Zakaj se (zdaj) ne splaca prodati NLB?
Bine Kordez, maj 4, 2017, By jpd

V razmerah ko pricakujemo tudi 8 % donos na premoZenje, to pa financiramo z 2-0dstotno obrestno mero,
hitenje s prodajo ekonomsko ni najbolj ucinkovita poteza. Pri tem ni zanemarljiv tudi podatek, da kupnine
ne gredo med proracunske prihodke, dividende pa. Glede na objektivno realno pricakovanje tudi 150-
milijonske donosnosti Skupine NLB je prodajanje banke s financnega vidika za milijardo evrov ali tudi
nekaj vec preprosto neupraviceno in s staliSca proracuna slabsa opcija.

Kljub zavezam, ki smo jih dali Evropski komisiji v casu sanacije bank, bo prodaja NLB vsekakor eno od
osrednjih vprasanj nase ekonomske politike v naslednjih mesecih. Imamo zagovornike prodaje, ki
zagovarjajo predvsem umik drZave iz upravljanja druzb, ker naj bi to omogocalo koruptivna dejanja, pa
tudi upravljanje naj ne bi bilo optimalno. Na drugi strani pa Se ve¢ nasprotnikov, kjer je osnovno vodilo,
da moramo ohraniti hrbtenico nasega bancnega sistema v domacih rokah. Izpostavljajo, da ne smemo
tujcem pod ceno “podariti” Se pomembnejse institucije, kot se je zgodilo z NKBM.[1]

Zaveze k prodaji

Vlada je vsekakor v precepu med “kredibilnostjo” do prevzetih zavez in umikom iz gospodarstva ter dokaj
mocnim pritiskom nasprotnikov prodaje, posebno ker kake visoke kupnine ne more pricakovati. V taksnih
razmerah si vlada (SDH) pac tezko privos¢i ocitek, kaksno izgubo je naredila s prodajo. Ob mnozici mnen;j
ter racionalnih in iracionalnih argumentov ni odvec¢ nekoliko podrobneje pogledati tudi konkretne Stevilke.
Te sicer §e vedno omogocajo razli¢na tolmacenja, a vseeno je prav, da iz njih izhajamo. Pri tem nekaj
podrobnejsi vpogled v poslovanje banke zadnjih deset let prikazujem v drugem delu teksta, za zacetku
iskanja odgovora o prodaji banke, pa le nekaj zakljuckov o bilanénem polozaju in rezultatih Skupine NLB.

Ceprav NLB razumemo kot slovensko sistemsko banko, je na zaGetku vseeno potrebno izpostaviti, da v
Sloveniji zaposluje le polovico od skupaj dobrih 6.000 usluzbencev. Banka igra namre¢ pomembno vlogo
predvsem v Makedoniji, Bosni, pa tudi na Kosovem in Crni gori. Ne glede na to pa vseeno okoli 70 %
aktivnosti (depozitov, posojil) realizira v Sloveniji. To sicer kaze na nizjo uc¢inkovitost v tujini, kar pa tam
nadomesti z vi§jimi obrestnimi merami, tako da izven Slovenije vseeno ustvari tudi okoli polovico
dobicka.

Finan¢ni polozaj banke in rezultati

Poslovanje NLB d.d. in njenih h¢erinskih bank na podro¢ju bivse Jugoslavije je zadnja leta sicer
zaznamoval postopen in kar precejSen upad obsega poslovanja (7 % letno), vendar le na podrocju
kreditiranja podjetniskega sektorja in s tem povezane dodatne zadolzitve na financ¢nih trgih. Na ostalem
delu poslovanja vec¢jih sprememb ni bilo, zadnji dve leti pa ponovno belezi manjSo rast. Z zmanjSanjem
kreditiranja so se zmanjSali tudi neto obrestni prihodki, kar je banka v vec¢ji meri uspela nadomestiti z
zmanjSevanjem stroskov lastnega poslovanja. Zaradi tega uspeva NLB Se vedno realizirati okoli 170
milijonov evrov dokaj stabilnih rezultatov poslovanja (dobi¢ka) pred odpisi slabih posojil. Taksne
rezultate je dosegala tudi v najbolj kriti¢nih letih, pred tem pa tudi preko 200 milijonov tako opredeljenega
ostanka zasluzka. Perspektivno bo sicer banka v naslednjih letih obremenjena zaradi ucinkov nizjih
obrestnih mer, vendar z dvigom obsega poslovanja ter tudi ponovno rastjo obresti, do kakih vecjih
negativnih vplivov na rezultat ne bi smelo priti.

