So bili mali delnicariji po
nepotrebnem razlasceni?

Analiza podatkov

0 poslovanju kaze

na dvom o nujnosti
spomladanske konverzije
100-milijonskega
hibridnega posojila

v kapital NKBM

IRENA FERLUGA

Primerjava nekaterih kazalcev poslo-
vanja Abanke, NKBM in NLB kaZe, da
spomladanska konverzija 100-mili-
jonskega hibridnega posojila v kapital
NKBM ni bila nujna. S tem so namre¢
mali delnicarji ne le izgubili skoraj ves
lastnigki delez, ampak ostali praktic-
no brez v banko vloZenega premoze-
nja. Na letosnji junijski skupsicini so
mali delnicarji z grenkobo ugotavlja-
li, daje samo e vpraSanje Casa, kdaj bo
prislo do iztisa. Vendar borzni analiti-
ki pravijo, da je za coco obveznice Ze
ob izdaji jasno, da bodo konvertirane
v delnice.

Mali delnicarji ostali praznih rok

DrZava je s konverzijo 100-milijonske-
ga hibridnega posojila v kapital banke
postala 82-odstotnalastnica, mali del-
nicarji imajo le $e 5,9 odstotka delnic.
Medtem ko je nekdanji predsednik
uprave NKBM MatjaZ Kovacic kupil
vec¢ kot 2000 delnic, sedanja uprava
(Ales Hauc in Igor Zibrik) nima delnic
banke, ki jo vodi, je razvidno iz leto-
$njega polletnega porocila o poslova-
nju NKBM. Banka je imela ob polletju
$e kljub temu 97.132 delnicarjev. Po
izvedeni javni ponudbi delnic NKBM
novembra 2007 po 27 evrov za del-
nico, ko je v decembru njena borzna
cena porasla vse do 44,49 evra, je
imela banka 107.034 delnicarjev, mali
delnicarji so imeli 25,7-odstotni delez,
drZava pa 42,31-odstotnega. Danes se

borzna cena delnice giblje nekaj nad
30 centov.

Kaj kazejo Stevilke
Na decembrski skup$¢ini NKBM so
delnicarji, drzava ni imela glasovalne
pravice, na predlog delnicarja East Ca-
pital sprejeli sklep o izdaji za 100 mi-
lijonov evrov coco obveznic, ki se, ¢e
se kapitalska ustreznost banke zniza
pod 7 odstotkov, pretvorijo v delnice.
Uprava je bila s tak$nim sklepom zelo
zadovoljna, saj je obveznice konec leta
vplacala drzava. Ze prve dni januarja
2013 je uprava banke sporocila, da je
banka s prodajo 51-odstotnega deleza
v Zavarovalnici Maribor Pozavaroval-
nici Sava za 65 milijonov evrov, z rea-
lizacijo dobic¢ka iz odkupa obstojec¢ih
podrejenih instrumentov in vplaci-
lom 100 milijonov hibridnega posajila
s 182 milijoni evrov izbolj$ala kapital-
sko ustreznost na vec kot 9 odstotkov.
Hladen tus za male delnicarje je
prisel Ze ez tri mesece, saj je uprava
pod vodstvom Alesa Hauca 8. aprila
opravila konverzijo coco obveznic v
delnice, za katere je izdala vec kot 98
tiso¢ novih delnic. Nadzorni svet je so-
glasal z izkljucitvijo prednostne pra-
vice obstojecih delni¢arjev do novih
delnic.

odstotka delnic
NKBM imajo mali
delniéarji

!

Zakaj je kapitalska ustreznost v
samo treh mesecih padla pod 7 od-
stotkov? Ali Ale$ Hauc ob koncu de-
cembra lani morda ni poznal pravih
poslovnih rezultatov banke? Rac¢uno-
vodsko preracunavanje pokaze, da bi
se lahko izguba iz pokrivanja slabih
kreditov spremenila tudi v dobi¢ek
in tako konverzija coco obveznice
ne bi bila potrebna. Morda bi k temu

prispevalo tudi aktivnejse prodaja-
nje zaseZenega premoZenja, pa Cetudi
na ra¢un kaksne izgube, le da bi pri-
teklo nekaj sveZega denarja, ki bi ga
lahko banka uporabila za nove posle.
To je povezano z vprasanjem kakovo-
sti zavarovanj, ¢eprav podatkijavno
objavljenih ban¢nih bilanc kazejo,
da je NKBM dale¢ najbolje zavarova-
na glede na povpredje ban¢nega siste-
ma. Pokritje slabih kreditov v bankah
v tuji lasti znaga povprecno 42 odstot-
kov, v Abanki je ob polletju znasalo
46,5 odstotka, v NKBM 68,8 odstotka,
v NLB pa 57,6 odstotka. NKBM je tako
v zadnjem letu in pol oblikovala velik
deleZ rezervacij, tako da ima nadpov-
pre¢no oslabljene primerljive kredite z
nadpovpre¢no visokim pokritjem za-
varovanj. Izguba v poslovanju pomeni
pritisk na borzno ceno delnice in po-
vecuje nujnost dokapitalizacije.

Konverzija v vsakem primeru

"Do konverzije coco obveznic bi v
NKBM v vsakem primeru prislo.
Ce je ne bi opravili spomladi, bi jo
morali kasneje. V Sloveniji so tovr-
stne obveznice izdane takrat, ko je
banka na tak$nem nivoju, da je vna-
prej jasno, da bo do konverzije prislo,
pravi Sa$o Stanovnik, analitik v Alti.
Pravi, da je zgodba z malimi delni-
¢arji v NKBM koncana, saj bodo svoj
kapital dokon¢no izgubili po napove-
dani 400-milijonski dokapitalizaciji,
ki jo bo najverjetneje vplacala samo
drzava, malo verjetno je, da bi lahko
sodelovali tudi mali investitorji. "Pa
tudi vprasanje je, ali bi po vsem tem
kdo sploh hotel sodelovati. Tako lahko,
¢e bi 400-milijonska dokapitalizacija
banko dokon¢no sanirala, od delnice
NKBM pricakujejo dobicek le tisti, ki
bi vstopili v lastnistvo pri zadnji do-
kapitalizaciji. Obstoje¢e male delnicar-
je bo iztisnila ali drZava ali morebitni
novi strateski lastnik, ki bi objavil pre-
vzem,' je dejal Saso Stanovnik.
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Ali Ales Hauc ob koncu decembra lani morda ni poznal pravih poslovnih rezultatov banke? (Andrej Petelinsek)




