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Ujetnica slabe konjunkture in lastniSkega statusa quo

Nama, blagovnica na gradbi$¢u Na julijski skupscini bodo delili dividende, letos pa bodo rezultati slabsi — Kdo si Zeli padanja tecaja delnice?

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

Naroénik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kliping d.o.o.

LJUBLJANA - Najstarejsa slo-
venska blagovnica, ljubljanska
Nama, bo svojim delni¢arjem
za leto 2014 ponudila dividen-
de. Ne zelo bogatih, pa ven-
darle: delnica daje donos v
casu, ko kriza odzira kruh vsem
trgovcem, tistim v mestnih sre-
discih pa Se posebno. Za na-
mecek je ljubljanska blagovni-
ca Ze pol leta skoraj odrezana
od sveta (kupcev).

BOZENA KRIZNIK

Skup$éina delni¢arjev Name je bila
sprva sklicana za junij, nato prekli-
cana in prestavljena na 20. julij. Po-
zornost pa je vzbudila predlagana
razsiritev dnevnega reda, objavlje-
na na spletnih straneh Ljubljan-
ske borze. Eden od dveh priblizno
polovi¢nih lastnikov, Adriatic Slo-
venica (AS), je od uprave druzbe
zahteval informacijo o kratkoro¢ni
in dolgoro¢ni placilni sposobnosti
in kapitalski ustreznosti — skladno
z dolodili steCajnega zakona — ter
informacijo o poteku in ucinkih
sprejetih sanacijskih ukrepov ter o
reziltatih poslovanja v leto$njem
prvem polletju.

V obrazloZitvi zahteve se del-
ni¢ar sklicuje na Kkontinuirano
zmanj$evanje vrednosti delnice
Name, ustvarjanje izgube iz glavne
dejavnosti, zaradi ¢esar bi se lahko
dodatno poslabsala premoZenjsko
stanje in rezultati druZbe v $kodo
tako njenih upnikov kot lastnikov.
Lastnike skrbi, ali bosta placilna
sposobnost Name in njena kapital-
ska ustreznost tudi za naprej omo-
gocali lastnikom primeren donos
na vloZeni kapital.

Gradbisce povzroca izgubo

Uprava, ki jo vodi Mira Kopor¢i¢
Velji¢, je pojasnilo objavila Ze dva
tedna pred skup$¢ino. Pravi, da
kontinuirano spremlja kazalnike
finan¢nega poslovanja druZbe, in
zagotavlja, da ta posluje zakonito in
skladno s pravili poslovnofinanc-
ne stroke. Kratkoro¢no in dolgo-
ro¢no je Nama placilno sposobna
ter kapitalsko ustrezna. Nima ne-
poravnanih zapadlih obveznosti,

gposobna jihj je trajno poravnavati.
Se ve¢, vse svoje obveznosti porav-
nava to¢no na dan zapadlosti, izje-
moma celo prej. Druzba je kratko-
ro¢no in dolgorofno nezadolZena.
Zadnjih pet let posluje z dobickom,
pozitiven izid priakuje tudi letos.
Zato ni razloga, da bi organi druz-
be sprejemali ukrepe financnega
prestrukturiranja oziroma druge
ukrepe po insolvenc¢ni zakonodaji.

Kaj se torej dogaja z Namo, kaj
moti lastnika? Velji¢eva je za Delo
pojasnila, da Nama posluje izra-
zito cikli¢no. Prva dva kvartala so
rezultati slab§i, druga dva boljsi.
Vedji del prihodkov druZbe ustvari
ljubljanska blagovnica, ki je letos
celotno leto$nje prvo polletje de-
lala tako reko¢ na gradbi$c¢u. Zato
je bil prvi kvartal slabsi kot lani. S
polletnimi rezultati delniCarjev se
niso seznanili, na Seonetu pa naj-
demo izid za trimesedje.