Prav tako pa ze oblikovane rezervacije na slaba posojila ter tudi precejSnje zmanjSanje obsega
problemati¢nih posojil nakazujejo, da banka iz tega naslova v naslednjih letih vecjih odhodkov ne bi smela
imeti. Od skupaj oblikovanih okoli stirih milijard rezervacij v vseh letih, je banka sicer zadnja leta odobrila
tri milijarde diskontov (popustov) kupcem ali placnikom terjatev (polovico tega DUTB), na preostala slaba
posojila pa ima Se vedno oblikovanih 900 milijonov evrov slabitev. Seveda se bodo tudi v boljSih
gospodarskih razmerah in kljub vecji previdnosti banke pojavljala Se vedno kaka nova slaba posojila, a
oblikovane rezervacije bi morale zadoscati tudi za pokrivanje tudi potencialnih novih rizikov.

Banka ima najbrz celo priloznosti za kake dodatne zasluzke z izterjavo slabih posojil (preko odpravljanja
slabitev), Ceprav na zalost ne v kakem pomembnejSem obsegu. Vecji del slabih posojil (skupaj z diskonti)
je namre¢ banka ze prodala ali unov¢ila in rezultati kazejo, da verjetno marsikaj prehitro ali prepoceni. Tu
se resnicno lahko sprasujemo, zakaj je NLB (kot tudi ostale drzavne banke) tako hitela s prodajo svojih
problemati¢nih nalozb, kljub temu da ima najbrz kadre, ki bi bili pri izterjavi (ali tudi upravljanju nalozb)
najmanj toliko u¢inkoviti kot kaki tuji skladi, novinci v Sloveniji. Je bila v ozadju res samo skrb za ¢im
hitrejSe zmanjSevanje obsega slabih posojil in s tem formalno lepSo sliko banke? S tem so tako izpustili
marsikatero lepo priloznost za kasnejSe zasluzke, ki jih bodo sedaj realizirali kupci teh terjatev in naloZb.
Tu je bilo po mojem mnenju narejenih vec¢ potencialne Skode (in na Zalost dokonc¢ne), kot v oceni ban¢nega
portfelja v letu 2013.

Zaradi navedenega lahko v naslednjih letih pri¢akujemo vsaj 150 milijonov letnega dobicka, mogoce tudi
nekaj ve¢. Prav tako ima banka tudi zadostno kapitalsko ustreznost, 17-odstotno na nivoju celotne Skupine
(CET1), kar za vsaj 300 milijonov evrov presega kapitalske zahteve, ki jih po novi regulativi dolo¢ajo
organi ECB za posamezno banko glede na njena tveganja. [2] Zaradi tega tudi ni nobenih zadrzkov, da v
naslednjih letih banka ne bi izpla¢evala 100 milijonov evrov letnih dividend, kot so si tudi zadali cilj.
Seveda je vedno potrebno racunati z gospodarskimi cikli ter tudi dolgoro¢nimi tveganji, vendar sprejete
politike banke, povec¢an nadzor ter $e vedno sveZze izkusnje preteklih let, vseeno dajejo zadostna zagotovila
za stabilne rezultate, vklju¢no z omenjenim presezkom potrebnega kapitala[3].

