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UVOD

V svoji diplomski nalogi se ukvarjam s privatizacijo Nove Kreditne banke Maribor prek javne
ponudbe delnic. Zasnovala sem jo tako, da na zacetku raz¢lenim teorijo oziroma kako sploh
javna ponudba delnic poteka, v nadaljevanju se sprasujem kaks$ni so pomisleki in zahteve za
vstop podjetja na Ljubljansko borzo in na koncu potek javne ponudbe delnic predstavim Se na
primeru Nove Kreditne banke Maribor.

Praksa javne ponudbe delnic je v svetu prisotna ze dalj ¢asa in je v tujini dozivela svoj vzpon
ze v 90ih letih prejSnjega stoletja. V Sloveniji pa s privatizacijo Nove Kreditne banke Maribor
dobimo prvi primer tako imenovane IPO oziroma javne ponudbe delnic.

Privatizacija pomeni prenos druzbene, drzavne ali kolektivne lastnine v zasebno oziroma
privatno lastnino. V Evropi se je privatizacija drzavnih podjetij zacela in dosegla najvecji
razmah v Veliki Britaniji. Margaret Thatcher je po ameriSkem zgledu spodbudila prodajo
vrste neuspesnih ali monopoliziranih drzavnih podjetij. Privatizacija je omogocala zmanjsanje
davkov in ucinkovito prenovo podjetij, kateri so se kopali v rdeih Stevilkah. V vzhodni
Evropi je po propadu komunisti¢nih rezimov privatizacija zajela skoraj vsa drzavna podjetja.
V vec drzavah, tudi v Sloveniji, je bila privatizacija izvedena v obliki razdelitve premoZenja
med prebivalstvo (»privatizacijske delnice«) pa tudi z upravnimi in sodnimi postopki, v
okviru katerih je bilo vrnjeno po 2. svetovni vojni prisilno odvzeto premoZzenje (Veliki splo$ni
leksikon v osmih knjigah, 1997-1998, str. 3425-3426).

Drzavno lastnistvo je manj uc¢inkovito od zasebnega, ker se ne prilagaja poslovnim strateskim
izzivom in je manj u€inkovito pri izbiri menedzerske ekipe. Joze P. Damjan je dejal, da
privatizacija z ekonomskega vidika ni cilj, ampak sredstvo, kako povecati ucinkovitost
podjetij in gospodarstva kot celote (Damijan, J. P. (2008, 3. februar). Privatizacija, politi¢ni
proces in evolucija k normalnosti. Razgledi.net. Najdeno 15. novembra 2008 na spletnem
naslovu http://razgledi.net/blog/2008/02/03/privatizacija-politicni-proces-in-evolucija-k-
normalnosti/).

Kot je zapisal Zingales (1995) je javna ponudba delnic pomemben mejnik v Zivljenju vsake
druzbe, saj druzba korenito spremeni svojo lastniSko strukturo in s tem razlicne pravice
povezane z njo. Podjetja se za javno ponudbo delnic odloc¢ajo v razli¢nih obdobjih svojega
zivljenjskega cikla. Nekatera svoje delnice ponudijo javnosti ze v samih zacetkih svojega
delovanja, nekatera na to odlocitev Cakajo kar nekaj Casa, spet druga pa se za to ne odlocijo
(Zingales, 1995, str. 425-448).

Namen moje diplomske naloge je predstaviti celoten postopek poteka javne ponudbe delnic,
cilj pa je ugotoviti ali je bil postopek v primeru Nove Kreditne banke Maribor v skladu s
pravili in transparentno izpeljan.

Naloga je zasnovana v dveh sklopih. Najprej predstavim teoreticen okvir in pregled literature,
nato pa Se Studijo primera javne ponudbe delnic v NKBM. V prvem poglavju opisujem
podroben potek dogodkov, ki si sledijo pri sami izvedbi javne ponudbe delnic, sprasujem se
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kdo so potencialni investitorji javnih ponudb, kaksna je glavna razlika med ban¢nimi posojili
in kapitalom, katerega pridobi izdajatelj delnic z javno prodajo delnic ter kaksne so prednosti
in ugodnosti javne ponudbe delnic.

V drugem poglavju ugotavljam kakSen je postopek uvrstitve izdanih delnic na Ljubljansko
borzo. To poglavje bi uvrstila v prvi sklop diplomske naloge, saj se ukvarjam s teoreti¢nimi
zadevami in navajanju razlinih zakonov, kateri predpisujejo pravila uvrstitve delnic na
borzni trg. Tu raz€lenim vse od novih priloznostih, ki se pojavijo s strani podjetja in
posameznika pa vse do stroskov, ki bremenijo izdajatelja.

V drugi sklop pa bi uvrstila tretje poglavje, kjer gre za Studijo primera prve faze privatizacije
NKBM. V tem poglavju pa bralca seznanim z osnovnimi podatki ter z zgodovino banke,
predstavim celoten potek in pomembne podatke izvedene javne ponudbe ter na koncu
zaklju¢im poglavje z opisom dogajanja tik po javni ponudbi delnic.

1 JAVNA PONUDBA DELNIC

1.1 Definicija javne ponudbe delnic

Javna ponudba delnic (angl. Initial public offer, v nadaljevanju IPO) je ena izmed vrst
postopka privatizacije. Za IPO gre, ko dolo¢eno podjetje prvi¢ izda svoje delnice S§irsi
javnosti. Podjetje lahko poveca svoja financna sredstva z emisijo dolzniskih ali lastniskih
vrednostnih papirjev. Ce podjetje $e nikoli ni izdalo lastnigkih vrednostnih papirjev gre v tem
primeru za IPO.

Tega se pogosto posluzujejo manjse, mlajse druzbe, katere iScejo svez kapital za razvoj. Poleg
teh pa se IPO posluzujejo tudi zasebno lastniske druzbe ter drzavne druzbe. S tem spremenijo
svojo lastnisko strukturo in postanejo javne druzbe, katerih vrednostni papirji kotirajo na
borzi. Poleg zgoraj nastetih lahko Se omenim druzbe v tranzicijskih obdobjih.

Podjetja ali druzbe bi lahko razdelili v dve kategoriji. To sta zasebna podjetja in javna
podjetja. Zasebna podjetja imajo manj lastnikov, katerim ni treba razkriti veliko informacij o
delovanju in uspesnosti podjetja. Njihovi vrednostni papirji niso na voljo javnosti, saj ne
kotirajo na borzah, za razliko od javnih druzb, katerih vrednostne papirje lahko kupimo in s
tem postanemo eden izmed mnogih lastnikov javnega podjetja.

Pri IPO-ju gre za tako imenovano izdajo delnic na primarnem trgu. O primarnem trgu
govorimo takrat, ko se prodajajo nove izdaje vrednostnih papirjev (Mishkin, 1998, str. 16),
Razli¢ni ekonomski subjekti emitirajo vrednostne papirje zato, da bi si zagotovili nova, sveza
finan¢na sredstva. Interes kupcev pa je, da donosno nalozijo svoje finan¢ne presezke (Pirc,
2001, str. 3).

Nalozba v IPO vrednostne papirje je lahko tvegana, ker o njih ne obstajajo pretekli podatki,
informacije ali izkusnje ter tezko predvidimo, kako se bo z njimi trgovalo na borzi prvi dan
trgovanja.
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1.2 Postopek

Ugotovitev cene delnice na prvi dan trgovanja je izredno tezko in zapleteno. Da bi razumeli
zakaj, moramo dobro poznati kako IPO sploh poteka. Temu procesu od samega zacetka pa do
dneva, ko delnica zacne kotirati na borzi pravimo po anglesko »underwriting«.

1.2.1 Finan¢éni posredniki

Ko se druzba odloci, da bo svoje deleze ponudila javnosti je prva stvar, ki jo naredi, da
najame financnega svetovalca (angl. underwriter). Financni svetovalec je lahko investicijska
banka, borznoposredniska hisa ali kakSen drug zunanji partner. Teoreti¢no bi lahko podjetje
samo prodalo svoje deleze na trgu, vendar je financni posrednik nujno potreben, zaradi
specificnih znanj, ki so potrebna do vstopa na borzo. Financ¢ni svetovalec v tem procesu od
izdajatelja prevzame nase celotno izdajo novih vrednostnih papirjev in jih poskusa prodati
naprej vse do zainteresiranih investitorjev. zdajatelju ni potrebno skrbeti ali bodo prodani vsi
vrednostni papirji podjetja, saj je to naloga finan¢nih svetovalcev. Finan¢ni svetovalec je
posrednik med podjetjem in bodocCimi investitorji, zato jim lahko reCemo tudi financni
posredniki.

Podjetje in financni posrednik se skupaj posvetujeta na kakSen nacin bosta lansirala nove
delnice. Poznamo tri na¢ine sodelovanja med izdajateljem in finan¢nim posrednikom (Reilly,
1986, str. 75):

e Najveckrat je tako, da ekonomski subjekt najame finan¢nega posrednika, ki zanj
opravi delo. Ta mu svetuje, kakSen vrednostni papir naj izda, po kaksni ceni naj ga
proda ter kdaj naj to naredi. Poleg glavnih zadev se dogovorita $e o ostalih
pomembnih zadevah.

e Drugi nacin je tak, da se izdajatelj Ze na zaCetku sam odloci, kakSen papir bo izdal in
potem naredi razpis. lzdajatelj izbere tistega finan¢nega posrednika, ki ponudi
najboljse pogoje za izvedbo projekta.

e Tretji, zadnji nacin, pa se navadno uporablja pri Spekulativnih novih izdajah. Tu
investicijski banénik ne prevzame izdaje vrednostnih papirjev, ampak nastopa kot
posrednik, ki poskusa prodati ¢im vec teh papirjev, provizija pa je zato tu najmanjsa
(Pirc, 2001, str. 3).

Finan¢ni posredniki se ukvarjajo s finan¢nimi posli in prodajajo finan¢ne oblike in
storitve. Vloga finan¢nih posrednikov je (Saunders, 1997, str. 59-61):
e razpriitev tveganja,
e posredovanje pri usklajevanju casovne strukture sredstev in obveznosti,
e omogocajo medgeneracijske transfere (pokojninski skladi),
e povecanje likvidnosti (npr.: odkup zivljenjske police, odkup fonda pokojninskega
zavarovanja ipd.),
e delujejo kot posredniki pri monetarni politiki drzave,
3



e znjihovo pomocjo drzava razvija dolocene dele gospodarstva,

e omogocajo placilni promet,

e omogocajo dominacijo vrednostnih papirjev (odprti, zaprti investicijski skladi,
pokojninski skladi).

Kot sem Zze omenila, so lahko financni posredniki razlicne investicijske banke,
borznoposredniske druzbe ali drugi poslovni subjekti.

Investicijska banka je predvsem ameriski izraz za finan¢no institucijo, ki igra pomembno
vlogo na primarnem trgu vrednostnih papirjev kot posrednik med izdajateljem vrednostnega
papirja in investitorjem. Investicijska banka opravi za izdajatelja pripravljalna dela. Najvecji
yunderwriter-ji« so ameriska druzbe Goldman Sachs, Merrill Lynch, Credit Suisse First
Boston, do nedavnega tudi Lehman Brothers in Morgan Stanley (Gande, 1999, str. 165-196;
Roten & Mullineaux, 2002, str. 689-718). Trenutno imajo nastete druzbe resne financne
tezave, ki so posledica ameriske finan¢ne krize.

1.2.2 Konzorcij za izdajo vrednostnih papirjev

Finan¢ni posrednik se velikokrat poveze Se z drugimi finan¢nimi posredniki, investicijskimi
bankami, brokerji ter s podobnimi institucijami in oblikuje nekakSen sindikat oziroma
konzorcij za izdajo vrednostnih papirjev (angl. syndicate of undrewriters). Financni posrednik
se za to odloci, ker je navadno nova emisija vrednostnih papirjev prevelika, da bi bila uspesno
vodena s strani enega samega financnega posrednika. Z ustanovitvijo konzorcija se prvotno
izbran finan¢ni posrednik zavaruje, saj tako razprsi tveganje med razli¢ne posrednike.

Konzorcij vodi en izmed vecjih in izkuSenejSih finan¢nih posrednikov (angl. lead
underwriters). Clani konzorcija se obveZejo, da bodo razprodali dolo¢en deleZ vrednostnih
papirjev in s tem nase prevzamejo odgovornost in morebitna tveganja v primeru neprodaje.
Ce ne prodajo vseh dodeljenih vrednostnih papirjev sami nosijo izgube (Sufi, 2007, str. 629-
668). Tako se za ¢im boljSo prodajo zavzema vsak Clan konzorcija. S tem pa pripomore k
celotni uspesnosti prodaje podjetja.

Pri prodaji vrednostnih papirjev finan¢ni posredniki zara¢unavajo tudi provizije, izrazene kot
nek procent vrednosti prodanih vrednostnih papirjev. Navadno finanéni posrednik, ki je vodja
konzorcija zaracuna najviSjo provizijo. Predvsem zaradi tega, ker le-ta prodaja najvecji delez
vrednostnih papirjev investitorjem. V nekaterih primerih lahko znaSa ta provizija tudi do 8%
(Faulklender & Petersen, 2006, str. 45-79).

V navadi je, da finan¢ni posredniki sprva prodajajo vrednostne papirje svojim strankam ali
njihovim komercialnim partnerjem. Vcasih se to lahko zgodi ze pred samo izvrSitvijo javne
ponudbe delnic. Finan¢ni posredniki se ze v Casu sestavljanja prospekta za ponudbo delnic
javnosti posvetujejo z moznimi potencialnimi investitorji. Le-to pa jim je v tako imenovanem
mirnem obdobju prepovedano, saj v tem cCasu pristojni organi pregledujejo pravilnost
sestavljene ponudbe.



1.2.3 Mirno obdobje

1.2.3.1 Securities and Exchange Commission

Ko se vsi vpleteni strinjajo s sestavljeno ponudbo, financ¢ni posrednik sestavi izjavo o
registraciji ter predhodni prospekt, katere npr. v Ameriki predlozi posebni komisiji imenovani
Securities and Exchange Commission (skrajSano SEC). SEC je posebna komisija v Ameriki,
kateri morajo porocati vsa javna podjetja o svoji uspeSnosti vsako Cetrtletje. SEC predpisuje
dolocena pravila in ureditve, katere morajo javna podjetja spostovati.

Ze omenjena izjava o registraciji (angl. registration statement) vsebuje pomembne
informacije o ponudbi kot tudi o opisu podjetja. To so recimo razna finan¢na porocila, pravni
status in tekoce pravne zadeve, podatki o menedzerjih, kako se bo porabil svez kapital ter o
drugih notranjih informacijah.

