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Financno-politiCni poker Igorja Laha

Vesna Vukovié
Suzana Rankov

Ljubljana — Kako resen je privatizacij-
ski mogotec Igor Lah pri vCeraj obja-
vijeni nameri za prevzem Pivovarne
Lasko, bo znano najpozneje vmesecu
dni, ko bo objavil prevzemno ceno in
vi$ino praga za uspeSnost prevzema.
Ce bo ponudil ceno blizu zdajinji
trzni, lahko zbere kve¢jemu nekaj od-
stotkov delnic najbolj obupanih del-
niarjev. Ce bo za delnico ponudil
okoli 30 evrov, po kolikor so banke
pred dvema letoma zasegle delnice
Pivovarne Lagko, pa se Igor Lah spus-
¢a v enega najbolj tveganih projektov
~ finan¢no in politi¢no.

Tudi Ce je sestavil za delniCarje
sprejemljivo finan¢no konstrukcijo
prevzema, mu bo naért ob morebit-
nem nasprotovanju politike zelo ver-
jetno spodletel. DrZzava ima namrec,
Ceprav gre za zasebno javno druzbo, v
rokah precej vzvodov, s katerimi lah-
ko oteZi ali prepreci prevzem. Urad za
varstvo konkurence lahko tako kadar
koli odpre presojo koncentracije na
trgu pijac in vertikalne koncentracije
med Pivovarno Lasko in Mercator-
jem, pri éemer uspesnosti prevzema
ni mogoce vezati na pridobitev ustre-
znih soglasij. Poleg tega je pomem-
ben del bank, ki so lastnice in posoji-
lodajalke Lagkega, v ve¢inski drzavni
lasti. Po neuradnih informacijah naj
bi Lah sicer Ze leta na skrivaj financi-
ral najve¢jo vladno stranko SD, se
posebej naj bi bil prek svojega odvet-
nika Bojana Petenka v dobrih odno-
sih s finanénim ministrom Francem
KriZani¢em. Toda kljub temu je vpra-
anje, ali lahko rauna na »Zegenc
vladajo¢e politike. Mandat sedanje
vlade je namre¢ zaznamovala borba
proti tajkunom, Igor Lah pa, Ceprav
to sam odlo¢no zavraca, velja za ene-
ga najbolj brezkompromisnih priva-

tizacijskih tajkunov, ki je opeharil de-
setine malih delniCarjev.

Vprasanje, ki so si ga vCeraj ob
objavi namere za prevzem zastavljali
zlasti bankirji, je, kako nameravajo
KS NaloZbe financirati prevzem in
kdo jim bo dal banéno garancijo za
objavo ponudbe za prevzem. Trenut-
na trzna kapitalizacija Pivovarne La§-

ko (te¢aj je vieraj poskotil za 12 od-
stotkov na 9 evrov za delnico) znasa
sicer le 78 milijonov evrov, toda glede
na pri¢akovanja bank kot lastnic ve-
¢ine Laskega bi morale KS NaloZbe za
prevzem odsteti okoli 260 milijonov
evrov. Samo stro$ek bancne garancije
znasa nekaj milijonov evrov.

Ceprav so sprva iz KS Nalozb spo-
rocili, da do objave ponudbe za prev-
zem ne bodo nicesar komentirali, so
se pozneje premislili. Igor Lah je za-
gotovil, da je druzba KS Nalozbe edini
in izklju¢ni prevzemnik, ki dela samo
za svoj ra€un, s ¢imer je zavrnil nami-
ge, da se za njim skrivajo drugi inves-
titorji. »Nasprotujemo $pekulacijam,
da so v ozadju nepremicninski posli
ali onemogocanje poslovanja Pivo-
varne Ladko. Na§ cilj je, da prevzem
uspe,« je dodal.

KS NaloZbe so sicer dan pred obja-
vo namere zd prevzem objavile pros-
pekt za trgovanje z novo izdajo obve-
znic v visini 200,1 milijona evrov. Fi-
nancni analitiki zato dopus¢ajo moz-
nost, da bo v prevzemu Lah delnigar-
jem namesto denarnega placila po-
nudil obveznice. Vendar lahko dvo-
mimo, da bi bila tak§na ponudba za
finan¢no iz€rpane delnicarje Laskega
zanimiva. Doslej je takSen prevzem
izpeljal le DZS, ko je pred tremi leti
prevzemal Terme Cate?.