Vrednotenje banke

Ce pogledamo vrednotenje evropskih bank[4], ki kotirajo na borzi, vidimo da se njihova trZna
kapitalizacija giblje v razponu nekje med 30 in 90 % knjizne vrednosti kapitala, povprecje pa je znaSalo
53 %. Konkretno vrednotenje je najmocneje povezano z donosnostjo banke, medtem ko sama velikost
banke nekega znacilnega vpliva nima. Ob 7 % donosnosti na kapital, kot jo trenutno dosega NLB, bi zanjo
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lahko iztrzili okoli milijardo evrov (za celotno banko). To je seveda samo hipoteti¢ni izracun, Saj je
konkretna vrednost odvisna od mnogo dejavnikov, a tudi informacije o odzivih finan¢nih trgov na prodajo
kazejo, da bo iztrzek tezko kaj pomembneje visji. Kot slabost se obi¢ajno navaja obseg slabih posojil, ki
je v NLB primerjalno Se vedno visok, ¢eprav, kot opisano, glede na rezervacije ni problemati¢en. Ima pa
na drugi strani NLB nekaj vi§jo kapitalsko ustreznost od povprecja in tudi vseh upoStevanih bank, kar
nekoliko dviguje vrednost.

Objektivno torej drzava v primeru prodaje tezko pricakuje kaj ve¢ kot milijardo evrov za celotno banko
0z. sorazmerno manj glede na usmeritev, da se proda najvec tri ¢etrtine banke. Kaj to pomeni finan¢no za
drzavo? Denimo, da bi dobili milijardo evrov celo samo za tri Cetrtine (zelo optimisticno), kar se potem
uporabi za odplacilo javnega dolga (znizanje za 2,5 odstotne tocke BDP). Posledi¢no bi prora¢un
razbremenili za najve¢ 20 milijonov placila obresti letno, kolikor je pa¢ danasnja (fiksna) cena npr.
desetletnega zadolzevanja. Ce pa drzava ostaja lastnik, pa ji v proracun letno kapne najmanj predvidenih
100 milijonov evrov dividend ob dodatni vsakoletni krepitvi kapitala banke (premozenja drzave). Glede
na visoko kapitalsko ustreznost (prekapitaliziranost?), bi bilo izplacilo dividend lahko celo visje.

Prodati ali ne?

Gledano s cisto finan¢nega in proracunskega vidika je torej zadrzevanje lastniStva v banki vsekakor
upravic¢eno in mnogo ugodnejSe kot prodaja. Gre za preprosto dejstvo, da se drzava lahko zadolzuje po
bistveno nizji ceni kot pa so pri¢akovani donosi premozenja, financiranim z zadolZzevanjem. Slovenski
javni dolg sicer res presega Maastrichtske kriterije in vsekakor je cilj znizevanje dolga. A pri tem vseeno
ne smemo spregledati, da je na$ dolg nizji kot v povprecju evrskih drzav ter da ima drzava na drugi strani
tudi ogromno premozenja, precej ve¢ kot veCina drzav. V javnih financah se resda praviloma gleda samo
zadolzitev drzav, a iz podjetniskega sektorja vemo, da je pomemben tudi obseg premoZenja. In v razmerah
ko pri¢akujemo tudi 8 % donos na premozenje, to pa financiramo z 2-0dstotno obrestno mero, hitenje s
prodajo ekonomsko ni najbolj u¢inkovita poteza. Pri tem ni zanemarljiv tudi podatek, da kupnine ne gredo
med proracunske prihodke, dividende pa. Glede na objektivho realno pri¢akovanje tudi 150-
milijonske donosnosti Skupine NLB je prodajanje banke s finan¢nega vidika za milijardo evrov ali
tudi nekaj ve¢ preprosto neupraviceno in s staliS¢a proracuna slabsa opcija.

Seveda pa ima ob ¢istem finan¢nem vidiku transakcije, prodaja najvecje drzavne banke Se precej drugih
vidikov, ki jih je potrebno upostevati. Nekateri govorijo v prid prodaji, drugi jo dodatno odsvetujejo.
Poglejmo jih nekayj:

o za kredibilnost drzave je vsekakor potrebno izpostaviti obvezo o prodaji banke do leta 2017, ki smo jo
dali v ¢asu sanacije banke Evropski komisiji. Ker bi bila z ekonomskega vidika taksna poteza finan¢no
slaba, vsekakor menim, da bi se morali dogovoriti za odstop od te obveze; konec koncev smo banko
sanirali s svojim denarjem in Sloveniji mora biti prepusceno, da se odloci ¢e in kdaj bo banko prodala,