Vsebovati mora naslednje informacije (Quiet period [domaca stran SEC]. Najdeno 15.
novembra 2008 na spletnem naslovu http://www.sec.gov/answers/quiet.htm):

e opis podjetja izdajatelja,

e imena ter naslove klju¢nih zaposlenih,

e place ter petletno poslovno zgodovino klju¢nih zaposlenih,

o lastniski delez klju¢nih zaposlenih,

e kapitalizacija podjetja,

e nacrt, kako bodo porabili svez kapital od novo izdanih vrednostnih papirjev,

e navedba ali je podjetje vpleteno v kakr$nekoli pravne spore.

Ko SEC prejme izjavo o registraciji, jo natanc¢no preuci ter pregleda, da so v njej razkrite vse
pomembne informacije. Obdobje, ko SEC pregleduje izjavo o registraciji bi lahko imenovali
mirno obdobje (angl. cooling off period ali quiet period).

V Ameriki Se zmeraj velja zakon o vrednostnih papirjih iz leta 1933. Pravi, da se mirno
obdobje za¢ne, ko podjetje zaprosi pri SEC za odobritev ponudbe in konc¢a ko SEC razglasi
izjavo o registraciji za uspe$no. V mirnem obdobju so izdajateljem, sodelavcem podjetja,
analitikom ter drugim vpletenim prepovedane kakrSnekoli diskusije ali promocije prihajajoce
IPO.

Leta 2002 so podaljsali trajanje mirnega obdobja, ki lahko traja 40 dni namesto 25 (Securities
offering reform [domaca stran SEC]. Najdeno 15. novembra na spletnem naslovu
http://www.sec.gov/rules/final/33-8591.pdf),, Ko mirno obdobje preteCe, se pravi ko SEC
odobri ponudbo IPO, lahko akterji doloCijo datum, kdaj bodo na trgu ponudili nove
vrednostne papirje.

1.2.3.2 4

V Sloveniji se mora izdajatelj obrniti na Agencijo za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju
ATVP ali Agencija). Agencija opravlja nadzor in izvrSuje druge naloge in pristojnosti,
doloc¢ene z Zakonom o trgu finan¢nih instrumentov, Zakonom o investicijskih skladih in
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druzbah za upravljanje, Zakonom o prevzemih, Zakonom o pravnih naslednicah pooblascenih
investicijskih druzb in Zakonom o nematerializiranih vrednostnih papirtjih (Organigram in
podatki o organizaciji Agencije [domaca stran Agencije za trg vrednostnih papirjev].
Najdeno 15. novembra 2008 na spletnem naslovu http://www.a-tvp.si/content.asp?idm=6).
Agencija izvrSuje svoje naloge in pristojnosti z namenom zagotoviti spoStovanje dolocb
navedenih zakonov in njihovih vsakokratnih sprememb ter predpisov, izdanih na podlagi teh
zakonov, ter s tem ustvariti pogoje za ucinkovito delovanje trgov vrednostnih papirjev in
zaupanje vlagateljev v te trge. Agencija za trg vrednostnih papirjev v skladu z Zakonom o
trgu financnih instrumentov (ZTFI) letno porofa Drzavnemu zboru Republike Slovenije o
svojem delu.

1.2.4 Predhodni prospekt

Med mirnim obdobjem finan¢ni posrednik pripravi predhodni prospekt, ki vsebuje vse
pomembne informacije o ponudbi razen to¢nega datuma izdaje vrednostnih papirjev ter tocne
nakupne cene vrednostnih papirjev. Ti dve informaciji nista podani, ker enostavno $e nista
poznani. Predhodni prospekt je v angleski literaturi poimenovan »red herring«.

S predhodnim prospektom izdajatelj ter financéni posredniki poskuSata povecati interes
potencialnih investitorjev v njuno ponudbo. Z njo poskusata prepricati predvsem velike
institucionalne investitorje.

1.2.5 Cenitev

Ko se priblizuje datum emisije vrednostnih papirjev, se izdajatelj ter finanéni posrednik
dogovorita o ceni vrednostnih papirjev na dan izdaje. Ta odlocCitev je zelo tezka in je med
drugim odvisna od samega podjetja, od povprasevanja po izdaji vrednostnih papirjev s strani
velikih (tudi institucionalnih) investitorjev ter mogoce Se v najvecji meri od trenutnih razmer
na finan¢nem trgu.

V preteklosti so bile cenitve IPO tako v Ameriki kot drugod po svetu ve¢inoma podcenjene.
Studija Ljungqvista (2007, str. 378-422) kaze, da so bile IPO od leta 1960 v Ameriki
podcenjene za okoli 19%. U¢inek podcenjene cenitve IPO se kaze o dodatnem in poveCanem
povpraSevanju s strani investitorjev, ko se z vrednostnem papirjem ze trguje na trgu. To vodi
do ustvarjanja dobickov za investitorje, ki so kupili vrednostne papirje podjetja po predlagani
ceni v [PO ponudbi (Loughran & Ritter, 2002, str. 413-443). Kadar je cenitev IPO podcenjena
lahko pride do tako imenovanega izgubljenega kapitala (»money left on the table«). Pomeni,
izgubljen kapital, ki bi ga podjetje akumuliralo, ¢e bi ponudbo postavili pri visji ceni (Beatty
& Ritter, 1986, str. 213-232).

Podcenjenost se izracuna kot razlika med koncno ceno prvega trgovalnega dne ponujene
delnice in emisijsko, za¢etno ceno prvega dne trgovanja iste delnice. Ce je ta razlika pozitivna
to poimenujemo izgubljeni kapital oziroma »money left on the table« (Daily, 2003, str. 271-
295).



Kot primer bi navedla Amerisko podjetje NetManage (skrajSano NETM). NETM se je
odlocilo, da postane javno podjetje in 21. septembra 1993 je zacelo trgovati v skupini
NASDAQ. V predhodnem prospektu so $pekulirali in omenjali, da bi se cena delnice lahko
gibala med 9 in 10$ za delnico. Na dan izdaje so delnice prodajali po 16$ na delnico. Dva dni
kasneje je ista delnica na trgu dosegla ve¢ kot 26$ na delnico. Se pravi se je delnica povisala v
prvih dveh trgovanja za kar 10$ ali za 62,5%.

Tako kot je lahko nevarna podcenjenost cenitve je prav tako nevarna precenjenost cenitve. Ce
delnico ponujamo javnosti po vi§ji ceni, kot so zanjo pripravljen placati investitorji na trgu
imajo na koncu lahko velike tezave financ¢ni posredniki. Kot sem ze zapisala, financni
posrednik nase prevzame celotno izdajo novih vrednostnih papirjev, katere poskusa prodati
javnosti. Ce ne prodajo vseh prevzetih vrednostnih papirjev, finanéni posredniki sami nosijo
izgubo (Purnanandam & Swaminathan, 2004, str. 811-848).

Nasteti situaciji morata biti v premislek finanénim posrednikom, kadar doloc¢ajo ponudbeno
ceno za delnice. Pri tem si pomagajo z razli¢nimi faktorji. Na eni strani strmijo k temu, da bi
bila cena nizja (vendar ne prenizka) in bi s tem privabila zadostno Stevilo investitorjev. Na
drugi strani pa mora biti cena delnice dovolj visoka, da zadosti potrebam po zadostnem
povecanju kapitala izdajatelja. Seveda je v interesu obeh, tako izdajatelja kot finan¢nega
posrednika, da iztrzita ¢im vis§jo ceno.

1.2.6 Koncni prospekt

Koncni prospekt je izdan, ko SEC oziroma druga pristojna institucija v doloceni drzavi
razglasi izjavo o registraciji za uspe$no. V Sloveniji je prospekt izdan, ko Agencija za trg
vrednostnih papirjev potrdi predhodni prospekt. Konéni prospekt zajema vse pomembne
informacije, ki so Ze bile objavljene v njegovem predhodniku, to je v predhodnem prospektu.
Poleg ze znanih informacij pa kon¢ni prospekt doloca Se koncno izdajno ceno delnice ter
postopek razdelitve in dodelitve delnic.

1.3 Investitorji

Ponavadi finan¢ni posredniki (angl. undrewriters) ze v ¢asu sestavljanja pogodbe IPO ali pa
tik pred njenim koncem privabijo razlicne vecje investitorje ali pa vrednostne papirje
ponudijo svojim najbolj§im in pomembnim strankam. Nato se na osnovi njihovega interesa
pogovorijo in doloc¢ijo primerno kon¢no ceno. Velikokrat so ponujeni vrednostni papirji [PO
razprodani ze pred uradnim dnem izdaje vrednostnih papirjev (Pirc, 2001, str. 3),

Majhni posamezniki ponavadi niso ciljna skupina potencialnih investitorjev. Ti se v sam
proces vkljucujejo vecinoma na koncu. Predvideva se, da pri sebi ne drzijo toliko denarja s
katerim bi kupili vecje Stevilo delnic, za kar so prodajalci (finan¢ni posredniki) zelo
zainteresirani (Zheng & Li, 2008, str. 436-454).
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Eden izmed nacinov, kako lahko posameznik pride do ponudbe IPO delnic je med drugim
tudi ta, da je posameznik stranka enega izmed sodelujocih finan¢nih posrednikov, ki prodajajo
vrednostne papirje. Poleg tega mora biti le-ta viden in aktiven ¢lan.

Konec koncev, ¢e nismo posamezniki vkljuceni v ta zacaran krog lahko stezka kupimo PO
vrednostne papirje. Ce pa Ze z lahkoto dobimo IPO vrednostne papirje Ze prvi dan potem to
nekaj pomeni; da je zanimanje za te vrednostne papirje majhno. Iz tega lahko sklepamo, da ta
posel ni dober in da je nekaj narobe z vrednostnimi papirji. Seveda obstajajo izjeme, vendar
ne gre zanemariti dejstva, da ponavadi majhni investitorji stezka pridejo do PO vrednostnih
papirjev.

Za majhnega investitorja obstaja Se ena slabost. Podjetje, ki se odloci za IPO prodajo je zelo
tezko analizirati, saj o njegovem obnaSanju na prostem trgu nimamo na voljo preteklih
informacij. Tako postanejo glavni vir informacij podatki navedeni v predhodnem prospektu.
Pri tem lahko pride do asimetrije informacij, ker imata izdajatelj in majhni investitor razli¢ne
informacije (Sanders & Boivie, 2004, str. 167-186). V tem primeru gre za to, da majhni
investitor ne razpolaga z enakim Stevilom in enako pomembnimi informacijami, kot izdajatel;
in ga lahko te skope informacije, ki jih obvladuje, pripeljejo do napacnih zaklju¢kov in
usodnih potez. Na drugi strani pa gre pozornost nameniti tudi ekipi menedzerjev in nacrtu
kako se bo dodatni svez kapital porabil. Tudi na podlagi teh podatkov se investitor lazje
odloca o investiciji in zmanjSa tveganje za pojav asimetrije informacij.

1.4 Dogovor o blokadi

Ce bi analizirali gibanje IPO delnic, bi opazili, da ve¢ina vrednostnih papirjev, ki so posledica
IPO, po nekaj mesecih trgovanja na borzah zabelezi padec njihovih vrednosti. To je predvsem
posledica tako imenovanega dogovora o blokadi (angl. lock-up period).

Dogovor o blokadi pomeni, da se finan¢ni posredniki in drugi sodelavci zaveZzejo, da ne bodo
izdajali, prodajali, ponujali, se zavezali prodajati, zastavljali, bremenili, dajali opcij ali kako
drugace izkoristili svoje vrednostne papirje (Bradley, 2001, str. 465-492).

Temu sporazumu se po anglesko rece lock-up agreement. Obdobje blokade lahko traja vse od
treh do 24 mesecev. Minimum je 90 dni. Do problema pride, ko se ta sporazum prekine
oziroma ko se izteCe blokirano obdobje. V tem casu zaposleni, ki so upraviceni do tega,
prodajo svoje delnice in realizirajo dobicke. Taka dejanja so lahko neprizanesljiva za vrednost
delnice (Field & Hanka, 2001, str. 471-500; Brav & Gompers, 2003, str. 1-29).

1.5 Razlogi in ugodnosti
Poleg pritoka dodatnega svezega kapitala, bi lahko med razloge uvrstili Se (Daily, Certo &
Dalton, 2005, str. 93-111):

e Druge finan¢ne priloznosti;

e Zaradi vecje preglednosti poslovanja, podjetja lazje pridejo do dolzniskega dolga;

e Moznost povecanja emisije novih delnic;
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e Teoreticno lazja izpeljava potencialnih zdruzitev ali pripojitev razli¢nih podjetij;

e Vecja likvidnost.

Poleg nastetih razlogov, zakaj se podjetja odlocajo za prvo javno ponudbo vrednostnih
papirjev javnosti, je tudi ta, da sodelovanje na borzah za podjetje pomeni nekaksSen prestiz,
dodaten gospodarski ugled.

Ugodnosti IPO se kazejo predvsem v hitrem povecanju dohodkov, kar omogoca hitrejSo rast
in razvoj podjetja. Ko podjetje postane prisotno na javnem trgu lahko izkoristi nove, vecje
priloznosti, ki se pojavijo. Razvije lahko tudi potencial globalnega podjetja. Z IPO podjetja
hitreje dostopajo do javnega kapitala. [PO zagotavlja relativno majhno finan¢no tveganje ter
velik potencial za druge priloznosti (Why Do Companies Offer IPOs? Najdeno 14. novembra
2008 na spletnem naslovu  http://www.estockwise.com/estockwise-articles/public-
offering.htm). Za investitorje je nalozba v IPO delnice predvsem zanimiva, Ce je cena
vrednostnih papirjev rahlo podcenjena.

Kljub vsem pozitivnim lastnostmi pa je ponavadi proces IPO zelo naporen in utrujajoc.
Celoten proces zahteva veliko vloZenega Casa in pa tudi denarja. Poleg tega pa po koncu
priprave ponudbe za sabo pusti cel kup neplacanih racunov racunovodij, pravnikov,
svetovalcev, priprave in tiska prospektov ter druge.

1.6 Razlika med in ban¢nimi posojili

S ponudbo delnic investitorjem druzba lahko pridobi veliko svezega kapitala. Le-tega lahko
porabijo za povecanje njihovega poslovanja. Hitreje kot poslovanje raste, vi§ja je vrednost
njihove delnice na finanénem trgu s tem pa investitorji akumulirajo ve¢ denarja. Na drugi
strani pa imamo banc¢no posojilo, ki zahteva, da je v dolocenem obdobju poplacano z obrestmi
vred. Te slabosti [PO nima (Diamond, 1991, str. 689-721). Pri IPO investitorji prevzamejo
nase doloceno tveganje, saj jim podjetje ni dolzno vrniti njihove investicije v primeru slabega
poslovanja (Boyd & Prescott, 1986, str. 211-232).

