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Vzpon in padec Merkurja

Zgodba o uspehu postala kriminalka

Poznavalci pravijo, da je poslovni model neslavno propadel zaradi razvojne megalomanije. gospodarske krize
in menedzerskega odkupa - Preiskava temelji tudi na ugotovitvah dokoncnega revizijskega porocila

LJUBLJANA — Sedanja agonija Merkurja, najvedjega slovenskega trgovca
s tehni¢nim blagom, korenini v njegovem silovitem poslovnem vzponu,
spodbujenem z menedZersko osamosvojitvijo. Poslovni model, ki je leta
2007 zagotovil druzbi 15-odstotno rast in predvideval, da se bo obseg pro-
daje v petih letih (od 2008 do 2013) podvojil, Stevilo zaposlenih pa pove-
¢alo na skupaj vec kot 8500, je neslavno propadel. Kot pravijo poznavalci,
so ga nesli prevelika razvojna megalomanija, globoka gospodarska kriza
in menedzerski odkup. Da bi si menedzerji po tem, ko jim je nalrte zacela
krizati gospodarska kriza, resili koZo (pravzaprav streho nad glavo, ki so jo
zastavili za prevzemniske kredite), so popolnoma izérpali Merkur, banke so
potegnile roéno zavoro in ga nehale kreditirati, zavarovanja so padla, do-
bavitelji so se povlekli in ustavili dobave, druzba je postala prazna, izmu-
¢ena, nemoéna, insolventna. Sanacija tece pocasi, prisilna poravnava se zdi
¢edalje bolj oddaljena in teze dosegljiva. Kako se je to zgodilo?

Merkur kot eden branikov tako
imenovane gorenjske naveze (v
kateri se regionalno povezani ka-
pital postavlja po robu vsakokratni
drzavni politi¢ni ‘opciji) je imel v
Casu, ko je bil Se v drzavni solasti,
veliko teZav pri uveljavljanju svojih
poslovnih naértov. Njegovo vod-
stvo s Kordezem na Celu je bilo ne-
nehno na udaru nasprotnih lobijev
in v nevarnosti, da ga odstavijo. To
je bil glavni ali vsaj zelo mocan do-
datni motiv, da je v KordeZevi glavi
dozorela zamisel o menedZerskem
prevzemu. Tedaj ugledni finanénik
je zasnoval model, po katerem vec-
stomilijonskega posojila, ki naj bi
ga najeli menedzerji druzbe, v bi-
stvu sploh ne bi bilo treba vracati,
saj so imele banke denarja na pre-
tek in so zgolj iskale nove obetavne
naloZbe.

Zacelo se je leta 2007: drzava je
sklenila prodati Kadov in Sodov
skupno skoraj 25-odstotni delez v
Merkurju na javni drazbi. Ko je Ze
kazalo, da ga bo odkupil Mercator
(in vsaj nekoliko nevtraliziral go-
renjsko navezo), se je zgodil pre-
obrat. V dvoboju je zmagal celjski
Tus, ki je ponudil visjo ceno. Drzava
je tako dobila 94,5 milijona evrov.
Sc¢asoma je postalo jasno, da je Ale-
ksander SvetelSek tako pomagal
Binetu KordeZu, saj je delez kmalu
prodal Merfinu, druzbi, ki so jo prav
za menedZerski prevzem ustanovili
menedzZerji Merkurja.

Prevzem

Naprej je teklo kot po maslu: no-
vembra 2007 je konzorcij, v kate-
rem so se povezali Merfin (druzba v
lasti 67 vodilnih delavcev Merkur-
ja; pozneje se je lastniStvo razsirilo
na malo manj kot sto zaposlenih),
Banka Koper, Sava, druzba Euro-
Veneto in Interfin NaloZbe Koper,
objavil ponudbo za prevzem Mer-

kurja. Ve€ino prevzema je financi-
ral in izpeljal Merfin. Vodilni de-
lavci, zbrani v Merfinu, so za odkup
druZbe pri bankah najeli skupno za
okoli 350 milijonov evrov posojil,
za kar so zastavili (razen Kordeza)
osebno premozenje in vsi skupaj
seveda tudi kupljene delnice Mer-
kurja. Merfin je imel ves Cas v lasti
od dobre polovice do dveh tretjin
Merkurja.

Pomisleke, da bo odpladilo teh
dolgov finan¢no izérpalo Merkur,
je Korde? tedaj zavrnil, ¢e$ da so
banke odobrile posojila na podlagi
poslovnih nadrtov in ocen tvega-
nja; podjetje naj bi raslo (Kordez:
»Kljuéno- je povecevanje vrednosti
podjetja oziroma njegovega premo-
Zenja.<) in bo obveznosti mogoce
odplacevati s prirastkom vrednosti
druZbe. Po nekaj zapletih so iztisni-
li male delnicarje in druzbo uma-
knili z borznega parketa. Sredi leta
2008 so0 se reorganizirali v tri divizi-
je: Merkur, Mersteel in Big Bang. Ze
tedaj so se zacele $iriti govorice, da
uprava namerava odprodati manj
perspektivno metalursko divizijo, a
se to ni zgodilo.

