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Borzni komentar

Slovenski trg v znamenju
Cetrtletnih rezultatov

Janez Javornik, Hypo banka

zadnjih nekaj tednih je
dogajanje na borzi bolj
ali manj v znamenju re-

zultatov prvega Cetr-

tletja. Dolo¢ena podjet-
ja so Ze objavila rezultate, dolo-
¢ene to Se ¢aka. Prav tako je to
tudi ¢as, ko mnoga podjetja ob-
javijo sklic skups¢ine in, kar je
obi¢ajno za viagatelje najpo-
membnejse - predlagagjo visino
dividende.

V zadnjem Casu smo price te-
mu, da se predvsem v druzbah,
v katerih ima drZava prevladu-
joc¢ vplivin ki so na seznamu za
prodajo, soo¢amo z razmerami,
ko uprava predlaga rekordne
dividende in prakti¢no »postr-
ga« ves dobicek. TakSen primer
je bila nedavna skup$éina Ae-
rodroma Ljubljana, ki je na sez-
namu za prodajo in kjer se je v
prvem krogu prodajnega pos-
topka prijavilo kar 20 poten-
cialnih kupcev. 1z druzbe so se
izplaéala vsa likvidna sredstva,
ki jih je uprava hranila za Zele-
no gradnjo novega terminala.
Pred dnevi smo bili tudi v Tele-
komu prie nasprotnemu pre-
dlogu Soda in Kada, ki Zelita
namesto predlagane dividende
v visini 3,3 evra za delnico kar
10 evrov. O¢itno vliada v odhaja-
nju ne Zeli nifesar prepustiti
nakljucju (bolje takoj$nja do-
datna likvidnost v drZavnem
proraéunu) in namesto proda-
janja druzb z veliko rezervami
v kapitalu raje prodaja skoraj

kapitalsko »podhranjene«
druzbe. To posledi¢no pomeni
prevzemno premijo. Podobna
je bila tudi zgodba s Petrolom,
kjer je bila na koncu izglasova-
na visja dividenda, pa tudi
Vseslovensko zdruzenje malih
delnicarjev je predlagalo bis-
tveno vigjo dividendo za junij-
sko skup$¢ino Zavarovalnice
Triglav.

0d slovenskih blue chipov so
Cetrtletni rezultati najbolj od-
mevali v Krki. Zanje ne more-
mo reci, da so bili slabi, abso-
lutno pa tudi ne, da so bili do-
bri. Spet se je pokazala pre-
moéna odvisnost od treh kljué-
nih trgov Krke - Rusije, Ukraji-
ne in Poljske - kjer so (pred-
vsem na prvih dveh trgih) utr-
peli hude izgube zaradi deval-
vacije obeh lokalnih valut.
Rusko-ukrajinska kriza se Krki
pozna tudi na prihodkih, saj so
imeli le enoodstotno rast
prihodkov, kar krepko zaostaja
za nalrtovano 4-odstotno ras-
tjo. Vsekakor bo spet zanimivo
dogajanje na skup$éini Krke
(ki sicer Se ni bila sklicana),
vendar vse vec delnicarjev mo-
ti prevelika konservativnost
uprave. Predvsem ob uposte-
vanju dejstva, da je Krka po-
polnoma nezadolZena in da se
»kopa« v lastnih delnicah. Ce
Ze ne drugega, bomo verjetno
tudi tukaj price predlogu za
visje dividende. x
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