2 ZAKAJ IN KAKO NA LJUBLJANSKO BORZO

2.1 Odlo¢itev o kotaciji na borzi

Odlocitev o kotaciji druzbe na borzi je vsekakor ena pomembnejsih odlocitev v zivljenju
vsake druzbe. Ko enkrat druzba postane javna (vstopi na borzo), je to odlocitev zelo tezko
spremeniti. Zato je potrebno to odlocitev sprejeti na podlagi ¢im bolj popolnih informacij.

2.1.1 Pri¢akovanja od vstopa na borzo

Odpiranje druzbe za druge lastnike in posledi¢no uvrstitev na borzni trg lahko bistveno
pripomore k izpolnjevanju ciljev druzbe in podjetnika samega. Vendar to velja le ob realnih
pricakovanjih in v primeru, ko je sama uvrstitev dobro nacrtovana.
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2.1.1.1 S strani druzbe (Brosura Ljubljanske borze, avgust 2008, str. 6):

Olajsa pridobivanje svezega dolzniskega ali lastniSkega kapitala
Eden od namenov in posledic uvrstitve na borzo je prav gotovo lazji dostop do
kapitala, ki ga druzba potrebuje za financiranje svojega razvoja.

Poveca prepoznavnost druzbe

Druzbe, ki kotirajo na borzi, so veliko bolj prisotne v medijih kot nejavne druzbe. O
gibanju vrednosti delnic vsak dan porocajo Stevilne domace in tuje medijske hise.
Prepoznavnost in ugled druzbe se tako bistveno izboljsata, kar ima neposredne
pozitivne ucinke na zaupanje strank, zaposlenih in ostalih udeleZzencev v druzbi.
Druzba z visjim ugledom lazje pridobi perspektivne kadre, lazje motivira sodelavce,
itd.

Poveca prevzemne aktivnosti druzbe

Druzbe, katerih delnice kotirajo na borzi, opravijo obiajno prevzeme z izmenjavo
delnic. Ce druzba ustrezno poskrbi za vrednost in likvidnost svojih delnic, je tovrsten
prevzem lahko precej ugodnejsi od klasi¢ne oblike prevzema z denarjem.

2.1.1.2 S strani podjetnika (BroSura Ljubljanske borze, avgust 2008, str. 6);

Z razprsitvijo premozenja

Druzba v druzinski lasti ima lahko za seboj vrsto let uspesnega poslovanja in rasti.
Podjetnik lahko ob tem ustvari precej$nje lastno premozenje. Vendar pa izkusnje
kazejo, da nobena druzba ni varna pred nevarnostmi, ki prezijo na trgu. Zaradi tega
strokovnjaki priporocajo razprSitev nalozb in s tem zmanjSanje tveganja. Podjetnik
lahko s prodajo dela svojih delnic javnosti (recimo 40 %), Se vedno zadrzi kontrolo
nad poslovanjem druzbe, medtem ko denar od prodanega dela nameni za razprSitev
svojega premozenja in s tem poveca njegovo varnost.

Z vpraSanjem naslednika

V druzinskih druzbah se lahko pojavi tudi vpradanje naslednika. Ce naérti prihajajoce
generacije ne vkljucujejo vodenja druzbe, je potrebno druzbo prodati. Uvrstitev na
borzo lahko pri tem igra pomembno vlogo zlasti pri oblikovanju ugodne cene za
podjetnika. Poslovanje druzbe je namre¢ na oceh potencialnim vlagateljem, kar
pozitivno vpliva na prodajno ceno.

2.1.2 Pomisleki pred uvrstitvijo na borzo

Po uvrstitvi druzbe na borzo postane cena delnice merilo uspesnosti druzbe. To pomeni, da

mora druzba poleg dobrega poslovanja skrbeti tudi za transparentno poslovanje ter za

prepoznavnost svoje delnice, kar vodi v ustrezno likvidnost in ceno delnic (BrosSura
Ljubljanske borze, avgust 2008, str. 7).
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Enakomerno obvescanje vseh vlagateljev

Druzba mora v vsakem trenutku poskrbeti, da je javnost korektno in azurno obvescena
o njenem poslovanju. To pomeni, da mora druzba enakomerno obvescati vse lastnike
in ostalo javnost o pomembnih dogodkih v zvezi s poslovanjem. S tem pa se povecuje
tudi likvidnostni potencial druzbe in na dolgi rok cena delnic.

Korektno in azurno obvescCanje je prav tako najboljSsa obramba pred pretiranimi
spremembami teCaja delnic. Le-te se namre¢ najveckrat zgodijo, kadar druzba ne
zagotovi popolne slike o poslovanju in so vlagatelji prepusceni ugibanjem in
govoricam pri svojih poslovnih odlocitvah.

Podvrzenost prevzemom

Druzbe, ki kotirajo na borzi, niso na oceh samo portfeljskim vlagateljem, ampak so
bolj opazne tudi za potencialne prevzemnike. Pri tem je pomembno vedeti, da o
uspehu prevzema odloc¢ajo lastniki druzbe. Tako je odnos do lastnikov zelo pomemben
za vsako druzbo. Poleg zagotavljanja zadostne rasti cene delnice, je pomembna tudi
ostala komunikacija, ki delnicarje preprica o smotrnosti samostojnega statusa druzbe.

Stroski

Uvrstitev delnic v borzni trg povzroca druzbi doloCene stroske, kot so izdelava
prospekta, opravljanje morebitne prve javne prodaje delnic (IPO), vpis delnic v
centralni register pri Klirinsko depotni druzbi (KDD) in postopek uvrstitve delnic na
borzni trg. Nekateri stroski se pojavijo enkratno (prospekt), spet drugi imajo naravo
letnih stroskov (vzdrzevanje kotacije na borzi).

2.2 Splosni pogoji za uvrstitev na borzo

Pogoje, katere mora izpolnjevati dolo¢en vrednostni papir pred vstopom v borzno kotacijo so
| dolocena v Uradnem listu Republike Slovenije s§t. 106/2007, (ZTFI. (2007). Uradni list
Republike Slovenije ($t. 106/2007, 22. november 2007). Sklep o podrobnejsih pravilih o
borznem trgu. 2. in 6. €len) :

S pravnim polozajem izdajatelja

Ustanovitev druzbe in njegov statusni ustroj morata biti v skladu s predpisi drzave
njegovega sedeza.

Z objavo prospekta in drugih informacij

Pridobitev odlocbe o potrditvi prospekta Agencije za trg vrednostnih papirjev (ali
podpis izjave o uporabi izjeme od objave prospekta, poslane Agenciji) in objava
prospekta.

Vrednostni papirji morajo biti prosto prenosljivi po 35. ¢lenu Zakona o trgu financnih
instrumentiv (okrajSano ZTFI).

So izdani v nematerializirani obliki

Vrednostni papirji morajo biti izdani v centralnem registru, pri ¢emer morajo biti
izpolnjeni pogoji za zanesljivo poravnavo poslov z njimi. Pri izdajateljih s sedezem v
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Republiki Sloveniji je ta pogoj izpolnjen, Ce so izdani kot nematerializirani vrednostni
papirji, vpisani v centralni register KDD.

e So v celoti vplacani (ZTVP-1. (2007). Uradni list RS (§t. 113-5570/2002, 2. junij
2007). Pravila borze. Sprejem in druge splosne dolocbe o vrednostnih papirjih,
11.clen).

O sprejemu vrednostnih papirjev v borzno kotacijo odloca odbor za vrednostne papirje, ki je
poseben organ borze. Prva kotacija je posebni del borzne kotacije ljubljanske borze, v
katerega se lahko premestijo delnice izdajatelja, ki izpolnjujejo posebne kvantitativne in
likvidnostne kriterije in katerih izdajatelj se zaveze k dodatnemu obvescanju. Pomembna je
vrednost druzb ter kako so njihove delnice razprsene v javnosti (Prva kotacija [slovar
Najdeno  15. 2008 na
http://www.finance.si/slovar.php?mode=show&id=177870). V prvi kotaciji se nahajajo

dnevnika  Finance]. novembra splethem  naslovu
delnice le najboljsih izdajateljev na doloCenem kapitalskem trgu, ki izstopajo po svoji

likvidnosti, velikosti, transparentnosti poslovanja in mednarodni prepoznavnosti. ,

Spodnja tabela prikazuje kriterije, katere morajo druzbe, ki kandidirajo za vstop v prvo
kotacijo, izpolnjevati.

Tabela 1: Kriteriji za vstop v prvo kotacijo

Kvantitativni kriteriji
3 leta poslovanja

Kriteriji obves¢anja

izjava izdajatelja, s katero se zaveze, da
bo obves¢al in poro¢al tudi v skladu z
MSRP

Kriterij likvidnosti

minimalno povprec¢no dnevno Stevilo
sklenjenih poslov z delnicami mora biti
vedje ali enako 10

revidirana letna porocila za 3 poslovna leta

izjava izdajatelja, s katero se zaveze, da
bo zagotavljal javno objavo povzetkov
javnih objav tudi v angleSkem jeziku

minimalni povpreéni dnevni vrednostni
obseg sklenjenih poslov z delnicami mora
biti vedji ali enak 40.000 EUR

minimalna vrednost kapitala: 50 mio EUR

izjava izdajatelja, s katero se zaveze, da
bo objavljal podatke o medletnem
poslovanju ter izjavo o skladnosti s
Kodeksom upravljanja javnih delniSkih
druzb

globina trga, merjena po metodi CGT-
celotna globina trga (velikost narodila je
enaka 7.500 EUR) - mora zna$ati manj ali
enako 300

minimalna velikost razreda delnic: 1 mio
EUR

odstotek razreda delnic v javnosti: vsaj 25%

v primeru, da odstotek razreda delnic v
javnosti ne dosega 25%, se $teje, da je
pogoj izpolnjen, ¢e odstotek dosega vsaj
10% in je velikost razreda delnic v javnosti
25 mio EUR

|étevi|o imetnikov razreda delnic: vsaj 500

izjava izdajatelja, s katero se zaveZe, da
si bo po svojih najboljSih moceh
prizadeval izpolnjevati prakso dobrega
obvesc¢anja

sklenjena ter borzi posredovana veljavna
pogodba izdajatelja z vzdrzevalcem
likvidnosti za te delnice

Vir: Brosura ljubljanske borze, avgust 2008, str. 12

Obvescanje o vlozenih zahtevah in sprejetih odloCitvah o uvrstitvi finan¢nih instrumentov v
trgovanje na borznem trgu doloc¢a 11. ¢len Sklepa o podrobnejsih pravilih o borznem trgu
Uradnega lista Republike Slovenije (ZTFI. (2007). Uradni list Republike Slovenije (St.
106/2007, 22. november 2007). Sklep o podrobnejsih pravilih o borznem trgu. 11. ¢len):
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e Borza mora v skladu s prvim odstavkom 345. ¢lena Zakona o trgu finan¢nih
instrumentov (ZTFI) obvestiti Agencijo o vsaki prejeti zahtevi za uvrstitev finan¢nih
instrumentov v trgovanje na borznem trgu v treh delovnih dneh od prejema zahteve.

e Obvestilo iz prejsnjega odstavka mora vsebovati podatke o:

- izdajatelju (firma, sedez, naslov, maticna Stevilka),

- vlozniku zahteve (izdajatelj, druga oseba s soglasjem izdajatelja, druga oseba brez
soglasja izdajatelja),

- finan¢nem instrumentu (vrsta, razred, Stevilo, vrednost izdaje, drugi podatki).

e Borza mora v skladu s prvim odstavkom 345. ¢lena ZTFI obvestiti Agencijo o svoji
odlocitvi, o tej zahtevi in obvestilu priloziti odlocbo o uvrstitvi finan¢nih instrumentov
v trgovanje na borznem trgu, in sicer v treh delovnih dneh od dneva sprejema
odlocitve.

e Ce je borza zavrnila zahtevo za uvrstitvi finanénih instrumentov v trgovanje na
borznem trgu, je v roku iz prejSnjega odstavka dolzna obvestiti Agencijo o zavrnitvi
zahteve in obvestilu priloziti odlocbo o zavrnitvi zahteve z obrazlozitvijo, iz katere so
razvidni razlogi za zavrnitev.

e Dolocbe tretjega in Cetrtega odstavka se smiselno uporabljajo tudi za:

- preklic odlocitve o zahtevi,

- zaCetek trgovanja,

- uvrstitvi dodatnega Stevila financnih instrumentov,
- preoblikovanje razreda finan¢nih instrumentov,

- pripojitve,

- premestitev finan¢nih instrumentov,

- zmanjSanje $tevila finan¢nih instrumentov.

e Borza mora v skladu z drugim odstavkom 345. Clena ZTFI objaviti informacije o
uvrstitvi finanénih instrumentov v trgovanje na borznem trgu na svojih javnih spletnih
straneh pod naslednjimi pogoji:

- objava se izvede najkasneje v treh delovnih dneh po uvrstitvi ter pred dejanskim
zacetkom trgovanja s finan¢nim instrumentom,

- objava mora vsebovati osnovne podatke o izdajatelju in finannem instrumentu,
podatke o dnevu uvrstitve v trgovanje ter podatke o oznaki finan¢nega instrumenta v
borznem trgovalnem sistemu,

- dostop do javne objave mora biti brezplacen.

2.3 Postopek uvrstitve na borzo

Postopek poteka skladno s pravili Ljubljanske borze, krovnim aktom, in navodili za
izdajatelje, izvedbenim aktom, ki vsebuje tudi vse potrebne obrazce.
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2.3.1 Prvi koraki

Pred uvrstitvijo vrednostnih papirjev na Ljubljansko borzo mora zainteresirano podjetje
pristopiti k dvema drugima institucijama trga kapitala, in sicer k Agenciji za trg vrednostnih
papirjev in KDD,
Osnovna dejavnost KDD je vodenje registra vrednostnih papirjev ter storitve izraCuna,
izravnave in zagotavljanja izpolnitve obveznosti, nastalih na podlagi poslov z vrednostnimi
papitji (Vrednostni papirji [domaca stran KDD]. Najdeno 15. novembra 2008 na spletnem
naslovu http://www.kdd.si/vrednostni_papirji). Pri KDD se izvede prenos delniSke knjige in
izdajo vrednostnih papirjev zainteresirane druzbe v nematerializirani obliki. Agencija pa
potrdi prospekt, ki ga druzba izda ob vstopu na borzni trg, kot predstavitveno broSuro za
vlagatelje. Agencija vlagatelju zahteve vro¢i odlocbo, s katero je odlocila o zahtevi za
potrditev prospekta, v naslednjih rokih (ZTFIL. (2007). Uradni list RS (St. 106/2007, 22.
november 2007). Roki za odlocitev o zahtevi za potrditev prospekta. 71. ¢len):
e (e se prospekt, ki je predmet zahteve, nanaSa na vrednostne papirje izdajatelja, ki Se ni
izdal vrednostnih papirjev, ki bi bili uvrsceni v trgovanje na organiziranem trgu in jih
tudi ni ponudil javnosti: v 20 delovnih dneh od prejema zahteve;

e v drugih primerih: v 10 delovnih dneh od prejema zahteve.