Tezave z likvidnostjo

Septembra 2009, ko se je kriza Ze
mocno zajedla v industrijska podje-
tja in proracune gospodinjstev, se je
zaCel sesuvati tudi Merkur. Prodaja
je zaCela upadati, vodstvo Merkurja
je imelo Cedalje veC dela z zagota-
vljanjem likvidnosti (najemanjem
in poplacevanjem kreditov), za ne-
kaj milijonov evrov pa je bila druz-
ba menda oskodovana tudi zaradi
zaprtja novega nakupovalnega cen-
tra v Vizmarjah. V ozadju so zacele
prihajati na dan tudi teZave Merfi-
na. Dokonéno je postalo jasno, da
ne bo mogel izpolniti opcijske po-
godbe s Savo o reodkupu petinske-
ga deleza Merkurja.

Oktobra 2009, kmalu po policij-
skih akcijah v Istrabenzu in Pivo-
varni LaSko, so kriminalisti zaceli
preiskovati tudi posle Merkutja.
Njihova tar€a je bil Bine Kordez,
¢e$ da je domnevno zlorabljal svoj
polozaj. KordeZ je olitke tedaj od-
lo¢no zanikal: »Prepricani smo, da
nismo v ni¢emer zlorabili poloZaja
in nikogar o$kodovali. Ce kdo meni
drugafe, bo moral to dokazati.
Predvsem pa se postavi vprasanje,
kdo naj bi bil o§kodovan. Ne vidim
nikogar, ki bi se pritoZeval, da je
oskodovan.«

Kordez sestopil s trona

Dokon¢no je v Merkurju pocilo
spomladi letos. Pred poletjem so se
zgodile kadrovske spremembe na
najvigjih ravneh (Korde? je sestopil
s trona), revizijska hisa KPMG pa je
morala popraviti poslovno porocilo
za leto 2009. Popravljeno porodilo,
ki je namesto prejs$njih 1,8 milijona
evrov dobicka izkazalo 148 milijo-
nov evrov izgube, je nakazalo tudi
vrsto vzrokov za popravke izkazov.
Med drugim je revizijska hiSa pre-
vrednotila nepremicnine, ki so v
uporabi kot osnovna sredstva, do-
datno je oslabila dobro ime druZbe,
odpravila krepitev previsoko ovre-
dnotenih naloZbenih nepremic¢nin,
oslabila finan¢na sredstva, razpo-
loZljiva za prodajo, oslabila posoji-
la do podjetja HTC Dva, popravila
vrednosti terjatev do Alposa itn.

Opozorila je tudi na odnose Mer-
Kkurja z obvladujoco druzbo Merfin.
V poro¢ilu o odnosih med njima
5o nasteti in opisani posli, ki naj bi
bili predmet proucitve morebitne-
ga oSkodovanja podrejene druzbe
oziroma Ki bi bili lahko nezakoniti
in potencialno ni¢ni (porostvo Al-
posu, korporacijski garanciji GBD
Skupini in Viator&amp;Vektorju,
sporazum o poravnavi obveznosti
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s Cimosom, sporazum med Merfi-
nom in Merkurjem o nadomestitvi
vrednosti, posli Merkurja ali Mer-
fina s HTC Dva, s Savo, NFD ...).
Posebej so opozorili na poslovne
odnose z druzbo HTC Dva (nanjo
je Merkur prenesel svoje trgovske
centre), sporna je prodaja trgo-
vskega centra na Primskovem pri
Kranju, s katero se je na ra¢un Mer-
kurja opomogel Merfin ipd. Skoda,
ki jo je uprava domnevno naredila
Merkurju s tovrstnimi mahinaci-
jami, dosega menda 180 milijonov
evrov. KaZe, da so kriminalisti
svojo akcijo temeljili tudi na ugo-
tovitvah dokoncnega revizijskega
porodila.

BOZENA KRIZNIK

milijonov
evrov

menda znasa $koda, ki jo je
uprava naredila Merkurju
z razli¢nimi mahinacijami

Do osem let zapora

Za zlorabo polozaja ali zaupanja
pri gospodarski dejavnosti — ce je
povzro¢ena velika premozZenjska
skoda — kazenski zakonik
predvideva od enega do osmih
let zapora. Zapor do osmih let

in denarna kazen pa doletita
storilca, ki mu dokazejo kaznivo
dejanje pranja denarja (Ce gre za
velike vrednosti).

Vodilni delavci,
zbrani v Merfinu, so
za odkup druZbe pri
bankah najeli skupaj
za okoli 350 milijonov
evrov posojil, za kar
so zastavili (razen
KordeZa) osebno
premoZzenje in vsi
skupaj tudi kupljene
delnice Merkurja.

NAVSEZGODAJ PRED SEDEZEM MERKURJA V NAKLEM FOTO LEON VIDIC



