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SLAB ZACETEK LETA

Leto 2011 se je poslovilo. Borzni tecaji na slovenski bor-
zi niso razveselili viagateljev, marsikateri je posteno upadel.
Tako je delnica Intereurope kot najvecdja porazenka izgubi-
lakar 90 % svoje vrednosti, delnica Save pa 87 %. Kljub vis-
ji dokapitalizacijski ceni, mednarodni kotaciji in javhem na-
kupu delnic nekdanjega prvega moza Nove KBM je delnica
izgubila neverjetnih 69 % svoje vrednosti in pristala na svo-
ji rekordno nizki ceni blizu 3 evrov. Zal med postenimi iz-
gubariji najdemo tudi delnico Gorenja, ki je izgubila 62 %,
Petrolova delnica je izgubila 41, Krkina pa ‘le’ 15 %, vendar
je ponovno dosegla svoje dvoletno dno pod 50 EUR za eno
delnico. Med prometnejsimi delnicami je Se najmanj izgu-
bila delnica Mercatorja, katere cena se je zaradi dolgotraj-
ne prevzemne oziroma prodajne zgodbe v lanskem letu
znizala le za 7 %. Slovenski borzni indeks je tako v povpre-
&ju v lanskem letu izgubil 30 %, kar je skoraj dvakrat vec¢ kot
nemski borzni indeks in evropski delniski trg na splogno.
Pravzaprav je med trgi, ki so slovenskim vlagateljem $e naj-
blizji, izgubil dale¢ najvec.

Zal se tudi leto 2012 ni zacelo nic¢ bolje: slovenski indeks
je upadel za vec kot 3 odstotke, precej delnic pa $e veliko
vec. Delnica Krke je zdrsnila za dobrih 7 % pod 30 EUR,
Gorenje je izgubilo 6 in Mercator 3 %. Da ne govorimo o

Krka je dosegla dvoletno dno

delnici Intereurope, katere cena je niZja za dobro Cetrtino.
Kljub temu je kar nekaj delnic izkazalo rast, vendar ta rast
ni bila prepricljiva.

Prodaja Mercatorja se spet prestavlja. Prodaja
Mercatotja bi se lahko zavlekla vsaj do konca februarja, saj
zdruZenje malih delni¢arjev VZMD zdaj predlaga odlog od-
locanja o prodaji najboljsega soseda. V' VZMD so namreé
vlozili naspromi predlog za skups¢ino Pivovarne Lasko, ki
bi morala 30. janvarja odlocat o prodaji Mercatorija hrva-
gkemu Agrokorju. Predlagajo, da se odloc¢anje o tem prelo-
Zi na ¢as po zakljucku prevzema Pivovarne Lasko s strani
Mercatorja. Za nasprotni predlog so se v VZMD odlo¢ili, ko
so pridobili in preucili prodajno pogodbo med Agrokorjem
in konzorcijem prodajalcev. Ugotovili so, da je njena
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Mercator. Med prometnej$imi delnicami je Se najmanj izgubila delnica Mercatorja, katere cena se je zaradi dolgotrajne
prevzemne zgodbe v lanskem letu zniZala le za 7 %.




Kapital

Stran / Page: 6
Doseg / Reach: 14000
Drzava / Country: SLOVENIA

Povrsina prispevka / Size: 1198 cm2

16.01.2012

2/3

mag. BARBARA
SPACAPAN OLENSEK

vodja sektorja za razvoj inves-
ticijskega banénistva in privat-
nega banénisétva, Probanka d.d.

KRKG VS. SBITOP. Redkokdaj se to zgodi, a tokrat je
delnica Krke upadla celo bolj kot borzni trg v povpredju.
Dosegla je dvoletno dno in se spustila pod 50 EUR za delnico.

vsebina za tovrstne posle nenavadna in nejasna, ko gre za
zadcito interesov prodajalcev. Najbolj nedoreceno je po nji-
hovem mnenju placilo kupnine, saj iz pogodbe ni mogo-
¢e natanéno ugotoviti, kdaj bo ta nakazana in kolik$na bo.
Ligotovili so tudi, da ta nobenemu od prodajalcev ne zago-
tavlja gotovega pladila kupnine, se manj pa placilo kupnine
v doglednem ¢asu. Pogodba tako ne zagotavlja uresnicitve
cilja, zaradi katerega naj bi se sklepala. Nasprotno je uprava
NLB mnenja, da je bil postopek do zdaj najbolj transparen-
ten in voden v skladu z mednarodnimi standardi.

Na drugi strani bi naj v Pivovarni Lasko na skup$cini del-
nicarjev odlocali tudi o dokapitalizaciiji, ki jo predlaga
uprava Pivovarne Lasko, in o predlogu Kapitalske druzbe
glede odobrenega kapitala. Skup$cina bo odlocala tudi o
pogodbenemu koncernu, dolgoro¢nem reprogramu fi-
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KRKG vs. SBITOP

nanénih obveznosti in o, kot Ze re¢eno, odprodaji dele-
7a v druzbi Mercator. Agencija za trg vrednostnih papir-
jev (ATVP) namre¢ nima pripomb na prevzemno namero
Mercatoria, poslano Pivovarni Lasko. Namera naj bi ustre-
zala doloc¢itom zakona o prevzemih in je tako veljavna. S
tem je Pivovarna Lasko do nadaljnjega blokirana pri pro-
daji 23,34-odstotnega deleza Mercatorja Agrokorju: pivo-
varji imajo med postopkom prevzema namre¢ pooblasti-
lo le za opravljanje tekocih poslov.