2.3.2 VioZitev vioge

V pravilih borze je zapisano, da se postopek za sprejem vrednostnega papirja v borzno
kotacijo zacne na podlagi izpolnjenega predpisanega obrazca zahteve, ki ga vlozi izdajatelj
oziroma poleg izdajatelja lahko vlozi zahtevo za sprejem vrednostnih papirjev v borzno
kotacijo tudi ponudnik ali oseba, ki v skladu z dolocbami ZTVP lahko zahteva sprejem v
trgovanje na organiziranem trgu, ter je sestavila prospekt (ZTVP-1. (2007). Uradni list RS (st.
113-5570/2002, 2. junij 2007). Pravila borze. Sprejem in druge splosne dolocbe o vrednostnih
papirjih. 14. ¢len).

2.3.2.1 Zahtevane listine in dokumentacija
Predpisanemu obrazcu zahteve iz prejSnjega odstavka je treba priloziti (ZTVP-1. (2007).
Uradni list RS (§t. 113-5570/2002, 2. junij 2007). Pravila borze. Sprejem in druge splosne
dolocbe o vrednostnih papirjih. 14. ¢len):
a) Ce je bil sestavljen prospekt:
e odloc¢bo Agencije o potrditvi prospekta;
e dovoljenje Agencije za organizirano trgovanje, kolikor je bilo izdano, oziroma
odlocbo o uspesnosti javne prodaje;
e s strani Agencije oziroma pristojnega organa potrjen prospekt v elektronski obliki z
morebitnim dodatkom k prospektu, nacin predlozitve predpise uprava z navodili;

b) Ce prospekta ni bilo potrebno sestaviti:
e izjavo izdajatelja o uporabi izjeme od objave prospekta, skupaj z obvestilom
izdajatelja o predlozitvi le-te Agenciji ter sklep o izdaji vrednostih papirjev;

e dovoljenje Agencije za organizirano trgovanje, kolikor je bilo izdano;
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¢) v obeh zgoraj navedenih primerih pa dodatno tudi:
e precisceno besedilo statuta izdajatelja;
e izpis iz sodnega registra;
e kopije revizijskih porocil za zadnja tri poslovna leta;
e izjavo o polni vplacanosti vrednostnih papirjev, ki so predmet zahteve;
e potrdilo o izdaji vrednostnih papirjev v nematerializirani obliki;
e odstotek razreda delnic v javnosti na obrazcu, ki ga predpise uprava z navodili;
o navedbo oseb, ki opravljajo storitve v zvezi z uvedbo vrednostnih papirjev v javno
trgovanje;
e dokazilo o placilu pristojbine za odlo€anje o sprejemu

Zahteva in listine morajo biti sestavljene v slovenskem ali angleSkem jeziku, v nasprotnem
primeru pa jim mora biti priloZen tudi overjen prevod potrebne dokumentacije v slovenski ali
angleski jezik (ZTFI. (2007). Uradni list RS (5t. 106/2007, 22. november 2007). Sklep o
podrobnejsih pravilih o borznem trgu).

Z dnem uvrstitve na borzni trg dobi zainteresirana druzba status javne druzbe. To pomeni, da
s tem dnem veljajo za njo posebne dolocbe zakonodaje (na primer glede obvesCanja in
porocanja tako javnosti kot Agenciji).

2.3.3 Postopek uvrstitve na borzo

O uvrstitvi vrednostnega papirja na borzni trg in razvrstitvi v posamezni segment trgovanja
odloca uprava borze. Rok za odlocitev o uvrstitvi je 30 dni po prejemu zahteve. Najkasneje do
dneva odloc¢anja borze o uvrstitvi na borzni trg mora izdajatelj objaviti potrjen prospekt ter o
Casu in mestu objave obvestiti borzo. Po veljavni zakonodaji je lahko mesto objave tudi
SEOnet, ki je centralno mesto objav izdajateljev (Brosura ljubljanske borze, avgust 2008, str.
16). Ce je vrednostni papir sprejet v borzno kotacijo, se obvestilo o sprejemu v kotacijo objavi
na SEOnet ali na drug nacin, ki omogoca obvescenost najsirSe javnosti, najpozneje osem dni
po odloditvi (ZTVP-1. (2007). Uradni list RS (§t. 113-5570/2002, 2. junij 2007). Pravila
borze. Sprejem in druge splosne dolocbe o vrednostnih papirjih. 19. ¢len).

2.3.4 Vkljucitev vrednostnih papirjev v borzno trgovalni sistem in zacletek trgovanja

Datum zacetka trgovanja dolo¢i uprava, po izpolnitvi dolznosti iz 20. ¢lena pravila borze. O
tem praviloma tri dni oziroma najkasneje en dan pred zacetkom trgovanja obvesti clane borze,
javnost in izdajatelja (ZTVP-1. (2007). Uradni list RS (st. 113-5570/2002, 2. junij 2007).
Pravila borze. Sprejem in druge splosne dolocbe o vrednostnih papirjih. 21. ¢len).

Ce izdajatelj ne izpolni svojih obveznosti skladno z 20. &lenom pravil in se zato trgovanje s
tem vrednostnim papirjem ne za¢ne v roku petnajstih dni od vrocitve odlo¢be o sprejemu
vrednostnega papirja v borzno kotacijo, lahko odbor odlocbo o sprejemu v kotacijo razveljavi.
Razveljavitev odlo¢be o sprejemu se posreduje in objavi na enak nacin, kot je bila objavljena
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odlocitev o sprejemu (ZTVP-1. (2007). Uradni list RS (5t. 113-5570/2002, 2. junij 2007).
Pravila borze. Sprejem in druge splosne dolocbe o vrednostnih papirjih. 21. ¢len).

Ob uvrstitvi vrednostnega papirja na borzni trg se le-ta vklju¢i v borzni trgovalni sistem
(BTS). Ob zacetku trgovanja se z vsakim vrednostnim papirjem trguje na neprekinjeni nacin.
Ob prvi reviziji likvidnosti, ki jo na borzi opravijo dvakrat letno (marca in septembra), pa se
za vrednosti papir glede na izpolnjevanje kriterijev likvidnosti doloc¢i neprekinjen ali avkeijski
nacin trgovanja (Brosura ljubljanske borze, avgust 2008, str. 16);
e Neprekinjen nacin trgovanja
Namenjen je likvidnim vrednostnim papirjem, kjer se lahko posli sklepajo ves Cas
trgovanja po tecajih v okviru vsakokratne ponudbe in povprasevanja v globini trga. Z
delnicami se trguje na neprekinjen nacin, ¢e se z njimi povpre¢no na dan sklene vsaj 1
posel, ¢e je povprecni dnevni obseg prometa vsaj 2.000 evrov in je merilo globine trga
manjse od 1.000 bazi¢nih tock.

e Avkcijsko trgovanje
Omogoca manjSe nihanje teCajev in je namenjeno manj likvidnim vrednostnim
papirjem. V posameznem trgovalnem dnevu se namre¢ vsi posli na podlagi zbranih
naroCil sklenejo v enem trenutku po enem samem tecaju po algoritmu, ki zagotavlja
najvecjo koli¢ino sklenjenih poslov.

2.3.5 Svetovanje in izobraZevanje

Za druzbe, ki imajo delnice uvrscene v prvo ali standardno kotacijo, veljajo visoki standardi
obvescanja, kar povecuje prepoznavnost druzbe in dviguje raven zaupanja vlagateljev v
druzbo. Zato na borzi tem druzbam nudijo podporo pri pripravi na nova pravila obvescanja.

Svetovanje

Clani borze z druzbo organizirajo strokovni posvet, na katerem se predstavi postopek
uvrstitve na borzni trg, oblikuje se koledar aktivnosti same uvrstitve in se predlaga razvrstitev
delnic v ustrezen segment trga.

IzobrazZevanje

Borza za druzbo organizira individualno izobrazevanje. Med izobrazevanjem se kljucne osebe
v druzbi seznanijo s predpisanimi zahtevami glede obvescanja, strategije komuniciranja
druzbe, primernega ravnanja z notranjimi informacijami, kodeksom upravljanja javnih
delniskih druzb in podobno (Brosura ljubljanske borze, avgust 2008, str. 17).

2.3.6 Promocija
Vecja prepoznavnost druzbe v javnosti pripomore k vecjemu zanimanju vlagateljev za
delnico, kar se posledi¢no odraza v likvidnosti same delnice. Na ljubljanski borzi ponujajo
dodatno podporo za odmeven zacetek trgovanja (Brosura ljubljanske borze, avgust 2008, str.
17):

e organizacija tiskovne konference ob uvrstitvi v trgovanje,
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e organizacija srecanja z vlagatelji ob uvrstitvi v trgovanje,
e predstavitev podjetja na spletnih straneh Ljubljanske borze,
e objava sporocila za javnost na SEOnetu in razprsitev informacije
preko slovenskih in mednarodnih ponudnikov finan¢nih informacij v javnost,

moznost predhodne objave prospekta na SEOnetu,

2.3.7 Stroski postopka uvrstitve na borzo

Ob uvrstitvi vrednostnega papirja na borzni trg izdajatelja bremenijo sledeci stroski (Brosura
ljubljanske borze, avgust 2008, str. 17):
e pristojbina za uvrstitev v trgovanje,
e nadomestilo za odloCanje o uvrstitvi vrednostnih papirjev v trgovanje na borznem
trgu,
e letno pristojbina za vzdrzevanje kotacije.

3 PRIMER NKBM

V primeru privatizacije Nove Kreditna Banke Maribor (v nadaljevanju NKBM) je §lo za
prodajo drzavnega deleza NKBM. Primer nas popelje v leto 2007. Republika Slovenija je bila
delnicar, ki je prodal. V zadnjih treh letih pred privatizacijo je bila Republika Slovenija
obvladujoca oseba NKBM.

Takratna vladajoca vlada se je odlocila, da bo privatizacija NKBM potekala v dveh fazah. V
prvi fazi naj bi se prodal 50-odstotni lastniski delez minus ena delnica (skupaj z ze
obstojeCimi lastniki). V drugi fazi pa naj bi se preko javne prodaje prodal Se preostali delez.
Nacrt privatizacije je bil tak, da naj bi drzava na koncu v NKBM ohranila 25 odstotkov plus
eno delnico, kar bi ji Se omogocalo, da obdrzi vpliv nad kljuénimi strateSkimi odlocitvami
(Program prodaje NKBM bo predstavljen v prihodnjih dneh [Delo]. (2007, 11. maj). Najdeno
15. novembra 2008 na spletnem naslovu http://www.delo.si/clanek/41423).

Bivsi minister za razvoj v Jansevi vladi Joze P. Damijan je dejal, da: »V odboru za reforme
smo pripravili nacrt privatizacije najvecjih slovenskih podjetij in v njem se zavzemamo, da
drzava umakne svoj neposredni lastniski delez na minimum, nekje na 25 odstotkov,
preostanke pa se ponudi strateskim partnerjem in institucionalnim lastnikom,« dodal je Se, da
je: »to je najboljsi nacin za povecanje ucinkovitosti in konkurencnosti slovenskih podjetij.«
(Damijan zagovarja umik drzave [Dnevnik]. (2006, 16. marec). Najdeno 15. novembra 2008
na spletnem naslovu http://www.dnevnik.si/novice/slovenija/170754). Financni minister
Andrej Bajuk je dejal, da je dolgorocni cilj vladajoce vlade tudi ta, da NKBM, kot drugi
finan¢ni steber odigra svojo vlogo tudi v skladu z zgodovinsko tradicijo (STA. (2005, 11.
maj). Bajuk o privatizaciji NKBM. Spletna stran 24ur. Najdeno 15. novembra 2008 na spletni
strani http://24ur.com/novice/gospodarstvo/bajuk-o-privatizaciji-nkbm.html).
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3.1 Poslovna preteklost in razvoj izdajatelja

Izdajatelj ponujenih delnic je bila Nova Kreditna banka Maribor d.d., s sedezem Ulica Vita
Kraigherja 4, 2000 Maribor, vpisana v sodni register Okroznega sodis¢a v Mariboru pod
Stevilko 062/10924200, mati¢na Stevilka 5860580, davéna Stevilka 94314527 (Osnovni
podatki o banki [podjetia NKBM d.d.]. Najdeno 15. novembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.nkbm.si/about.aspx?docid=446&nodeid=27).

NKBM je delniska druzba, ustanovljena in delujoca po slovenskem pravu, ki je bila vpisana v
sodni register Okroznega sodiS¢a v Mariboru dne 27. julija 1994 in je ustanovljena za
nedolocen ¢as.

NKBM je finanéni steber Stajerske. S svojo prisotnostjo v tej regiji pomaga razvijati druzbo
ter spodbuja gospodarski napredek. Prav zato so nacrti in zelje NKBM usmerjeni k
zagotavljanju pogojev za rast in razvoj banke ter vseh, ki so z njo povezani. Mariborski Zupan
Kangler je izpostavil, da: »Dobre banke morajo biti servis gospodarstva, predvsem za naso
regijo.« (STA. (2006, 19. maj). V SLS podpirajo vladno usmeritev glede privatizacije NKBM.
Spletna  stran  Dnevnika. Najdeno 16. novembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.dnevnik.si/novice/slovenija/180840). Poleg tega meni, da vlada ne sme dovoliti,
da bi NKBM izgubila pravno in dejansko samostojnost, saj je za slovensko gospodarstvo, ki
se zlasti v podravskem obmocju Se vedno prebija iz tezav, drzavno lastniStvo banke zelo
pomembno.

Poslanstvo skupine NKBM se glasi: »Skupaj ustvarjati partnerske odnose na podrocju
celovitih financnih storitev.« (Poslanstvo skupine [podjetjia NKBM d.d.]. Najdeno 15.
novembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.nkbm.si/about.aspx?docid=1004&nodeid=27).

3.1.1 Zgodovina

Zgodovina druge nase najvecje banke in njene skupine NKBM sega v leto 1862 z zacetkom
poslovanja Mestne hranilnice Maribor. Mestna hranilnica Maribor je bila prva mestna
hranilnica v Sloveniji. 25. junija leta 1955 je bila ustanovljena Komunalna banka Maribor in
je Se isto leto spremenila svoje ime v Okrajno Banko. Leta 1962 sta se zdruzili Mestna
hranilnica Maribor in Okrajna Banka, leta 1965 pa je zdruzeno podjetje zacelo opravljati
svoje poslovne in posredniske dejavnosti pod novim imenom - Kreditna Banka Maribor (v
nadaljevanju KBM). Z zakonom o bankah in kreditnih poslih je dobila KBM funkcijo
komercialne investicijske banke. 1971 se je k njej pripojila Kreditna banka Ptuj. V roku enega
leta je KBM pridobila najsirSe pooblastilo za opravljanje vseh ban¢nih poslov s tujino. Do
danes ima banka vzpostavljene neposredne odnose z 28 uglednimi tujimi bankami, v njihovi
korespondencni mrezi pa je okrog 1000 bank (Mejniki v razvoju [podjetia NKBM d.d.].
Najdeno 15. novembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.nkbm.si/about.aspx?docid=449&nodeid=27).