Toda tudi morebiten uspesen
prevzem Lahu prinaSa veliko tveganj.
Klju€no tveganje sta visoka zadolze-
nost Pivovarne Lasko in nekoopera-

tivnost bank za prestrukturiranje po-
sojil. V zadnjih mesecih se je pri
lastnikih pojavilo precej interesentov
na nakup LaSkega, zlasti investicij-
skih skladov in raznih $pekulantov z
denarjem sumljivega izvora, vendar

je vse odvrnilo ravno to, da banke 3e
niso pristale na reprogram posojil.
Jeseni se namre€ iztece glavnina od
400 milijonov evrov posojil.

Ce Lah nima financerjev, ki bi prev-
zeli posojila od zdaj$njih upnic, bo
prevzem Laskega zalogaj, vreden
okoli 600 milijonov evrov. Za novega
lastnika bo tako kljuen dogovor z
bankami in pri¢akujemo lahko, da
mu bodo tudi zaradi spremenjenih
razmer na trgu banke postavile os-
trejSe pogoje kreditiranja, ki Ze zdaj
dusi poslovanje Laskega. Ob tem ne
smemo spregledati, da je Lasko pred
insolvenénimi postopki in da se lah-
ko banke kadar koli odlo¢ijo za unov-
Cenje zavarovanj, s katerimi so zava-
rovale posojila.

Med tveganiji velja omeniti $e nere-
$ene toZbe zaradi denacionalizacij-
skih postopkov Radenske, od$kod-
ninsko tozbo malih delniarjev Mer-
catorja protj Pivovarni Lasko, ker v
¢asu Boska Srota ni objavila namere
za prevzem Mercatorja, in naloZbo v
¢asopisno hiSo Delo. Ne samo da
Delo kot ve€inski lastnik Vecera krsi
konkurenéno zakonodajo, ampak
zlasti vtem trenutku ni mogoce dolo-
Citi njegove vrednosti. Posojilo pri
Hypo banki, ki ga je Lasko zavarovalo
z delnicami Dela, namre¢ tudi po
delnem poplacilu $e vedno znasa vec
kot 50 milijonov evrov, medtem ko so
ponudbe, ki so prispele na nedavni
prodajni postopek, bistveno niZje.
Ker ne dobi soglasja ministrstva za
kulturo, pa Delo Ze leto dni ne more
prodati niti Vecera, ¢eprav mu je to
naloZil urad za varstvo konkurence.
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Prodajni postopek
za Mercator ni ogrozen

Kljuéna med nalozbami Laskega je &etrtina Mercatorja, vendar je Pivovarna
Lasko pred nedavnim pristopila k skupnemu prodajnemu sporazumu.
Njegova veljavnost je leto dni, iz njega pa je mogode pred&asno izstopiti zgolj
ob placilu visoke kazni preostalim podpisnikom ali &e izbrani investicijski
svetovalec v devetih mesecih ne bo pridobil nobene ponudbe za nakup
veCine Mercatorja. Lah bi lahko tako prodajo Mercatorja zablokiral Sele na
koncu prodajnega postopka, saj se morajo s podpisom prodajne pogodbe
strinjati lastniki treh Cetrtin delnic, ki so del prodajnega sporazuma.

Namera za preVZem
blokirala prodajo Fructala

Na veerajnji ustanovni seji nadzornega sveta Pivovarne Union, na kateri je
bil za predsednika izvolien Peter Groznik, so se seznanili z zavezujo&imi
ponudbami za Fructal, Ce jih ne bi presenetila namera za prevzem, ki
Pivovarni Lasko kot tar¢i prevzema omogoca zgolj opravijanje tekocih
poslov, bi bil Fructal prodan v tednu dni, trdijo nasi viri. Zanimanje za
Fructal je bilo namre¢ precejnje, temu primerne so tudi ponudbe. Po
neuradnih informacijah so zavezujoge ponudbe oddali San Benedetto,
Grupa Stani¢, Nectar, Spitz in Argus Capital.
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Po mnenju poznavalcev razmer je Igor Lah (v ospredju) prevzem Pivovarne
Lasko zasnoval na zmanjsanju zadolZenosti z odprodajo nalozb, na primer
Pivovarne Union, za katero je v preteklosti Ze kazal zanimanje. V tem primeru
bo morala biti prevzemna ponudba tako zanimiva, da se bodo nanjo odzvali
lastniki, ki imajo vsaj 75 odstotkov delnic. Zgolj e ho dosegel takien prevzemni
prag, bo namre¢ lahko Lah na skup3&inah odlo¢al o odprodaji vegjih nalozb in
zamenjal nadzomi svet ter posledicno upravo. V ozadju Lahov odvetnik in tesni
sodelavec Bojan Pe&enko.