Podatki iz Evrope slabsi od ameriskih. Medtem ko je
v Nemgdiji decembra brezposelnost upadla, pa se je podob-
no zgodilo tudi z zaupanjem potrodnikov: le-to je upadlo ze
sesti mesec zapored. Indikator je namrec¢ koledarsko leto za-
kljucil pri veednosti -21.1, kar je najnizZja vrednost indeksa od
avgusta 2009, najbolj negativni pogled pa imajo potro$ni-

ki evrskega obmodja trenutno na pretekle gospodarske raz-
mere, ki jim po negativnosti odziva sledijo pri¢akovanja o
gibanju brezposelnosti v prihodnje ter strah pred inflacijo.
Tudi prodaja na drobno v evroobmodju se je v novembru
nepric¢akovano mocno zmanjdala. Na letnem nivoju padec
v drzavah evroobmocdja sedaj znasa 2,5 %, kar je najslabsi re-
zultat od septembra 2009. Zelo dobro pa gre ekonomiji ez

Nova KBM. Kijub visji dokapitalizacijski ceni, mednarodni kotaciji in javnem nakupu delnic nekdanjega prvega moza
Nove KBM je delnica izgubila neverjetnih 69 % svoje vrednosti.
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Gorenje (GRVG) . Podobno usodo kot delnica Krke je brez
pravega vzroka dozivela delnica Gorenja in tako upadla za veé
kot 6%.

Intereuropa (IEKG). Padanje oziroma bolje receno str-
moglavljenje Intereuropine delnice se $e kar nadaljuje, v leto-
$njem letu je izgubila kar etrtino svoje vrednosti.
Aerodrom (AELG). Svetla izjema je bila delnica
Aerodroma, ki se nahaja 5 % visje, a brez posebnega razloga.
Pivovarna Lasgko (PILR). Delnice Pivovarne Lasko, ki se
je znasla (in zavlekla) sredi zgodbe o prodaji Mercatorja, so
izgubile 7 %.

31112 5/1/12 mnne 9112 1112
Gorenje (GRVG)
054 Zal za leto 2012 ni optimisticnih
napovedi, saj jih po zgre$enih v lanskem
letu analitiki neradi dajejo, pa $e te se
znajo precej razlikovati.
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$36 luzo: ISM Manufacturing indeks za ZDA, ki meri proizvo-

dno aktivnost v najvedji ekonomiji na svetu, je v decembru
zabeleZil najvedjo rast v zadnjih Sestih mesecih. Tudi brezpo-
selnost se je v decembru nepric¢akovano zmanjsala. Glede
Intereuropa (IEKG) na trenutno stanje tako okrepitev gospodarske rasti v EU e
vedno ostaja prednostna naloga v boju za zajezitev evrske
dolzniske krize. Na gospodarske pritiske se je odzval tudi
evro, ki je decembra precej upadel in se $e vedno drzi pod
nivojem EUR/USD 1,30. V osprediju je bilo ponovno zaseda-
nje ECB+a, vendar osrednje obrestne mere niso spremenili.
Tudi pri nas konec lanskega leta ni bil spodbuden: UMAR
tako ugotavlja $ibko gospodarsko aktivnost ter poslabsanje
razmer na trgu dela in stagnacijo kreditne aktivnosti doma-
¢ih bank. Nizka gospodarska aktivnost bi se naj nadaljevala
tudiv prihodnje.
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Napovedi ni. V Sloveniji je trenutno v ospredju obliko-
vanje koalicije in s tem kon¢no oblikovanje prihodnje via-
Aerodrom (AELG) de, ki bi se naj lotila viste tezav v stovenskem gospodarstvu.
Vplivov na borzo ni, eprav je morda tako videti: SBI'TOP se
je namre¢ ze v zacetku letosnjega leta skoraj dotaknil sede-
mletnega dna. PriloZznost za nakup? O tej tematiki se je go-
vorilo Ze celotno preteklo leto. Tudi vodilni v borznih druz-
bah ocenjujejo delnice slovenskih blue-chipov za nakupno
priloznost, vendar jo (razen nekaterih izjem) slabo izkori-
§¢ajo. Potrpezljivi vlagatelji bi morda lahko resno razmisli-
li 0 nakupih, vendar se morajo pripraviti na nedinamic¢nost
taksnih nalozb e vsaj nekaj ¢asa. Zal za leto 2012 ni optimi-
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035 sticnih napovedi, saj jih po zgresenih v lanskem letu analiti-

ki neradi dajejo, pa 3e te se znajo precej razlikovati. Torej je

- i vsa odgovornost na strani viagatelia, da se sam odlodi, kateri
e s UL L investicijski strokovnjak (ali institucija) je najbolj verodosto-
Pivovarna Lagko (PILR) jen za oblikovanje njegovega portfelia. ]