Oblikovano: Razmik
.. . . . . . L vrstic: Poljubno
bankami in ustanovila skupino Ljubljanska banka (»skupina LB«). Leta 1990, po razglasitvi 1,211
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slovenske neodvisnosti od Jugoslavije, je postala KBM delniska druzba in »hcerinska banka«
v skupini LB. Leta 1991 je LB — Kreditna Banka Maribor d.d. kupila 10% delez v
Zavarovalnici Maribor, premozenjski in zivljenjski zavarovalnici (Prospekt za ponudbo delnic
NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 39). Skozi leta je povecevala svoj delez v
Zavarovalnici Maribor, najprej na 25%, leta 2002 pa je sledilo Se eno povecanje na trenutno
raven 49,96%.

Istega leta (1991) je Kreditna banka Maribor d.d. ustanovila KBM Fineko d.o.o., podjetje za
poslovanje z nepremicninami, finan¢no svetovanje in izterjavo terjatev. Dve leti kasneje
(1993) se je Kreditna banka Maribor d.d. odlocila, da izstopi iz skupine LB in s tem je
ponovno zacela poslovati kot neodvisna delniska druzba pod imenom Kreditna banka Maribor
d.d.. Prvega septembra je kot neodvisna delniska druzba ustanovila Mariborsko
borznoposrednisko hiso d.o.o. (MBH) (Mejniki v razvoju [podjetia NKBM d.d.]. Najdeno 15.
novembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.nkbm.si/about.aspx?docid=449&nodeid=27). Le nekaj mesecev kasneje istega
leta pa je bil ustanovljen tudi KBM Infond, druzba za upravljanje, d.o.o. (»"KBM Infond
d.0.0.«), ki upravlja z investicijskimi skladi (Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti,
november 2007, str. 39). Z veljavo novega zakona leta 1994 je bila ustanovljena Nova
Kreditna banka Maribor d.d., ki je junija istega leta kot prva banka v Sloveniji dobila
certifikat kakovosti na podroCju poslovanja s prebivalstvom v skladu z mednarodnim
standardom ISO 9001.

Po razpadu Jugoslavije in recesiji v Sloveniji, ki je zelo vplivala na kakovost sredstev
najvecjih bank v drzavi, je bila Kreditna banka Maribor d.d. vkljucena v drzavni program
sanacije, ki ga je vodila Agencija Republike Slovenije za sanacijo bank in hranilnic. (Prospekt
za ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 39) Kot del procesa sanacije je
NKBM prenesla dolocena slaba sredstva, vkljuéno z neizterljivimi krediti, deviznimi depoziti
pri Narodni banki Jugoslavije in povezanimi obveznostmi, na Agencijo za sanacijo bank v
zameno za dolgoro¢ne obveznice Republike Slovenije.

Po zakljucku procesa sanacije (leta 1997) se je poslovanje normaliziralo in NKBM se je
zacela §iriti z organsko rastjo in prevzemi.

21. maja 1998 je vpisala v centralni register pri KDD vse delnice Nove KBM d.d. z oznako
KBMR, katerih 100-odstotni lastnik je bila Republika Slovenije. Dve leti kasneje pa je
Republika Slovenije prenesla po 5 odstotkov delnic z oznako KBMR na Kapitalsko in
Odskodninsko druzbo in s tem postala lastnica 90 odstotnega deleza Nove KBM (Mejniki v
razvoju [podjetia NKBM d.d.]. Najdeno 15. novembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.nkbm.si/about.aspx?docid=449&nodeid=27).

V letu, ko se je vpisala v register KDD (1998), je uvedla elektronsko spletno bancnistvo

(Bank@Net) za fizicne osebe. Naslednje leto je uvedla tudi Poslovni Bank@Net, ki nudi

elektronsko spletno bancniStvo pravnim osebam. Leta 1998 je ustanovila KBM Invest d.o.o.

za investiranje v razvoj nepremicnin, prodajo nepremicnin in posredovanje, ustanovila je tudi

Gorica Leasing d.o.o. kot drugega ponudnika lizinskih storitev. Leta 2000 je NKBM v

sodelovanju z Zavarovalnico Maribor d.d. in nekaterimi drugimi zavarovalnicam in
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pozavarovalnicami ustanovila pokojninsko druzbo Moja nalozba pokojninska druzba d.d.
(»Moja nalozba d.d.«) (Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str.
39).

| e [Izbrisano: 1

Kot del strategije mednarodne Siritve je leta 2001 skupina NKBM pridobila 25,04% delez v
Adria Bank AG, avstrijski banki, ki posluje v Sloveniji, na Hrvaskem, Slovaskem, Ceskem,
Madzarskem, v Srbiji, Crni gori in Makedoniji, svoj deleZ pa je aprila 2007 povedala na
50,54% (Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 39).

Septembra 2004 je Republika Slovenija namesto kapitalskega vlozka prenesla na NKBM 55
odstotni delez v Postni Banki Slovenije d.d. (»PBS«) in s tem postala veCinska lastnica. Z
dostopom do Siroke mreze PBS, ki ima vec¢ kot 550 postnih poslovalnic, pa tudi §tiri lastne
podruznice, dva poslovna centra v Ljubljani in Mariboru in 22 bankomatov, je NKBM
povecala dostopnost produktov in storitev skupine NKBM. Nadalje je leta 2004 v partnerstvu
z druzbo Mobitel d.d. ustanovila M-PAY, druzbo za mobilno plac¢evanje, storitve in trgovino,
d.o.0o. (®M-PAY d.o.0.«), ki pomaga procesirati placila Monete, sistema brezgotovinskega
placevanja z mobilnim telefonom (Mejniki v razvoju [podjetia NKBM d.d.]. Najdeno 15.
novembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.nkbm.si/about.aspx?docid=449&nodeid=27).

Leta 2005 je NKBM povezala svoje borznoposredniske odvisne druzbe in si pripojila MBH
d.o.o0. in se preimenovala v Sektor investicijskega ban¢nistva NKBM (iz nkbm.si). Septembra
2005 so tri njene odvisne druzbe — KBM Fineko d.o.o., KBM Invest d.o.0. in KBM Leasing
d.o.0. — pridobile 76% delez v Multiconsult d.o.o0., druzbi za lizing nepremic¢nin in premiénin
s sedezem v Zagrebu na Hrvaskem, kar je povecalo sposobnost poslovanja in prisotnost
NKBM na Hrvaskem. Septembra 2006 sta Multiconsult d.o.o. in KBM Leasing d.o.o.
ustanovila Multiconsult leasing d.o.o., ki nudi storitve lizinga za premicnine in nepremicnine
(Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 40).

3.1.2 Organizacijska struktura NKBM

Ob koncu Sestmesecnih obdobij, ki sta se koncali 30. junija 2006 in 30. junija 2007, so
odvisne in pridruzene druzbe NKBM predstavljale 20,4% oziroma 26,4% cistih prihodkov
skupine NKBM. Z nalozbo v svoje odvisne in pridruzene druzbe si NKBM tudi zagotavlja
platformo za mednarodno Siritev. Na spodnji tabeli so prikazane glavne odvisne in pridruzene
druzbe skupine NKBM ter njeni lastniski delezi na dan 30. junija 2007 (Prospekt za ponudbo
delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 87).

20



Tabela 2: Odvisne in pridruzene druzbe NKBM
Delez NKBM na

Drzava Odnos do NKBM dan 30.junija

registracije

Postna Banka Slovenije d.d. Slovenija Odvisna druzba 55,00%
Zavarovalnica Maribor d.d. Slovenija Pridruzena druzba 49,96%
KBM Infond d.o.o. Slovenija Odvisna druzba 72,00%
Adria Bank AG Avstrija Odvisna druzba 50,54%
|M-Pay d.o.o. Slovenija Odvisna druzba 50,00%
|Moja nalozba d.d. Slovenija Pridruzena druzba 45,00%
KBM Fineko d.o.o. Slovenija Odvisna druzba 100,00%)
KBM Leasing d.o.o. Slovenija Odvisna druzba 100,00%)
KBM Invest d.o.o. Slovenija Odvisna druzba 93,37%
Gorica Leasing d.o.o. Slovenija Odvisna druzba 100,00%)
IMulticonsult Leasing d.o.0. Hrvaska Posredno odvisna druzba 78,40%
|Mu|ticonsu|t d.o.o. Hrvaska Posredno odvisna druzba 76,00%

Vir: Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 87

3.1.3 Organi upravljanja

NKBM upravljata dva vodstvena organa: nadzorni svet in uprava.

3.1.3.1 Nadzorni svet

Nadzorni svet je odgovoren za nadzor nad delom uprave. Imenovan je na skupscini
delnicarjev banke (Organi vodenja [podjetia NKBM d.d.]. Najdeno 15. novembra 2008 na
spletnem naslovu http://www.nkbm.si/about.aspx?docid=448&nodeid=27). Med pristojnosti
nadzornega sveta spadajo potrditev poslovne politike in financnega nacrta NKBM in skupine
NKBM ter odobritev dolo¢enih najpomembne;jsih transakcij, kot na primer (Letno porocilo
NKBM d.d. za leto 2007, str. 119):

e novih izdaj vrednostnih papirjev NKBM, Ce znesek izdaje presega 30 milijonov evrov,

e vseh poslov v zvezi s pridobitvijo ali odtujitvijo kapitalske udelezbe v gospodarskih
druzbah in drugih pravnih osebah, katerih knjigovodska vrednost presega 550.000,00
evrov,

e transakcij, ki se nanasajo na pridobitev ali odtujitev lastniskih vrednostnih papirjev z
namenom portfeljskih nalozb, ki presegajo visino 5% kapitala NKBM,

e najema posojila in prevzema drugih obveznosti, ki presegajo 25% kapitala NKBM,

e odpisa terjatev, ki presegajo 1 milijon evrov,

e kakr$nega koli posla, pri katerem bi izpostavljenost NKBM do pogodbene stranke
dosegla ali presegla 10% kapitala NKBM ali pri katerem se izpostavljenost NKBM do
pogodbene stranke poveca tako, da doseze ali preseze 15% oziroma 20% kapitala
NKBM.

Nadzorni svet se sestane najmanj enkrat vsake tri mesece, po potrebi pa tudi bolj pogosto.
Nadzorni svet NKBM trenutno sestavlja devet ¢lanov.

3.1.3.2 Uprava

Upravo NKBM sestavljata dva ¢lana, od katerih je eden predsednik uprave NKBM. Uprava
banke je odgovorna za dnevno vodenje in upravljanje vsakodnevnega rednega poslovanja
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NKBM. Clana uprave sta pooblaséena za zastopanje NKBM v pravnem prometu proti tretjim
osebam. Upravo imenuje nadzorni svet. Uprava NKBM se sestane najmanj enkrat tedensko,
sestankom pa prisostvujejo tudi izvrSilni direktorji, vodja sluzbe notranje revizije in po
potrebi predstavniki ostalih strokovnih sluzb (Upravijanje druzbe [podjetia NKBM d.d.].
Najdeno 15. novembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.nkbm.si/content.aspx?docid=3344).

Tekom leta 2007 so v okviru rednih sej izvajali postopke za imenovanje novih ¢lanov uprave.
Postopek imenovanja je bil zaradi pricetka postopka privatizacije banke ustavljen.
Privatizacijskem postopkom in izvajanju so bile namenjena tri redne in ena korespondencna
seja (Letno porocilo NKBM d.d. za leto 2007, str. 118). Upravo NKBM, ki je bila imenovana
v maju 2005, sestavljata trenutno dva ¢lana.

3.1.4 Zaposleni

Zaposleni v Novi KBM nenehno razvijajo svoje sposobnosti in znanja. Storitve prilagajajo
zahtevam in potrebam komitentov, s katerimi vzpostavijo dolgorocne odnose. Glavni cilj
delovanja zaposlenih so zadovoljne stranke in sodelavci ter ¢im boljSi poslovni rezultati
(Letno porocilo NKBM d.d. 2007, str. 102). Skupina NKBM je 30. junija 2007 zaposlovala
2.718 oseb. Spodnja tabela predstavlja Stevilo zaposlenih za celotno Skupino NKBM in za
vsako posamezno druzbo v skupini na dan 30. junija 2007 (Prospekt za ponudbo delnic
NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 135).

Tabela 3: Stevilo zaposlenih

Na dan 30. junija 2007 % od celote

NKBM 1.506 55,4]

Postna Banka Slovenije d.d. 223 8,2

Zavarovalnica Maribor d.d. 898 33

Druge odvisne in pridruZzene druzbe 91 3,4

[skupaj 2.718 100}
Vir: Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 133, Oblikovano: Barva

pisave: Samodejno

Koncno Stevilo zaposlenih se je do zakljucka leta 2007 zmanjSalo za 14 ljudi, tako da je
skupno koncno Stevilo zaposlenih v NKBM konec leta 2007 znasalo 1497 zaposlenih (Letno
porocilo NKBM d.d. za leto 2007, str. 91).

NKBM za svoje zaposlene na vseh ravneh zagotavlja notranje kot tudi zunanje programe
usposabljanja in izobrazevanja. V povprecju je bilo leta 2006 izvedenih ve¢ kot 15 ur
usposabljanja in izobrazevanja na zaposlenega, vklju¢no z na novo oblikovanim e-
izobrazevanjem (Letno porocilo skupine NKBM, letno poro¢ilo NKBM d.d. za leto 2007, str.
92).

Izbrisano: IPO
3.2 Zadnji dogodki pred
Kot sem ze omenila, je bil in e vedno je glavni lastnik NKBM Republika Slovenija.
Vladajoca vlada je ze v predvolilni kampanji za volitve v Drzavni zbor leta 2004 obljubljala
umik drzave iz gospodarstva ter privatizacije najveéjih slovenskih bank. Ze pri prvotnem
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nacrtu privatizacije banke je finan¢ni minister Andrej Bajuk poudaril, da bo privatizacija
potekala le tako, da bo drzava obdrzala kljucno besedo pri odlo¢anju in poslovnih nacrtov
banke v prihodnosti (Vlada za privatizacijo NKBM in Telekoma [Delo]. (2006, 11. maj).
Najdeno 16. novembra 2008 na spletnem naslovu http://www.delo.si/clanek/25401).

