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Mercator nacionalni interes in ekonomska logika

Kupcev ne zanima, kdo je lastnik

Matej Lahovnik

ovpreden Slovenec tezko razume, zakaj se prodaja eno boljsih
slovenskih podjetij, Se manj, emu je njegov potencialni kupec eno
izmed najbolj zadolzenih hrvagkih podjetij, kot je Agrokor, ki je ob
tem $e v lasti enega izmed najbolj znanih hrvaskih tajkunov.
Ekonomski razlogi so jasni. Najvecja lastnica Mercatorja, Skupina
Pivovarna Lasko, preprosto mora dobiti finan¢ne vire za odplacilo
najetih kreditov, ki so v preteklosti sluzili ne razvoju, pac pa t.i. tajkunskemu
nac¢inu lastninjenja. Banke, ki so tudi lastnice Mercatorja, pa seveda nimajo
dolgoro¢nega interesa ostati med lastniki, ker to ni njihova osrednja dejavnost.

Mercator spada med tista redka slovenska podjetja, ki so tudi med recesijo
belezila relativno dobre rezultate. To ni presenetljivo, saj prodaja zivilskih
izdelkov ne niha s poslovnim ciklom tako kot prodaja trajnih dobrin. Mercator
ima dobro razvito distribucijsko-prodajno mrezo na vedjem delu nekdanje
Jugoslavije in je tako v obdobju zadnjih $tirih let povecal Stevilo zaposlenih s
preko 16.000 na preko 23.500 zaposlenih, prihodke od prodaje s 1749 na 2780
milijonov evrov, bruto prodajne povriine pa je skoraj podvojil. Prisotnost na
$irSem regionalnem trgu ga dela zanimivega tudi za potencialne kupce iz tujine,
ceprav je treba upostevati, da je za velike tuje multinacionalke, kot je na primer
Tesco, obmodje nekdanje Jugoslavije $e vedno relativno majhen in prevel
razdrobljen trg. Ve¢ kot 40-odstotni trzni delez v Sloveniji v nasih o¢eh morda
pomeni veliko, v o¢eh tuje multinacionalke pa je ta velikost prodaje primerljiva
s prodajo malo velje mestne Cetrti katerekoli vedje evropske prestolnice.

Se bruci vedo ...

Prodaja najvejega slovenskega trgovca ima tudi nekaj zanimivih politi¢no-
ekonomskih vidikov. Prvi je, da sta najve¢ji drzavni banki tako lastnisko kot tudi
kreditno mo¢no vpleteni v poslovna sistema Pivovarne Lasko in Mercatorja.
Pivovarna Lasko, kot najvecja lastnica Mercatorja, je v ekonomskem smislu
povsem odvisna od drzavnih bank. Pri tem je zgovorno, da je to posledica tega,
da sta v preteklosti drzavni banki odobravali domacim »tajkunome« kratkoroéne
kredite za financiranje dojgoro¢nih finan¢nih nalozb. V prvem letniku ekonom-
ske fakultete se bruci ucijo, da se tega ne sme in da je to povsem v nasprotju z
elementarnimi naceli poslovnih financ. Zaradi tak$nega ravnanja imajo danes v
svojih bilancah celo vrsto nasedlih nalozb in potrebujejo dokapitalizacijo.

Drugi temelji na domnevnem interesu slovenske Zivilskopredelovalne industrije.
Se morda $e spomnite zacetka letodnjega leta, ko je bila rast cen hrane najvigja v

zadnjih osmih letih?! Samo v januarju se je hrana podrazila za okrogla 2,5
odstotka, od tega najbolj zelenjava, za skoraj 10 odstotkov, sadje za 4 odstotke in
mleko za skoraj 3 odstotke. Takrat so kmetje in Zivilskopredelovalna industrija
druzno udrihali po trgovcih, $e posebej po Mercatorju, &es, kako izkorisa vse
druge v Zivilskopreskrbovalni verigi. Ob napovedanem poskusu prodaje dela
Mercatorja pa je kmetijski minister med prvimi stopil na barikade nacionalnega
interesa, ki naj bi menda bil v preprecitvi prodaje Mercatorja, da bi s tem zai¢itili
zivilskopredelovalno industrijo.
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Dri, da bi prodaja Agrokorju, ki je lastnik najve¢jega dela hrvaske zivilskopre-
delovalne industrije, pomenila dodaten problem za slovensko zivilsko industrijo,
ampak tak3na politi¢na intervencija kljub temu ni skladna s tisto tri mesece nazaj,
ko so v vladi celo razmisljali o zakonski ureditvi menda previsokih trgovskih
marz. Poleg tega bi bil Ze skrajni ¢as, da se tudi slovenski proizvajalci Zivil za¢no
ravedati, da bo treba precej ve¢ narediti za omejitev strogkov ter promocijo in
prepoznavnost izdelkov na trgu. Posamezni trgovci namreé pospeseno uvajajo

lastne blagovne znamke, ki v niZjih cenovnih trznih segmentih izrinjajo blagovne
znamke proizvajalcev. Ce kdo misli, da bo s politiéno-ekonomsko kontrolirano
prodajo Mercatorja reseval Zzivilsko industrijo v Sloveniji, Zivi v zablodi, saj
pozablja, da imajo prvo in zadnjo besedo s svojimi nakupi kupci.

