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[NTERVIU] Financni minister Andrej Bajuk letos poleg uvrstitev novih delnic drzavnih druzb na borzo obljublja $e znizanje davkov na dohodke iz dela in kapitala.

Nadaljevali bomo privatizacije prek IPO

[d Stanislav Kovat
finance@finance.si

Minister za finance Andrej
Bajuk odgovarja na vpra-
£anja o privatizaciji NKBM,
NLB, Zavarovalnice Triglav,
Abanke Vipa, velikih podje-
tij v drZavni lasti, razmerah
v javnih financah, inflaciji in
davéni reformi.

[@ Prodaja NKBM je naletela
na pozitivne odzive zlasti v
finan¢nih in borznih krogih,
politi¢na opozicija ne skopa-
ri s kritikami. Zakaj ste se
odrekli zamisli o strateskem
lastniku banke?

Nicemur se nismo odrekli. Kar
jebiloizvedenegadoslej, jele pr-
va faza privatizacije NBKM, ko
smo domacéim in tujim instituci-
onalnim vlagateljem ter fizi¢nim
osebam prek sistema prve javne
ponudbe (TPO) prodali slabo po-
lovico banke. NKBM je dobila
razprseno lastnistvo, s ¢cimer pa
se nismo prav ni¢ odmaknili od
kljuénegacilja, dabi mariborska
banka prek povezave s PoStno
banko in Gorisko banko postala
vseslovenska omreznabanka za
servisiranje prebivalstva. DrZava
ima Se vedno v lasti 51-odstotni
delez.

@ Bo banka dobila strate-
Skega lastnika v drugi fazi
privatizacije?

Tega vam ne morem zagotoviti.
Dokoncna odlocitev o poteku
druge faze privatizacije $e ni
sprejeta. Vlada se je v programu
privatizacije zavezala, da bo v
drugi fazi obdrZala 25-odstotno
lastnistvo plus eno delnico.

@ Zakaj kljub velikemu pre-
seZnemu povprasevanju niste
zvisali prodajne cene delnice
nad 27 evrov?

éeprav je IPOvnasem pravnem
redu predviden, ga doslej nobe-
navlada ni uporabila. Ko smo se
odlodili za IPO, smo imeli pred
seboj dve moZnosti: ali drazbo
ali tako imenovani booking. V
zadnjem desetletju bilo zelo
malo IPO z drazbo - Google naj
bibil ena od izjem. Odlo¢ili smo

se za tako imenovani booking, in
sicer tako, dajebil veéinskidelez
prodaje namenjen institucional-
nim vlagateljem, preostalo pa
fiziénim osebam. Dolo¢i se raz-
pon cene, nato vlagatelji ozna-
¢ijo svoje ponudbe znotraj tega
razpona. Ne poznam nobenega
primera, dabi se cena spremeni-
la, ko je enkrat »booking« bodisi
oznanjen bodisi konéan.

@ Kako ste sploh doloéili pro-
dajno ceno?

Cenovnirazpon delnice NKBM
je bil narejen na podlagi pred-
hodnega skrbnega pregleda, ki
ga je naredila znana revizijska
hisa KPMG, in na podlagi ana-
liz, ki sta jih izdelala Citigroup
in Nomura, ki se uvr§éata med
najboljse investicijske banke na
svetu. Pred koné¢no doloditvijo
cene sta se vsaka po svoje pogo-
varjali s §tevilnimi potencialni-
mi vlagatelji in testirali tudi ce-
no delnice, ki so jo pripravljeni
placati. Gre za obi¢ajno izvedbo
IPO povsem svetu. Predlagana
zgornja vrednost delnice je bila
26 evrov, vendar smo jo mi nato
Se zvisali, na 27 evrov.

[@ Ste med prodajo vedeli, da
Jje bila na Kadu narejena in-
terna cenitev delnice v visini
37 evrov?

Ne. Ta ocena nam tedaj ni bila
znana. Po informacijah, ki jih
imam zdaj, je Kadova internace-
nitev nepopolna, saj ni uposte-
vala, davtem primeru ne gre za
strateskega vlagateljabrez tako
imenovane prevzemne premije
in zlasti ne uposteva konkretnih
tveganj aktive NKBM.

[d Vendar je borzna cena del-
nice NKBM trenutno blize
Kadovi cenitvi.

Kaj se bo zgodilo z delnico na
kapitalskem trgu, ne more
nihce vedeti vnaprej. Nihée ni
ekonomski jasnovidec. Glede
cene delnice NKBM smo se ba-
li predvsem mozZnosti $pekula-
tivnega padca njene vrednosti
po uvrstitvi na borzo. Ne sme-
mo prezreti dejstva, da je bila
prodaja NKBM izvedena v ¢asu
turbolentnih razmer na medna-

rodnih finanénih in kapitalskih
trgih, ki nam vsekakor niso bile
naklonjene. Gre za tveganja, ki
jih danes vsi radi prezrejo. Si-
cer pa vrednost delnice ne gre
samo gor, ampak tudi dol. Sele
dolgoro¢no se bo pokazalanjena
prava vrednost.

@ Zakaj IPO niste izvedli
prek drazbe?

V zvezi z drazbo je treba po-
vedati, da se v tujini ta oblika
uporabljaizredno redko. Tegav
Sloveniji nih¢e ne pove. Zaradi
nevarnosti potencialnega dogo-
varjanja med drazitelji je drazbo
tudi tezko nadzorovati.

@ Po prepricanju kritikov bi
lahke z drazbo iztrzili pred-
vsem vi§jo ceno.

Kritiki nam med drugim o¢itajo,
da smo med institucionalnimi
investitorji izbrali tudi tuje
sklade. Hkrati zahtevajo, da bi
morali izvesti drazbo. Vzemimo
hipoteti¢en primer: ¢e bi izve-
dli drazbo, bi lahko prisli tuji
vlagatelji z zelo veliko kupno
mocjo, ponudili daleé¢ najvisjo
izklicno ceno in dobili tudi dale¢
najvedjilastniski delezbanke. V
tem hipoteti¢énem primeru bi
nas isti kritiki znova kritizirali,
da smobanko prodali enemu ali

nekaj tujcem. Nekateri v Slove-
niji se morajo odloditi, kaj sploh
hocejo.

[@ Ob NKBM je znova aktu-
alna tudi privatizacija NLB.
Vas je presenetila napoved
KBC, dane bo sodelovala pri
drugi dokapitalizaciji?

To je zagotovo presenecenje.
Lahko povem, da se zdaj poga-
jamo s KBC glede njenega pri-
hodnjega lastniS$kega polozaja
vNLB.

[A Ste lahko konkretnejsi?
Ne. Bomo pa 0 vsem pravo¢asno
obvestili javnost.

[@ Ima vlada sploh izdelano
privatizacijsko strategijo
NLB?

Vlada se je v privatizacijskem
programu zavezala, da bo tudi
v NLB ohranila 25-odstotno