e besedna zveza “nacionalni interes” je zaradi preteklih dogajanj, zlorab, a mogoce tudi interesov tujine,
dobila negativno konotacijo. Vseeno pa verjamem, da je za drzavo pomembno, da ima kako vecjo
sistemsko banko Vv svojih rokah (vse razvitejSe drzave imajo banke v pretezni domaci lasti, drzave ali
drzavljanov. Ze vedo, zakaj),

e banka se Se vedno srecuje z doloCenimi tozbami iz preteklosti, kar kupci vsekakor ne bodo hoteli
sprejeti oz. bodo zaradi tveganj ustrezno nizali kupnino, ob izlo¢itvi pa bo drzava brez banke v rokah,
pred temi tozbami tezje branila,

e eden vecjih zadrzkov drzavne lastnine so seveda slabe prakse tako pri upravljanju, prevladi politike pri
kadrovanju ter ve¢jih moznosti za koruptivna tveganja. DrZzi, a to vseeno ne bi smel biti razlog za
(raz)prodajo, temvec vec¢je angaziranje za odpravo teh slabosti (najbrz ni prava pot, da “odsekamo”
roko, ¢e krademo, temvec se moramo znati omejiti na drug nacin).

Zaradi vseh navedenih razlogov menim, da prodaja NLB v tem ¢asu ne bi bila smiselna, niti upravicena.
Ob zadostni ceni je sicer prodaja lahko vedno zanimiva, kot na primer pred nastopom krize, ko so bile
trzen vrednosti tudi dva ali trikratna vrednost knjizne vrednosti kapitala. A v trenutnih cenovnih razmerah
na finan¢nih trgih tega ne moremo doseci. Pri vi§ini cene ne smemo gledati obsega vloZenih sredstev (1,55
milijarde evrov v 2013), temve¢ njeno realno vrednost in donose. Edino to je namre¢ lahko merilo za
finanéno oceno upravic¢enosti prodaje. Seveda so glede na trenutno ugodnejSe ekonomske razmere
pricakovanja bolj optimisti¢na, a menim, da te ocene vseeno niso primerljive z razmerami pred nastopom
krize. Takrat so bile nalozbe bank pomembno bolj rizi¢ne, kar je bil klju¢en razlog za velike ban¢ne izgube
po letu 2008. Na drugi strani pa bi bili dana$nji iztrzki bistveno nizji kot pred letom 2008, ko smo res
zamudili veliko priloZnosti za ugodno prodajo.

[1] Vemo, da smo NKBM zaradi istih zavez prodali za 250 milijonov evrov ob tem, da je imela druzba
preko 600 milijonov evrov kapitala po knjizni vrednosti. Prodajalci (SDH) menda takrat niso dobili kupca,
ki bi bil pripravijen placati zanjo vec, tudi zato, ker so trine cene bank dokaj nizke. Vseeno pa te razlike
ne smemo tolmaciti kot dobicek novega lastnika (vsaj zaenkrat) in Se manj kot dobicek banke, kot
poslusamo v zadnjem casu.

[2] Po veljavni ureditvi (SREP) evropski bancni nadzorni organi preverja, kako banka obviladuje tveganja
in doloca ciljni kapitalski kolicnik, torej visino potrebnega kapitala glede na rizicno aktivo. Za NLB je
kapitalski kolicnik trenutno dolocen v visini 12,75.

[3] Ob teh rezultatih je zanimivo pogledati ocenjevanje mednarodnih rating druzb. NLB je bila se leta
2010 ocenjena z A- (Fitch), a se je po dveh letih z istim portfeljem srecala prakticno z bankrotom, ce jo
ne bi drzava dokapitalizirala s kar 1,5 milijarde evrov. Danes, ocis¢ena slabih posojil, z obseznimi
rezervacijami, bistveno visjo kapitalsko ustreznostjo (17 % glede na 10 % v 2010), pa jo Fitch se vedno
ocenjuje z BB-, torej kar dva ranga nizje.

[4] Uposteval sem 22 bank, ki pa so vecinoma precej vecje kot NLB, nekatere nekajkrat, najvecja pa tudi
vec kot 100-krat in sicer trzno vrednost avgusta 2016 in bilancne podatke za leto 2015.
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