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Vrocica slovenskih delnic - Se €as za nakup, morda ze za prodajo?

V zaéetku lanskega aprila smo v publikaciji Strategi v zadregi' slovenske delnice izpostavili kot
zanimivo nalozbeno priloznost, kar smo podkrepili predvsem z ugodnimi vrednotenji in s precejSnjo
verjetnostjo pozitivhega presenecenja ob pesimisticnem razpolozenju. Od takrat je nalozba v
podsklad NLB Skladi - Slovenija delniski dosegla izjemno, veé kot 70 %-no donosnost®. Nalozba v
slovenske delnice je bila v obravnavanem obdobju, gledano v svetovnem merilu, celo enaizmed
najdonosnejsih izbir. Se lahko vrocica slovenskih delnic nadaljuje ali je po tej izredni rasti cas za
izstop iz slovenskega borznega vlaka?

Za lazje oblikovanje priCakovanj najprej na kratko izpostavimo, kaj so bili v zadnjem letu kljuéni vzvodi rasti
cen slovenskih delnic:
Slika 1: Zahtevana donosnost do dospetja slovenske
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privlaCnost delnidkih nalozb. Deloma pa je bilo

zanimanije za slovenske delnice spodbujeno tudi z Slika 2: Donosnosti posameznih slovenskih delnic.

VIdec_) IIKdeOStjo od prejetih kupnin od prodanih Donosnosti posameznih slovenskih borzih druzb
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Pri vecini druzb s privatizacijskega seznama je
praktino vsa prevzemna premija po nasi oceni ze
vkljuéena v cene delnic® (slika 2), zato bi
kakrdenkoli zaplet lahko celo zniZal te€aje teh druzb.

Danes, po izjemni rasti vrednotenja delnic
posameznih druzb niso ve¢ tako zelo ugodna
(tabela 1) kot pred letom dni in so v povprecju na
ravni primerljivih druzb v tujini, so pa Se vedno
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! Slovenske delnice: Za tiste, ki si upajo; 5. april 2013. Vir: Bloomberg.

2 Donosnost podsklada NLB Skladi - Slovenija delnigki od 5.4.2013 (dan objave publikacije) do 11.6.2014 je +74,59 %.

® Finance, 14. 2. 2014, NLB Skladi (B. Hribar): » Ob izvedeni privatizaciji druzb s ,seznama“ pri¢akujemo 30 % vigje prevzemne
cene.«
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Tabela 1: Vrednotenja slovenskih delnic.

EV/Ebitda Pri¢akovan P/E kazalnik 2014 | Dividendna donosnost
Gorenje 6 7 /
Krka 7 14 3,0%
Mercator 13 855 /
Petrol 9 9 3,5%
Telekom 6 16 6,6%
Zavarovalnica Triglav / 8 7,2%

Vir: Napovedi uprav za leto 2014, poslovni izkazi druzb, Bloomberg.

Kaj bo v naslednjih mesecih pomembno vplivalo na prihodnje donosnosti?

e lzid drzavnozborskih volitev bo klju¢ni kratkoro¢ni dejavnik, saj bo imel pomemben vpliv na
priCakovanja o poteku privatizacijskih postopkov, politiko javnih financ in gospodarsko rast.
e Situacija v Evropi. Gospodarsko okrevanje v regiji je posebej pomembno za male, v izvoz vpete

drzave, kot je Slovenija.

Na osnovi trenutne situacije in naSih pri€akovanj smo oblikovali tri scenarije:

Optimisticni

Srednji

Pesimisti¢ni

Za privatizacijo ugoden izid
drzavnozborskih volitev. Nova
vlada:

- odlo¢no podpre postopek
prodaje drzavnih druzb,

- poskrbi za uravnotezeno
fiskalno politiko,

- izboljSa poslovno okolje (nizji
davki, spodbujanje
konkurenénosti).

Vi§ja evropska gospodarska
rast zazene gospodarsko rast v
Sloveniji, s€asoma tudi prek
rasti domace potrosnje.

Bancni kr¢ se zacne sproScati.

Nadaljevanje nadpovpreénih
rasti na trgu slovenskih
delnic. Visoko rast dosezejo
zlasti delnice zadolzenih
druzb, ki se uspesno
prestrukturirajo.

Za privatizacijo srednje ugoden
izid drzavnozborskih volitev. Nova
vlada nadaljuje z zacetimi
postopki privatizacije. Tveganje
zapleta pri prodaji posameznih,
predvsem vecjih druzb, ostane
prisotno. Razdolzevanje
slovenskega gospodarstva je
poslediéno pocasnejse.

Dodatno zadolZevanje drzave
ostaja zmerno, davki
nespremenjeni.

Nadaljevanje okrevanja Evrope
in popuscanje kreditnega krca.
Zmerna in postopna gospodarska
rast, a tudi ¢edalje visja
zadolzenost, zaradi ¢esar bo
drzava bol;j ranljiva v nasledniji
recesiji.

ZmernejSe, glede na evropske
delnice rahlo nadpovpreé¢ne
donosnosti na LJSE.

Za privatizacijo neugoden izid
drzavnozborskih volitev.
Nova vlada:

- zaustavi postopke
privatizacije

- spodbuja dodatno kopicenje
dolga ter s tem vecCa tezave,
ki bodo udarile v nasledniji
recesiji.

- uvedba dodatnih davkov
dusi gospodarsko rast.

Evropa v tezavah, kar se
odraza tudi v izvozu
Slovenije, banéni kr€ ne
popusca.

Negativne donosnosti
slovenskih delnic.

Se éas za nakup, morda ze za prodajo?

V enem letu se je marsikaj spremenilo. Evropa je na poti okrevanja. PriCeti in tudi izvedeni so ze bili
posamezni privatizacijski postopki. Vrednotenja slovenskih delnic so se nekoliko povisala. Pohlep Ze pri¢enja
pocasi izrivati strah. Nova vlada in njen pogled na privatizacijo, davke in javni dolg pa so trenutno osrednje

pomembne neznanke v enadbi prihodnjih donosnosti slovenskih delnic. Ceprav je izredno nehvalezno

opredeliti verjetnosti razpleta posameznih, zgoraj opisanih scenarijev, ocenjujemo srednjega kot bolj
verjetnega od preostalih dveh. Skladno s tem pri€akujemo na slovenski borzi nadaljevanje rasti cen delnic, a
s pocasnej3o, bolj zmerno stopnjo, kot smo je bili vajeni v zadnjih mesecih.

Sasa Dragonja

vi§ja upraviteljica premozenja
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