Da je lahko vlada izpeljala privatizacijo druge najvecje slovenske banke je morala sprejeti
uredbo o prodaji drzavnega premozenja. Privatizacijo drzavnega premoZenja ureja Zakon o
javnih financah (ZJF) in na podlagi tega zakona sprejeta Uredba o prodaji in drugih oblikah
razpolaganja s finan¢nim premozenjem drzave in ob¢in (Uredba), ki urejata tudi imenovanje
in delo komisije za vodenje postopkov prodaje. (Viada posredovala v DZ odgovor na
poslansko vprasanje o vpogledu v zapisnike komisije za privatizacijo [Ministrstvo za
gospodarstvo]. Najdeno 15. novembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.mg.gov.si/nc/si/splosno/novice/cns/novica/article/11987/5947/).

3.2.1 Uredba o prodaji in drugih oblikah razpolaganja s financnim premoZenjem driave in
obcin (Zakon o javnih financah)

Uredba o prodaji in drugih oblikah razpolaganja s finan¢nim premozenjem drzave in obCin
doloca v 80c. ¢lenu izvedbo postopka prodaje (ZJF. (2003). Uradni list RS (§t. 77/2003, 7.
avgust 2003). Uredba o prodaji in drugih oblikah razpolaganja s finan¢nim premozenjem
drzave in ob¢in. 80c. Clen):

e Zaizvedbo postopkov prodaje ter pripravljalnih dejanj v zvezi s prodajo posameznega
finan¢nega ali stvarnega premoZzenja je odgovoren neposredni oziroma posredni
uporabnik proracuna, ki upravlja s premoZenjem oziroma zupan. V ta namen
predstojnik pristojnega neposrednega oziroma posrednega uporabnika, oziroma zupan,
imenuje komisijo za izvedbo in nadzor postopka prodaje premozenja. V primeru
prodaje kapitalskih nalozb drzave imenuje predsednika komisije minister, pristojen za
finance.

e Postopek prodaje se lahko izvede, ce je:
-predmet prodaje vkljucen v sprejeti letni program prodaje financnega in stvarnega
premozenja, razen, ¢e predmeta prodaje v skladu s tem zakonom ni potrebno
vkljuciti v ta program;
- imenovana komisija iz prej$njega odstavka in
- sprejet posamezni program prodaje.

Pred samo prodajo pa mora drzava ali obCina opraviti pripravljalna dejanja v zvezi s prodajo
posameznega premozenja. To je doloCeno v isti uredbi kot omenjeni zgoraj, v 80e. Clenu
(ZJF. (2003). Uradni list RS (§t. 77/2003, 7. avgust 2003). Uredba o prodaji in drugih oblikah
razpolaganja s finan¢nim premoZzenjem drzave in ob¢in. 80e. ¢len):

e Pred prodajo posameznega stvarnega premozenja mora njegovo vrednost oceniti
pooblasceni ocenjevalec vrednosti nepremicnin oziroma pooblas¢eni ocenjevalec
vrednosti strojev in opreme iz drugega oziroma tretjega odstavka 63. ¢lena zakona o
revidiranju (Uradni list RS, §t. 11/01; v nadaljnjem besedilu: ZRev-1).
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e Pred prodajo posamezne kapitalske nalozbe, je potrebno, da:
- vrednost kapitalske nalozbe oceni pooblasceni ocenjevalec vrednosti podjetij iz
prvega odstavka 63. ¢lena ZRev-1 in
- se opravi skrben finan¢ni, pravni in organizacijski pregled druzbe v primerih, kadar
kapitalska nalozba drzave predstavlja ve¢ kot 50% delez v osnovnem kapitalu
druzbe.

V 74. ¢lenu Uredbe o prodaji in drugih oblikah razpolaganja s finan¢nim premozenjem drzave
in ob¢in pa je doloceno, kako drzava ali ob¢ina razpolaga s kupnino od prodaje kapitalskih
nalozb (ZJF. (2003). Uradni list RS (§t. 77/2003, 7. avgust 2003). Uredba o prodaji in drugih
oblikah razpolaganja s finan¢nim premozenjem drzave in obcin.74. len):
e Kupnina od prodaje kapitalskih nalozb drzave oziroma ob¢ine se uporabi za odplacila
dolgov v racunu financiranja.

e Ne glede na dolo¢bo prejsnjega odstavka se kupnina od prodaje kapitalskih nalozb
lahko uporabi:

- v skladu s posebnim zakonom ali zakonom, ki ureja izvrSevanje proracuna za
posamezno leto, ki doloc¢a drugacen namen porabe kupnine od prodaje dolocenih
kapitalskih nalozb;
- za nakup novega stvarnega ali finan¢nega premoZenja drzave oziroma obcine, ¢e
kupnina presega obseg sredstev, potrebnih za odpladilo dolgov v racunu
financiranja, ali e ni glavnic dolga, ki zapadejo v placilo v proracunskem letu, ali
- za placilo stroskov pripravljalnih dejanj za prodajo kapitalske nalozbe in drugih
stroskov, povezanih s prodajo nalozbe.

3.2.2 Drugi dogodki

Minister za finance Andrej Bajuk je ze leta 2006 imenoval delovno skupino, da preuci
drzavne nalozbe v NKBM. Za vodjo skupine so imenovali Sasa Perli¢a. Delovna skupina je
delovala do uveljavitve odloka o programu prodaje, nato pa so imenovali komisijo, ki je
prevzela delo od delovne skupine. Natanc¢neje je prevzela razpolozljiva gradiva in analize,
pripravila program prodaje in izpeljala prodajo.

Poleg imenovanja delovne skupine je ministrstvo za finance pripravilo tudi razpis za
finan¢nega svetovalca pri prodaji drzavnega premozenja. Za glavnega financnega svetovalca
je bil imenovan angleski Citigroup. To financ¢no institucijo je ministrstvo za finance
pooblastilo za svetovanje pri izvedbi postopka prodaje delnic NKBM.

Na zacetku so morali izpeljati cenitev ter skrbni financni, pravni in organizacijski pregled
banke. Sprva je bila naloga notranjih revizorjev, da ocenijo banko. Cenitev banke je nadziral
finan¢ni svetovalec Citigroup, ki ga je potrdila vlada. V naslednjem koraku pa je finan¢ni
svetovalec pripravil prospekt. Bajuk je dejal, da bodo Sele s prospektom dobili podatke,
koliko so investitorji pripravljeni investirati (Morzov, S. (2007, 12. maj). NKBM verjetno
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jeseni na Ljubljansko borzo. Spletna stran Dnevnika. Najdeno 15. novembra 2008 na
spletnem naslovu http://www.dnevnik.si/poslovni_dnevnik/245237).

Vladajoca vlada je maja leta 2007 sprejela nacrt privatizacije, kateri je sledil prvotnim
nac¢rtom vlade in naj bi potekal v dveh fazah. Model privatizacije je pripravila privatizacijska
komisija. Na zacetku se je govorilo, da bi lahko v zacetni fazi imela pomembno vlogo
Evropska banka za obnovo in razvoj (EBRD) in kot je povedal Joze P. Damijan bi kot taka
lahko garantirala za samo korektnost postopkov in bi kasneje prodala svoj delez nekemu
strateSkemu partnerju. To se je na koncu izkazalo le kot Spekuliranje vlade. (Jug, D. (2007,
10. maj). Vlada sprejela nacrt privatizacije. Spletna stran 24ur. Najdeno 16. novembra 2008
na spletnem naslovu http://24ur.com/novice/gospodarstvo/vlada-sprejela-nacrt-
privatizacije.html).

Svet Banke Slovenije je na 357. seji dne 4. septembra 2007 obravnaval zahtevo NKBM za
izdajo dovoljenja za vkljucitev hibridnega instrumenta v dodatni kapital I ter sprejel pozitiven
sklep. NKBM je prejela Odlocbo o izdaji dovoljenja za vkljucitev hibridnega instrumenta v
dodatni kapital 1 §t. 7/4/10-07-EK z dne 4. septembra 2007 (Prospekt za ponudbo delnic
NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 27). Prav tako septembra je NKBM razcepila svoje
ze obstojece delnice, in sicer vsako delnico na 8 novih (Valentinci¢, A. (2007, 7. november).
Neznanke ob prvi javni prodaji delnic NKBM. Spletna stran Dnevnika. Najdeno 15.
novembra 2008 na spletnem naslovu http://www.dnevnik.si/debate/komentarji/279341).
Taksno transakcijo podjetja obicajno izvedejo takrat, kadar menijo, da bi bila trzna cena
posamezne delnice sicer tako visoka, da bi je nekateri, predvsem mali vlagatelji ne bili vec¢
sposobni kupovati. V primeru NKBM je bila cepitev delnic verjetno izvedena zato, da se je
omogocil dostop do delnic kar najSirSemu krogu malih vlagateljev.

NKBM je dne 12. oktobra 2007 prejela 100 mio EUR iz podrejenega posojila, najetega pri
VTB Bank Europe plc.. Posojilo izpolnjuje lastnosti hibridnega instrumenta in je bilo
vkljuéeno v dodatni kapital | NKBM na podlagi zgoraj navedene odlo¢be Banke Slovenije.

Posojilo je brez roka zapadlosti, vendar ga banka lahko odplaca v roku petih let od koris¢enja
le ob predhodnem soglasju Banke Slovenije. Obrestna mera za prvih pet let je fiksna in znasa
7,02% letno, obresti so pladljive letno. Ce NKBM ne bi izkoristila moznosti plaila po petih
letih, se bo obrestna mera za nadaljnja leta spremenila in bo znaSala 3 mesecni EURIBOR +
400 bazicnih tock (Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 27).

Tik pred samo izvedbo prodaje delnic je Agencija za trg vrednostnih papirjev od NKBM
zahtevala dvakratno dopolnitev prospekta. Pri drugi dopolnitvi je bil predmet zahteve razpon
cene delnic. Banka je namre¢ tri dni pred za¢etkom ponudbe dologila razpon cene. Ce tega
banka ne bi storila, bi lahko ATVP v skladu z zakonom preklicala javno ponudbo.

3.2.3 Lastnistvo pred in po zakljucku ponudbe

Spodnja tabela prikazuje dolocene informacije v zvezi z lastniStvom navadnih delnic NKBM
pred ponudbo in po zakljuc¢ku ponudbe (Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti,
november 2007, str. 137).
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Tabela 4: Lastnistvo navadnih delnic pred in po ponudbi

Pred ponudbo Po ponudbi
Stevilo navadnih % delniSkega Stevilo navadnih % delniSkega
Delniéar delnic kapitala delnic kapitala
Republika Slovenije 21.117.984 90,4 najmanj 9.672.572 najmanj 41,4
Kapitalska druzba d.d. 1.120.000 4,8 1.120.000 4,8
Slovenska odskodninska druzba d.d. 1.120.000 4,8 1.120.000 4,8
ISkupaj 23.357.984 100 najmanj 1.912.572 najmanj 51 ,Ol

Vir: Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 137

tabela pa prikazuje 10 najvecjih delnicarjev na dan 31.12.2007 po izvedeni javni
ponudbi delnic.

Tabela 5: 10 najvecjih delnicarjev na dan 31.12.2007

Stevilo delnic % lastnistva Imetnik

9.883.123 42,31 Republika Slovenija

1.120.000 4,8 Kapitalska druzba, d.d.

1.120.000 4.8 Slovenska odSkodninska druzba, d.d.
631.900 2,7 Citigroup Global Markets Limited
379.863 1,63 KD Galileo, vzajemni sklad
305.202 1,3 Triglav steber 1, vzajemni sklad
265.000 1,13 Julius Bear International Equity Fund
216.949 0,93 KD Rastko, vzajemni sklad
208.000 0,83 East Capital Balkan Fund
167.310 0,72 Infond ID, d.d.

Vir: Letno porocilo NKBM za leto 2007, str. 77

3.3

Spodnja tabela prikazuje ¢asovnico z najpomembnejSimi datumi.

Tabela 6: Casovnica z najpomembnejsimi datumi

Datum Dogodek

11.5.2006 Predlog vlade o privatizaciji NKBM

24.8.2006 Bajuk imenuje delovno skupino pod vodstvom Preli¢a
10.5.2007 Potrditev nacrta privatizacije

20.6.2007 V Maribor prispe delegacija Citigroupa

16.11.2007 Potrditev prospekta s strani ATVP; znan razpon cene
19.-27. november 2007 Vpis delnic s strani malih vlagateljev

19.-29. november 2007 Vpis delnic s strani dobro poucenih viagateljev
4.12.2007 Znana kon¢na cena delnice

10.12.2007 Prvi trgovalni dan

Vir: Povzetek razlicnih spletnih strani Dnevnika

3.3.1 Podatki o ponujenih delnicah

Na datum izdanega prospekta je registrirani osnovni kapital NKBM znaSal 24.367.785,01
EUR. Sestavlja ga 23.357.984 navadnih kosovnih imenskih delnic z glasovalnimi pravicami,
katere so bile v celoti izdane in izplacane. Oznaka ponujenih delnic je bila KBMR, ISIN
koda: SI0021104052. Ponudba, skladna s prospektom se je nanasala na do 11.445.412
navadnih kosovnih imenskih delnic, to je 49% vseh delnic NKBM (Prospekt za ponudbo
delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 43). Navedene podatke prikazuje spodnja
tabela,
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Tabela 7: Delnicarji pred privatizacijo NKBM

Delnic¢ar Stevilo navadnih delnic % delniskega kapitala
Republika Slovenije 21.117.984 90,4
Kapitalska druzba d.d. 1.120.000 4,8
Slovenska od$kodninska druzba d.d. 1.120.000 4,8
|Skupaj 23.357.984 100|

Vir: Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d., november 2007, str. 43

Banka ima le en razred delnic, ki so v vseh pogledih enakovredne. Vsaka navadna delnica

imetniku prinasa glas na skups€ini delniCarjev NKBM. Imetniki navadnih delnic imajo
naslednje pravice (Letno poroc¢ilo NKBM d.d. za leto 2007, str. 78):

do udelezbe pri upravljanju NKBM,
do dela dobicka NKBM (dividende),

do ustreznega dela razdelitve preostalega premozenja v primeru stecaja ali likvidacije.

3.3.2 Cilji in tveganja kotacije

S prodajo kapitalske nalozbe Republike Slovenije, ki jo predstavljajo delnice NKBM, naj bi
se uresnicili naslednji cilji (Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007,
str. 27):

vzpostavitev lastniske strukture, ki bi dolgoro¢no zagotavljala uc¢inkovito upravljanje,
konkurenc¢nost ter uspeSen razvoj NKBM v prihodnje;

transparentnost vseh transakcij in s tem upoStevanje interesov in pravic vseh
delnicarjev;

doseganje ¢im visje mozne prodajne cene in

pozitiven vpliv na razvoj kapitalskega trga.

Tveganja povezana s ponujenimi delnicami in trgom vrednostnih papirjev (Prospekt za
ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 36-37):

Z navadnimi delnicami NKBM se na organiziranem trgu vrednostnih papirjev doslej
Se ni trgovalo, zato lahko pride do cenovnega nihanja in nihanja obsega trgovanja z
navadnimi delnicami NKBM.