Terme Catez in Sunéani Hvar

Tretji paradoks te zgodbe izhaja iz nae nedavne politi¢no-ekonomske zgodovi-
ne. Ne smemo pozabiti, da sta Pivovarna Lasko in Istrabenz kupila Mercator od
(para)drzave z argumentom, da Zelita na ta na¢in zagotoviti prodor slovenske
zivilskopredelovalne industrije na Balkan. Posledica tega politi¢no-ekonomske-
ga inZeniringa je, da namesto prodora na$e industrije na Balkan sosednja
balkanska podjetja prihajajo v Slovenijo kot kupci podjetij. Menedzerji mnogih
slovenskih podjetij so se namre¢ namesto z razvojem pretezno ukvarjali z
nepreglednim lastninjenjem in so v ta namen tudi mo¢no prezadolzili podjet-
ja.

Recesija je samo razgalila vse slabosti tak$nega slovenskega domacijskega nacina
upravljanja. Prepoznavne domace blagovne znamke, kot so Barcaffe, Cocta ali
Argeta, so tako Ze v hrvaski lasti, nekatere druge, kot je na primer MIP, pa
izginjajo. Se bo vse skupaj ponovilo, le da bodo namesto slovenskih tajkunov
nada podjetja z zadolZevanjem prevzemali hrvaski tajkuni?! Politika se je v tem
primeru znaSla v zadregi, ker je najresnej$i kupec Mercatorja iz sosednje
Hrvaske. Se $e kdo spomni burnih polemik na Hrvaskem, ko so Terme Catez
Zelele prevzeti Suncani Hvar?

Pravzaprav je v tem konkretnem primeru $e dobro, da se trenutno politika toliko
ukvarja sama s sabo, z arhivi in podobnimi zadevami, da se ob vsem tem sploh
nima asa pretirano vmesavati v prodajo Mercatorja. Tudi zato imajo lastniki
moznost, da celoten postopek prodaje vecinskega deleza izpeljejo pregledno na
mednarodnem trgu, tako da bo zgled za vse druge primere, ki bodo v bliznji
prihodnosti sledili. Uspesno, pregledno in po konkuren¢nih pogojih izpeljana
prodaja bi vsaj malo oZivila tudi skoraj Ze klini¢no mrtev slovenski trg kapitala,
najve¢ koristi od nje pa bi imeli tudi mali delnicariji.

Pri tem ni zanemarljiva teZava, da so resni tuji investitorji skepti¢ni do tovrstnih
postopkov v Sloveniji. Pred letom dni mi je viden predstavnik EBRD pripomnil,
da je Slovenija v Evropi znana po tem, da nobenega napovedanega in zacetega
prodajnega postopka ne izpelje do konca ter da tudi zato v oleh tujih
investitorjev nismo ve¢ kredibilni. Spomnimo se samo vseh zapletov s prodajo
Telekoma, ki ga kljub Ze izvedenemu
javnemu mednarodnemu razpisu nis-
mo Zeleli prodati po $estkrat vigji ceni,
kot je trenutno na borzi, ali pa vseh
preteklih in aktualnih zapletov z doka-
pitalizacijo NLB in NKBM.

Ni pomembno, ali bo
lastnik domacin ali tujec

Zato bo prodaja Mercatorja tudi ned-
voumen pokazatelj, ali ima Slovenija
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sploh $e kaj kredibilnosti na mednaro-
dnih trgih kapitala. Na zadnji drazbi je
hrvaski Agrokor za cetrtinski delez
Mercatorja ponudil kar za 44 milijo-
nov evrov ve¢ kot drugi najboljsi po-
nudnik. Ce se bo to ponovilo tudi pri
prodaji vecinskega deleza Mercatorja
na mednarodnem javnem razpisu, bo
jasno, da uglednih tujih strategkih in-
vestitorjev ne zanima nakup najveéje-
ga slovenskega trgovca.

Moyja teta zahaja v tisto trgovino, kjer je
trenutno razmerje med ceno in kako-
vostjo najugodnejSe, in kupuje tiste
zivilske proizvode, ki so pri dani ceni
najokusnejsi. Pri tem je ne zanima kaj
dosti, kdo je lastnik, ampak le eko-
nomska logika. In skladno z njo je tudi
jasno, da bodo lastniki nazadnje mora-
li prodati svoje deleze najboljsemu
ponudniku. Vse ostalo je politika. Sla-
bo bi bilo, ¢e bi v imenu nacionalnega
interesa ponavljali nekatere slabe zgodbe iz preteklosti. Ne poznam nikogar, ki bi
bil pripravljen kupovati v Mercatorju, e bi bila v njem kosarica istih dobrin
drazja kot v Sparu, samo zato, ker je Mercator v slovenski lasti.

Tudi ne poznam nikogar, ki bi svojo nalozbo, denimo nepremi¢nino, raje prodal
domacinu po nizji kot pa tujcu po vi§ji ceni. Dvomim, da bi kdorkoli odklonil
zaposlitev v tujem podjetju za vi§jo plado zato, da bi delal v domacem za nizjo.
Z.ato ni pomembno, ali bo lastnik Mercatorja domatin ali tujec, pa¢ pa le, kako
bo opravljal svojo funkcijo lastnika. Tako kot se vsak izmed nas obnasa
ekonomsko racionalno, se bodo pa¢ morali tudi vsi akterji zgodbe Mercator, pa
naj gre za lastnike ali dobavitelje. Da bodo kupci glasovali s svojimi nogami in
odsli kupovat tja, kjer je najugodnejsa ponudba, pa tako ali tako ne gre
dvomiti.

Dr. Matej Lahovnik, Ekonomska fakulteta Univerze v Ljubljani
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