V tem obdobju je druZba (v sesta-
vi ima poleg ljubljanske Se skofje-
losko blagovnico, trgovino G-Star
v Cityparku in Blagovni center)
ustvarila 2,66 milijona evrov Cistih
prihodkov od prodaje, to je manj
kot v primerljivem obdobju lani
in manj od nacrtovanega. Izpad je
deloma nadomestila z racionaliza-
cijo, a je v treh mesecih kljub temu
ustvarila 107.000 evrov izgube. Ves
ta ¢as je bila Slovenska cesta v Lju-
bljani zaprta za ves promet, saj na
njej potekajo gradbena dela zaradi
obnove komunalne infrastruktu-
re in rekonstrukcue odseka med
Copovo in Subicevo ulico. Zaprtje
ceste pa pomembno poslabsuje
poslovanje ljubljanske veleblagov-
nice.

»Kljub temu,« poudarja Kopor¢ié
Velji¢eva, »smo dalec od tega, da bi
bil obstoj Name kot delniSke druz-
be negotov. In to smo nemudoma
sporodili delni¢arjem, saj njihova
vprasanja odpirajo dvome in §ko-
dujejo druzbi. Nimamo teZav ne s
placilno sposobnostjo ne s kapital-
sko ustreznostjo. Delamo z dobié-
ko, delimo dividende. Poleg tega
je Nama popolnoma nezadolZena,
placuje na rok, sluzi s kasaskonti.
Ne moremo zanikati, da med rece-
sijo nismo izgubljali trga, in res je, v
Casu, ko je cesta zaprta, imamo iz-
gubo. A priakujemo, da bodo dela
v doglednem Casu opravljena in da

bomo tudi leto$nje poslovno leto
vendarle sklenili z dobickom.«

Lastnik AS pa tarna tudi nad
padanjem vrednosti delnice. Vpo-
gled v arhiv borznih tecajev poka-
7e nenavadno sliko: v letu dni ima
krivulja natan¢no obliko treh raz-
licno visokih stopnic. Tri mesece
je te€aj NALN 21,90 evra, nato se
po poslu z dvema delnicama zniza
na 19 evrov, po nadaljnjih dobrih
treh mesecih (po prodaji desetih
delnic) pade na 18 evrov, v zacetku
julija (ko lastnika zamenija deset
delnic) pade na 16,3 evra.

Tak$no gibanje postane logi¢no,
¢e upostevamo lastni$ko strukturo
druzbe, za katero sta se pred osmi-
mi leti spopadla dva »petelina«.
Nama je bila vedno zanimiva tudi
ali predvsem kot nepremi¢ninska
nalozba. Zavarovalnica Triglav je
imela v izhodi$¢u skupaj s svojimi
skladi okoli polovi¢ni delez druz-
be, KD Holding Matjaza Gantarja
(lastnika AS) pa dobr¢ petino.

»Za dobro ceno vse naprodaje
Oba sta se poleti 2007; potegovala

za Sodov okoli 20-odst !

je zmagal KD, ki je za delnico ponu—

dil 27,50 evra, torej polevra ved kot
i avil

Tako sta oba obti¢ala prii neka] nad
oziroma nekaj pod 50 odstotki, ma-
lenkost so obdrzali mali delniarji.
MatjaZ Gantar izida-tedaj ni jemal
kot poraz, zanj je pomenil razprsi-
tev rizika. Takrat nihc¢e ni pri¢ako-
val, da bo ostal dolgoroc¢ni lastnik
Name, saj je, kot je vedno poudar-
jal, »za dobro ceno vse naprodaj.

Ampak strateS§kega kupca, ki bi
ponudil dobro ceno, ni bilo na spre-
gled. Partnerja sta vsa leta sobivala
v statusu quo, brez pravega vpliva
na upravljanje, Nama je postala
njuna ujetnica (brez strate$kega la-
stnika). Delnica je bila vsa leta iz-
razito nelikvidna, hkrati pa je bilo
mogoce z nekaj minornimi posli
tecaj delnice oblikovati po svojih
Zeljah. Eden od moZnih scenarijev
za'nadaljevanje zgodbe je, da eden
od lastnikov Zeli izstopiti iz naloz-
be, a mu drugi (ali nekdo tretji) to
oteZuje. Posku$amo pridobiti poja-
snila obeh velikih lastnikov.
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