Trg vrednostnih papirjev v Sloveniji je manj likviden kot poglavitni uveljavljeni trgi in
je lahko tudi bolj nestanoviten, kar lahko negativno vpliva na sposobnost vlagateljev,
da bi trgovali z delnicami NKBM, kupljenimi na podlagi ponudbe.

Bodoce prodaje pomembnih koli¢in navadnih delnic NKBM ali domneve, da bi do
takSnih prodaj v bodoce lahko prislo, lahko negativno vplivajo na trzno vrednost
ponujenih delnic (dogovor o blokadi).

Poleg omenjenih tveganj s strani ponujenih delnic pa so borzniki opozorili na tveganje,

katerega bi povzrocile ponujene delnice drugim. Napovedali so, da bi lahko druge delnice
druzb, ki kotirajo na borzi utrpele padec. Po besedah borznikov naj bi vlagatelji zbirali
sredstva za nakup NKBM delnic ter s tem zanemarili druge delnice. Marko Jovic iz Abanke je
dejal, da ljudje v NKBM vidijo stabilnost in relativno majhno tveganje izgube premozenja
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(Polani¢, M. (2007, 11. julij). NKBM in Telekom bosta pretresla borzo. Spletna stran
Dnevnika. Najdeno 15. november na spletnem naslovu
http://www.dnevnik.si/poslovni_dnevnik/274646).

3.3.3 Opis ponudbe delnic

3.3.3.1 Pogoji ponudbe

Ponudba Republike Slovenije kot delnicarja, ki je prodajal, je bila namenjena (Prospekt za
ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 49):
e dobro poucenim vlagateljem (»dobro pouceni vlagatelji«), in sicer

- v Republiki Sloveniji »dobro poucenim vlagateljeme, kot jih opredeljuje slovenski
Zakon o trgu finan¢nih instrumentov;
- v ZDA »kvalificiranim institucionalnim kupcem« (»QIB«) kot je opredeljeno in v
skladu s Predpisom 144A skladno z ameriskim zakonom o vrednostnih papirjih iz
leta 1933 (»Securities Act«)
- v vseh ostalih drzavah institucionalnim vlagateljem na podlagi Uredbe S skladno s
Securities Act.

e vsem fizicnim in pravnim osebam v Republiki Sloveniji, ki niso dobro pouceni
vlagatelji, kot jih opredeljuje slovenski Zakon o trgu finan¢nih instrumentov (»mali
vlagatelji«).

Mali vlagatelji so lahko svoja narocila za nakup delnic oddali od 19. do 27. novembra 2007 na
104 krajih po Sloveniji, in sicer v dolo¢enih enotah NKBM, Postne banke Slovenije in Nove
Ljubljanske banke. Z vpisnimi mesti je bilo pokrito vse obmocje Slovenije, v vpisnem
obdobju pa ni bilo razlik med tistimi, ki so narocila vpisali prvi oz. zadnji dan. (Prva ponudba
delnic NKBM bo predvidoma stekla 19. novembra[Dnevnik]. Najdeno 16. novembra 2008 na
spletnem naslovu http://www.dnevnik.si/poslovni_dnevnik/279050). Valter Grilanc, borznik
pri borznoposredniski hisi Medvesek Pusnik, je menil, da je teden dni za vplacilo delnic zelo
kratka vpisna doba, vendar je, vse odvisno od cene, ki jo bodo dologili. Ce bo namreé ta
previsoka, utegne biti tudi teden dni po njegovem mnenju dovolj dolgo obdobje za izvedbo
javne ponudbe delnic (Polanic, M. (2007, 7. november). Borzniki zacudeni nad kratkim
obdobjem za vplacilo delnic. Spletna stran Dnevnika. Najdeno 15. novembra 2008 na
spletnem naslovu http://www.dnevnik.si/tiskane izdaje/dnevnik/279118).

Ponudbo sta v imenu Republike Slovenije izvedla financna posrednika Citigroup Global
Markets Limited in Nomura International plc. (t.i. underwriterja) ter NKBM. Spodnja tabela
prikazuje vse sodelavce prospekta
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Tabela 8: Sodelavci pri sestavi ponudbe

PRAVNI SVETOVALCI BANKE IN DELNICARJA, KI PRODAJA

(a_a_a_a

Glede zakonodaje v ZDA in Zdruzenem Kraljestvu: Glede slovenske zakonodaje

Clear Gottlieb Steen & Hamilton LLP Odvetniki Selih & partnerji, o.p., d.n.o.

IZKLJUCNI GLOBALNI KOORDINATOR IN SESTAVLJALEC LISTE DOBRO POUCENIH
VLAGATELJEV

Citigroup Global Markets Limited

VODILNA SOORGANIZATORJA

Nomura International PLC Nova Kreditna Banka Maribor d.d.

PRAVNI SVETOVALCI FINANCNIH POSREDNIKOV ("UNDREWRITERJEV")

Glede zakonodaje v ZDA in Zdruzenem Kraljestvu: Glede slovenske zakonodaje]

Linklaters LLP Jadek & Pensa o.p. - d.n.o.

NEODVISNI REVIZORJI BANKE

KPMG Slovenija podjetje za revidiranje d.o.o.

Vir: Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d., november 2007, str. 362

3.3.3.2 Skupni znesek ponudbe

Republika Slovenija kot delnicar, ki prodaja, je skupno prodala do 11.445.412 delnic NKBM,
kar je prestavljalo 49% izdanih delnic NKBM. V ponujene delnice so bile vstete delnice, ki so
bile predmet opcije za presezno dodelitev, in delnice, ki so bile potrebne za izpolnitev zaveze
Republike Slovenije malim vlagateljem iz spodbude za dolgoro¢no imetnistvo (Prospekt za
ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 49).

V tran$i dobro poucenim vlagateljem je bila prodana ve¢ kot polovica ponujenih delnic, v
transi malim vlagateljem pa manj kot polovica ponujenih delnic. Kon¢no stevilo ponujenih
delnic v posamezni transi (t.j. koncno razmerje med obema tranSama) je prikazano v spodnji
tabeli.

Tabela 9: Koncno razmerje prodanih delnic

Delez prodanih delnic

mali delnicarji 24%)
domadi finanéni vlagatelji 10,19%
tuji financni vlagatelji 14,81%

Vir: Letno porocilo NKBM za leto 2007, str. 117

Nekaj dni po zakljuénem dnevu vpisovanja delnic so iz NKBM in iz ministrstva za finance

sporocili, da je NKBM s prodanimi delnicami pridobila 263,8 milijona evrov. Kupnina pa se

je uporabila kot prihodek racuna financnih terjatev in nalozb drzavnega proracuna (STA.

(2007, 5. december). Kupnina od NKBM v vi§ini 263,8 mio evrov gre v proracun. Spletna
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stran  Dnevnika. ~ Najdeno 16. novembra 2008 na  splethem  naslovu
http://www.dnevnik.si/poslovni_dnevnik/285446).

3.3.3.3 Nacrt dodelitve in razdelitve

Delnic se ni kupovalo neposredno, saj bi lahko prislo do zlorab nakupov predvsem s strani
bogataSev. Nakup je potekal tako, da je zainteresiran vlagatelj najprej izkazal interes za nakup
delnic, Sele kasneje, ko so finan¢ni posredniki pregledali vlozene vloge pa se je izvedel sam
nakup. Postopek razdelitve in dodelitve je potekal v naslednjih korakih (Prospekt za ponudbo
delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 50):

e mali vlagatelji na vpisnih mestih so oddali narocila za delnice, tako da so navedli
zeleni znesek investicije (v EUR) v znesku do 50.000 EUR ter placali zeleni znesek
investicije; dobro pouceni vlagatelji pa so izrazili interes (ceno in koli¢ino),

e po zaklju¢ku ponudbe malim vlagateljem ter ponudbe dobro poucenim vlagateljem se
je naknadno dolocila ponudbena cena v okviru razpona ponudbene cene (to je od 20,5
do 27 EUR za ponujeno delnico),

e glede na Stevilo vpisnikov v tran$i malih vlagateljev se je dolocilo Stevilo
zagotovljenih delnic na vsakega malega vlagatelja,

e glede na skupno Stevilo zagotovljenih delnic se je izracunalo Stevilo delnic, ki so
potrebne za izpolnitev zaveze Republike Slovenije malim vlagateljem iz spodbude za
dolgorocno imetnistvo,

e preostanek ponujenih delnic se je razdelil med tranSo malih vlagateljev ter transo
dobro poucenih vlagateljev,

e v tran$i malih vlagateljev se je najprej razdelijo zagotovljene delnice, presezek pa se je
razdelil sorazmerno,

e v tran$i dobro poucenih vlagateljev se je opravila alokacija na podlagi oblikovane liste
dobro poucenih vlagateljev,

e dobro pouceni vlagatelji so placali delnice, malim vlagateljem pa se je vrnil morebitni
presezek vplacanega Zelenega zneska investicije.

Se pravi, so se delnice delile kupcem glede na izkazan interes. Vsak mali vlagatelj je lahko
oddal le eno narocilo za delnice do vrednosti najvec¢ 50.000 evrov. Glede na interes se je
vnaprej po dolocenem sistemu dolocilo Stevilo zagotovljenih delnic, ki jih bo lahko kupil
posameznik, ostalo pa se je med njih razdelilo proporcionalno.

V primeru, da bi ponudbe fiziénih oseb presegle vsoto ponujenih delnic, naj bi bile te
proporcionalno razdeljene. Tako so bile zagotovljene delnice odvisne od Stevila prejetih
narocil malih vlagateljev, in sicer:
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Tabela 10: Razdelitev delnic glede na stevilo prejetih viog

Stevilo prejetih naroéil malih viagateljev

Zagotovljeno stevilo delnic na malega vlagatelja

do 80.000 30 delnic
med 80.001 in 160.000 20 delnic
med 160.001 in 500.000 10 delnic]

vsem malim vlagateljem bo zagotovljeno enako $tevilo delnic.

nad 500.001 vendar nobenemu ne ve& kot 10 delnid

Vir: Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 53

Ker je bilo zanimanje za ponujene delnice veliko, mali vlagatelji so oddali kar 110.522 narocil
oziroma 24 odstotkov od vseh danih ponudb, je vsak ki je vlozil najve¢jo mozno vsoto
(50.000 EUR) dobil 20 garantiranih delnic, kot je dolocal razpon med 80.001 in 160.000
oddanih narocil. Preprosto povedano je bilo zanimanje za delnice tako veliko, da so vlagatelji
vplacali toliko denarja, ki bi zadostoval za nakup Stirih NKBM in ne le 49 odstotkov. Bajuk je
seznanil vlagatelje in jim zagotovil, da jim bodo presezen denar vrnili najkasneje do 12.
decembra 2007 na njihov osebni rac¢un. Po podatkih, ki sem jih zasledila v ¢asopisu Dnevnik
naj bi znasali slabih 600 milijonov evrov (Hren, B. (2007, 1. december). Vsakemu malemu
vlagatelju 20 delnic po 27 evrov. Spletna stran Dnevnika. Najdeno 15. novembra 2008 na
spletnem naslovu http://www.dnevnik.si/tiskane izdaje/dnevnik/284525).

Pri dobro poucenih vlagateljih pa so na odlocitev o alokaciji delnic med drugim vplivali
naslednji faktorji: sodelovanje v postopku trzenja pri ponudbi dobro poucenim vlagateljem,
imetnisko vedenje pri preteklih ponudbah, udelezba v sorodnih druzbah, vnaprej$nje
financiranje pri izrazanju interesa in drugi faktorji, za katere bodo finan¢na posrednika in
delnicar, ki prodaja, menili, da so pomembni (Prospekt za ponudbo delnic NKBM d.d.
javnosti, november 2007, str. 55).

3.3.3.4 Oblikovanje ponudbene cene

Seveda se je najbolj zapletlo pri oblikovanju ponudbene cene. Kot sem Ze omenila bi bila
dolocitev razpona cene skoraj usodna za javno ponudbo delnic. ATVP ni hotela potrditi
prospekta vse dokler tri dni pred vpisom delnic, banka in njeni finan¢ni svetovalci niso
sporocili razpona ponudbene cene. Razpon je bil le dolocen med 20,5 EUR do 27 EUR za
ponujeno delnico.

Saso Preli¢, vodja komisije za privatizacijo banke, je o postopku oblikovanja prodajne cene za
delnico NKBM pojasnil, da bo ta oblikovana naknadno skozi mehanizem zbiranja ponudb, ki
jih bo dobil globalni koordinator in vodja knjige v okviru prodajne ponudbe, to je Citigroup
(Hren, B. (2007, 7. november). Dva tedna pred prodajo NKBM vrsta neznank. Spletna stran
Dnevnika. Najdeno 16. novembra na spletnem naslovu
http://www.dnevnik.si/poslovni_dnevnik/279177).

Ze pred uradno izjavo, s katero je ministrstvo zamujalo kar §tiri dni in v nemilosti ¢akanja

pustilo kar nekaj vlagateljev, da bo kon¢na cena delnice 27 evrov, so se pojavila razlicna

ugibanja. Mediji so pravilno napovedovali, da bo zaradi tako velikega povpraSevanja po

(Hren, B. (2007, 1. december). Vsakemu malemu vlagatelju 20 delnic po 27 evrov. Spletna
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stran  Dnevnika. ~ Najdeno 16. novembra 2008 na  spletnem  naslovu
http://www.dnevnik.si/tiskane izdaje/dnevnik/284525).

Cena za male in dobro poucene vlagatelje je bila enaka, 27 evrov za ponujeno delnico. Mitja
Gaspari je dejal, da: »Mislim, da je iskanje iste cene tako za poucene kot za nepoucene
viagatelje napacno,« predlagal je, da bi se: »S sistematicnim okvirom korakov bi se namrec¢
lahko bolje optimizirala cena delnice in strategija banke.« (STA. (2007, 5. december).
Gaspari: Iskanje iste cene delnic NKBM je za poucene in nepoucene vlagatelje napacno.
Spletna  stran  Dnevnika. Najdeno 16. novembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.dnevnik.si/poslovni_dnevnik/285433). Menil je, da je bila to vecja napaka pri
izvedbi javne ponudbe in oznacil projekt za razmeroma uspesnega.

Poslanec Milan M. Cvikl je ministru Bajuku ocital, reko¢: »Banko ste prodali pod ceno.
Borza dokazuje, da ste drzavni proracun oSkodovali za 150 milijonov evrov. To zahteva
politicno odgovornost,«, minister pa je oCitke zavrnil in odgovoril, da: »ce bo merilo za ceno
dogajanje na borzi, bo moralo preteci vec casa. Sicer pa so vsi kapitalski dobicki obdavcieni
20-odstotno in to bo slo v drzavni proracun.« (Hren, B. (2007, 13. december). Cvikl od
Bajuka zahteva dokumente o prodaji NKBM [Dnevnik]. Najdeno 16. novembra 2008 na
spletnem naslovu http://www.dnevnik.si/poslovni_dnevnik/287098).

V bran ministru Bajuku je stopil tudi poslanec NSi Jozef Hovat z besedami: »Cena je bila
optimalna. Ce bi bila visja, najbrz ne bi bilo toliko zanimanja zanjo pa tudi ne toliko
trgovanja na borzi.« (Hren, B. (2007, 13. december). NSi: Nova KBM prodana po optimalni
ceni. Spletha stran Dnevnika. Najdeno 16. novembra na splethem naslovu
http://www.dnevnik.si/tiskane izdaje/dnevnik/286972).

3.3.3.5 Stroski

Vlagatelji, ki so oddali narocila za delnice v postopku ponudbe malim vlagateljem, so placali
ban¢na nadomestila za opravljen placilni promet v zvezi s placilom Zelenega zneska, poleg
tega pa na banc¢nih oziroma postnih okencih niso imeli dodatnih stroskov. Prav tako vlagatelji
niso placali stroSka preknjizb kupljenih ponujenih delnic na registrske oziroma trgovalne
racune pri KDD. StroSke morebitnega odpiranja trgovalnega racuna so vlagatelji placali v
skladu z veljavnimi ceniki ¢lanov Ljubljanske borze vrednostnih papirjev. Ce so trgovalni
racun odprli pri NKBM, je bil strosek odprtja 12,52 EUR, vodenje trgovalnega racuna pa se
placuje skladno s cenikom, takrat je ta znesek znaSal okrog 6,50 EUR letno (Prospekt za
ponudbo delnic NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 53).

V zakonu o javnih financah, natanéneje v uredbi o prodaji in drugih oblikah razpolaganja s
finan¢nim premozenjem drzave in ob¢in, so v 80g. Clenu doloceni tudi stroski prodaje
drzavnega ali obCinskega premozenja. Pravi, da (ZJF. (2003). Uradni list RS (8t. 77/2003, 7.
avgust 2003). Uredba o prodaji in drugih oblikah razpolaganja s financnim premoZzenjem
drzave in ob¢in. 80g. ¢len):
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e Stroske pripravljalnih dejanj in druge stroSke prodaje stvarnega ali financnega
premozenja krije neposredni ali posredni uporabnik proracuna, ki predlaga prodajo
premozenja.

e V postopku prodaje kapitalske nalozbe plauje pravna oseba, katere kapitalska
nalozba se prodaja, stroske pripravljalnih dejanj in druge stroske prodaje. Ko se
postopek prodaje kapitalske nalozbe v pravni osebi, v kateri drzava oziroma ob¢ina ni
edini imetnik kapitalska nalozbe, zakljuci, se tej pravni osebi stroski povrnejo v skladu
s prej$njim odstavkom in/ali 74. ¢lenom tega zakona.

3.3.3.6 Placilo ponudbene cene

Mali vlagatelj so morali zeleni znesek investicije placati na racun NKBM v gotovini ali z
ban¢nim nakazilom v evrih. Placilo zelenega zneska investicije je moralo biti izvedeno
najkasneje v roku 2 delovnih dni po podpisu narocila za delnice (Prospekt za ponudbo delnic
NKBM d.d. javnosti, november 2007, str. 52). Vlagatelji, ki so narocilo za delnice dali
predzadnji ali zadnji dan vpisa delnic (26. ali 27. novembra 2007), pa so morali Zeleni znesek
investicije placati najkasneje do zadnjega dne vpisa delnic, to je 27. novembra 2007.

Dobro pouceni vlagatelji so morali ponujene delnice placati v roku treh dni po obvestilu o
alokaciji in preden so bile alocirane ponujene delnice prenesene na njihov ra¢un vrednostnih
papirjev.

3.4 Dogodki tik po javni ponudbi delnic

27. novembra se je zakljucilo vpisovanje delnic malih vlagateljev, dva dni kasneje pa Se za
dobro poucene vlagatelje. Glede na povprasevanje in vplacane vloge so naknadno financni
posredniki in NKBM javnosti sporocili kon¢no ceno. Sprva je bilo nacrtovano, da bo kon¢na
cena javno objavljena ze 30. novembra, vendar se je malo zapletlo, tako da so ceno javno
lobijev investicijskih skladov oziroma dobro poucenih vlagateljev, kateri so na vsak nacin
hoteli kupiti maksimalno Stevilo delnic (Vukovi¢, V. & Hren, B. (2007, 5. december). Vlada
pri prodaji NKBM mimo predloga privatizacijske komisije. Spletna stran Dnevnika. Najdeno
16. novembra 2008 na spletnem naslovu http://www.dnevnik.si/poslovni_dnevnik/285218).

Kot sem Ze omenila je kon¢na cena znaSala 27 evrov za delnico. 10. decembra se je z delnico
NKBM zacelo trgovanje na borzi. Ob vstopu na borzni parket je cena delnice dosegla enotni
tecaj 36,61 evra in v istem dnevu tudi najniZjo ceno 35,60 evra. Predsednik uprave NKBM
Matjaz Kovaci¢ pa je poudaril: »V NKBM smo izjemno ponosni, da smo prvi v Sloveniji
izvedli prvo javno prodajo delnic.« (Letno porocilo NKBM d.d. za leto 2007, str. 12).

Drugi dan trgovanja je delnica dosegla Se viSjo ceno kot prvi dan in zakljucila trgovalni dan
na 37,66 evrov. Temu je sledilo vztrajno narascanje cene vse do nivoja 44,00 evrov, kar
pomeni poviSanje za 20 odstotkov. Najvisji teCaj je banka zabelezila 21. 12. 2007, ko je
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delnica dosegla vrednost 44,49 evra. Konec leta 2007 se je vrednost delnice ustalila pri
enotnem tecaju 41,91 evra (Letno porocilo NKBM d.d. za leto 2007, str. 12).

Zaradi visokega povprasevanja s strani vlagateljev in visoke cene delnice na borzi so se v
javnosti pojavili Stevilni dvomi o kvalitetni in transparentni prodaji drzavnega deleza NKBM.
Ker je drzava prodajala svoj delez, gre seveda kupnina od prodanih delnic direktno v proracun
Republike Slovenije. Iz tega sledec je zato v najvecjem interesu drzave, da proda svoj delez
po ¢im vi§ji ceni in zasluzi najvec.

Kritike o javni prodaji so se vrstile predvsem iz vrst takratne vladne opozicije. Kriticni so bili
predvsem do izbora tujih vlagateljev. Ti vlagatelji naj bi bili na slovenskem ban¢nem parketu
prisotni dolgoro¢no, vendar je tretjina tujih vlagateljev prodala svoje delnice ze Cetrti dan
trgovanja delnice na borzi in s tem po nekaterih ocenah zasluzila celo 11 milijonov evrov
(Polani¢, M. (2007, 14. december). Tuji "dolgorocni" vlagatelji v dveh dneh prodali ze Stiri
odstotke NKBM. Spletne strani Dnevnika. Najdeno 16. novembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.dnevnik.si/poslovni_dnevnik/287277).

Poslanec Saso Pece je bil ze od samega zaCetka izvedbe javne ponudbe delnic NKBM
skeptiGen ter na koncu vladi oéital, da: »Zal so se moje napovedi uresnicile. Tujim povezanim
institucionalnim vlagateljem ste tako omogocili milijonske zasluzke v nekaj dneh na racun
slovenskega zaupanja pravnih in fizicnih oseb v NKBM,« dodal je Se, da: »S kontrolo cene
vrednostnega papirja in z vnaprejsnjimi dogovori ste omogocili kratkorocno parkiranje
lastnistva in zacetek faze koncentracije papirjev, preko nizozemskih Antilov in ostalih off
shore.« (STA. (2007, 14. december). Pece: Minister Bajuk naj zaradi privatizacije NKBM
odstopi! Spletne strani Dnevnika. Najdeno 16. novembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.dnevnik.si/novice/slovenija/287360).

Nastalo situacijo je komentiral tudi Matej Lahovnik, ki je dejal, da bi bilo logi¢no: »da ce je
cena 27 evrov za tuje in domace investicijske sklade, potem bi raje omogocili ljudem, ki so
zeleli vpisati vec¢ delnic, da jih vpiSejo in jih sami prodajo s premijo tujim in domacim
investicijskim skladom. Ce drzava ne zna zasluziti premije, bi to pac naredili mali delnicarji.«
(STA. (2007, 5. december). NKBM: Goljufije pri prodaji? Spletna stran 24ur. Najdeno 15.
novembra 2008 na spletnem naslovu http://24ur.com/novice/gospodarstvo/nkbm-goljufije-pri-
prodaji.html).

Povprasevanje za nakup delnic NKBM je bilo nepricakovano visoko. V letnem porocilu
NKBM d.d. za leto 2007 so zapisali, da so o moznosti in nac¢inu nakupa delnic obvestili
celotno slovensko javnost. Pripravili so trzenjsko komunikacijsko strategijo in skladno z
izvedbenim nacrtom skrbeli za publiciteto v medijih ter odnose s klju¢nimi in drugimi
javnostmi. Izdelali so razli¢ne televizijske, radijske in tiskane oglase ter razlicne promocijske
materiale.

Finan¢ni minister Andrej Bajuk je izrazil zadovoljstvo nad rezultati ponudbe, kar po njegovih
besedah kaze na velik interes tujih in domacih vlagateljev za slovenski finan¢ni sektor. Dejal
je, da s privatizacijo NKBM, ki predstavlja mejnik, je Slovenija izpolnila svoje cilje. da v
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NKBM vzpostavi lastnisko strukturo, ki bo omogocila banki, da nadaljuje pot pri doseganju
dolgoro¢nih strateskih ciljev, nadaljnji krepitvi konkuren¢nega polozaja ter spodbujanju
nadaljnjega razvoja slovenskega trga kapitala (STA. (2007, 5. december). Kupnina od
NKBM v visini 263,8 milijjona evrov gre v proracun. Spletna stran Dnevnika. (2007, 5.
december). Najdeno 16. novembra na spletnem naslovu
http://www.dnevnik.si/poslovni_dnevnik/285446).

SKLEP

Nova KBM je po uspesni prodaji 49-odstotnega deleza Republike Slovenije delniska druzba z
najvecjim Stevilom delnicarjev v Sloveniji. S tem se je zakljucila prva faza lastninjenja banke.
Privatizacija Nove KBM se je z rekordnim vpisom narocil, ki je kar za devetkrat presegel
ponudbo razpolozljivih delnic, vpisala v zgodovino slovenskega kapitalskega trga kot prva
javna ponudba delnic pri nas.

Nova KBM d.d. je v novembru 2007 izvedla zahteven postopek javne prodaje delnic malim
vlagateljem in dobro poucenim vlagateljem na domacem kapitalskem trgu. To je bila prva
javna prodaja delnic v Sloveniji.

Z izvedenim postopkom javne ponudbe delnic se je mocno spremenila lastniska struktura
banke. 1z skoncentrirane 3 clanske strukture je nastala razprSena lastniska struktura, ki je
imela na dan 31.12.2007 kar 107.034 delnicarjev. Banka je malim vlagateljem prodala
5.605.916 delnic, dobro poucenim pa 5.839.496 delnic (Letno porocilo NKBM d.d. za leto
2007, str. 12).

Kupnina iz naslova prodanih delnic je znasala 263.8 milijone evrov. Le ta se je povecala ko je
druzba Citigroup, ki je nastopala kot finan¢ni svetovalec banke, prodala svoj delez, kateri je
bil namenjen uravnavanju tecaja delnice na borzi v prvih dneh trgovanja. Po podatkih
ministrstva za finance naj bi kon¢na kupnina zato znaSala 303 milijonov evrov (STA. (2007,
12. december). Drzava dobila 303 milijone evrov za delnice NKBM druzbe Citigroup.
Spletna  stran  Dnevnika. Najdeno 16. novembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.dnevnik.si/poslovni_dnevnik/286843).

Menim, da je bila javna ponudba delnic Nove Kreditne banke Maribor izpeljana korektno in v
skladu s slovensko zakonodajo. Skozi proces pisanja diplome, ko sem raziskovala sam proces
javne ponudbe delnic (IPO), sem ugotovila, da se je NKBM ravnala po standardnih postopkih
IPO in se zgledovala po primerih iz tujine. Stratesko je bil izbran tudi kljucni financni
svetovalec druzba Citigroup iz Velike Britanije. Citigroup je bil banki v veliko pomo¢ saj ima
dolgoletne izkusnje s podrocja javnih ponudb. Bil je tudi glavni usklajevalec med razli¢nimi
svetovalci, ki so sodelovali pri sestavi prospekta. Citigroup je bila izkljucni globalni
koordinator in sestavljavec liste dobro poucenih vlagateljev, Nomura International in NKBM
pa sta imeli vlogo vodilnih soorganizatorjev.

Mislim, da moramo biti ponosni na izvedeno IPO ter pohvaliti vlado za sprejem odlocitve o
privatizaciji banke preko IPO, katera je ena izmen najpomembnejsih priznanih mednarodnih
metod. Eden izmed razlogov, da je privatizacija uspela je tudi velik odziv javnosti na katerega
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je naletela. Brez tega bi Se tako dobro izpeljana javna ponudba delnic pridobila nek negativen,
slab prizvok. Druga plat uspesno izvedene javne prodaje delnica pa je, da se mora izkupicek
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Stran 37: [60] Izbrisano Korinsek 3.12.2008 14:26:00



Stran 37: [60] Izbrisano Korinsek 3.12.2008 14:27:00
/urednica Marija Javornik
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Pisava: Lezece
Stran 37: [62] lzbrisano Korinsek 3.12.2008 14:27:00
;
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;
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, 1997-1998;Sesta knjiga
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Pisava: Lezece
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Pisava: Lezece
Stran 37: [65] Oblikovano Korinsek 3.12.2008 15:42:00
Pisava: Lezece
Stran 37: [65] Oblikovano Korinsek 3.12.2008 15:42:00
Pisava: Lezece
Stran 37: [66] lzbrisano Korinsek 3.12.2008 14:31:00
Letno porocilo skupina NKBM za leto 2007
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Stran 37: [68] Izbrisano Korinsek 3.12.2008 14:32:00
[URL:
Stran 37: [69] Spremeni Korinsek 3.12.2008 13:55:00
Oblikovano oznacevanje in oStevilcevanje
Stran 37: [70] Oblikovano Korinsek 3.12.2008 15:42:00
Ni pod¢rtano, Barva pisave: Samodejno
Stran 37: [71] Oblikovano Korinsek 3.12.2008 15:42:00
Pisava: Lezece
Stran 37: [72] lzbrisano Korinsek 3.12.2008 14:32:00
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36 pt
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Ni podcrtano, Barva pisave: Samodejno
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