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Sosedov najboljsi sose

Prodaja Mercatorja Prodajo najvecjega
slovenskega podjetja hrvaskemu
Agrokorju bi katerakoli viada tezko
pojasnila drzavljanom, zato so vpleteni
napeli vse moci, da se pogodba o prodaji
Mercatorja sklene pred oblikovanjem
nove viade. To obdobje brezviadja pa

za pritiske na konzorcij prodajalcev
izrabljajo tudi interesne skupine za

prodajo in proti njej.
LUKA JAKSE

zgodbi z veliko osebnimi
s/ motivi, denimo nekaterih
prevladujo¢ih dobaviteljev
in oskrbovalcev trgovskih mrez
ali lovcev na razpisano nagrado za
uspeSen prevzem, so v ospredju
trije vidiki. Kaj prodaja Mercatorja
pomeni za slovensko gospodarstvo
in banke, kaksen je interes velikih
finanénih institucij, ki so globoko
povezane z Agrokorjem, in s ka-
k3nimi nameni Agrokor kupuje
Mercator.

Vsi za, eden proti

Zaradi protitajkunske politike, ki
so jo na zahtevo vlade v odhajanju
izvajale slovenske banke, so se v
portfeljih teh bank nabrali zaseZe-
ni paketi delnic razli¢nih podjetij,
katerih praviloma ne znajo upra-
vljati. Tega od njih najbrZ niti ne bi
smeli pri¢akovati, ker to ni njihova
osnovna dejavnost. Najvec takdnih
slabih terjatev ima NLB, ki se je ob
zadnji dokapitalizaciji tudi evrop-
ski komisiji zavezala, da bo zmanj-
Sala Stevilo delnic, pridobljenih z
zasegi. Pri tem je treba spomniti,
da je NLB jeseni 2010 Ze vodila
ekskluzivne pogovore z zasebnim
skladom Mid Europa Partners, ki
ga je za lastnika predlagala uprava
Mercatorja z Zigo Debeljakom na
felu. Po nekaterih informacijah
so se predstavniki tega sklada nato
menda oglasili pri prvem moZu
Agrokorja Ivici Todoroviéu in mu
predlagali, naj potem od njih kupi
Mercator. Ponudbo naj bi zavrnil
in se odlocil, da bo do najboljsega
soseda priSel po drugi poti.

Iz pisma, ki ga je NLB prej$nji
:eden v zvezi s to prodajo poslala
1a AUKN, razberemo, da je Merca-
‘orjeva uprava prodajo podpirala Se

lanskega marca. Sredi oktobra sc
prispele $tiri ponudbe, tri s finané

nih skladov in najugodnejsa Agro
korjeva, pri kateri naj bi sodeloval
One Equity Partners, EBRD in IFC
kot financ¢ne. ustanove, ki bodc
priskrbele denar, in banke BNP Pa-
ribas, Unicredit in J. P. Morgan, ki
naj bi zagotovile potrebna posojila.
Zaradi obCutno najviSje ponujene
cene 221 evrov za delnico so poga-
janja stekla samo z Agrokorjem.

Do konca leta, ko je bil sklenjen
dogovor o ekskluzivnih pogajanjih,
ta je zdaj po nasih informacijah
podaljfan do konca februarja, so
si dogodki sledili zelo hitro. Po
mnenju NLB je uprava Mercatorja
naredila vse, da je prepredila po-
globljen skrben pregled podjetja,
kar je predvsem EBRD in IFC one-
mogocilo, da bi se javno zavezala za
sodelovanje pri nakupu najvecjega
slovenskega trgovca. Pri tem pa
je Mercator skrbni pregled pogo-
jeval ravno z zavezami svetovnih
finan¢nih institucij, da bodo sode-
lovale v poslu. Zadnji Mercatorjev
poskus v obrambi pred sovraznim
prevzemom - drugace prevzem iz
vrst glavnega tekmeca tezko ime-
nujemo - je objavljena namera, da
prevzame Pivovarno Lasko, skupi-
na ima namrec v lasti nekaj ve¢ kot
23 odstotkov Mercatorjevih delnic.
Na pomoc sta mu priskocila $e Ka-
pitalska druzba in VZMD, ki skup-
$¢ini delnitarjev pivovarne svetu-
jeta, da s prodajo ne gre hiteti.

Elitni populizem

Po splosni oceni sta se oblikovala

dva bloka, za prodajo in proti njej.

Eden od nasih sogovornikov, ki ne

Zeli biti imenovan, pa meni, da gre

za spopad elit z levega politiCnega
pola, kar je omogocilo dolgo cbdo-
bje brezvladja. Ta spopad je najbolj
otiten za prevlado v NLB, ki ima
klju¢ za prodajo Mercatorja. Na eni
strani je nastala nekak$na koalicija
med AUKN, finanCnim ministr-

stvom in upravo Mercatorja ali vsaj
njenim prvim moZem, blizu sta ji
tudi Pozitivna Slovenija Zorana
Jankovica in predsednik republike
Danilo Tiirk, ki sta za te potrebe
prevzela retoriko nacionainega in-
teresa.

Na drugi strani so uprava NLB -
predsednik uprave BoZo JaSovic je
prav zaradi pritiskov ob tej prodaji
podal odstopno izjavo - in vedji del
njenih nadzornikov. Za nekatere to
niti ni presenetljivo, denimo za Ju-
rija Deticka, saj je hkrati namestnik
predsednika nadzornega sveta hr-
vaske druzbe Granolio, med dru-
gim lastnice 49 odstotkov podjetja
Zdenka — mlije¢ni proizvodi, ki ve-
¢ino svojih izdelkov proda na Agro-
korjevih policah. O njegovem nav-
zkriZju interesov, o katerem smo
obSirneje pisali v sobotnem Delu,
so nam na AUKN dejali: »Agencija
je dobila ve¢ podatkov o morebi-
tnem Kkonfliktu interesov Jurija
Deticka, ki jih skupaj z drugimi dr-
Zavnimi organi intenzivno proudu-
je. Ce se bo izkazalo, da v procesu
odlocanja ni ravnal v skladu z akti
in sploSno sprejetimi normami
ravnanja nadzornikov, se bo upra-
va agencije ustrezno odzvala. Poleg
tega sta po nadih informacijah pri-
javi zoper njega romali na NPU in
protikorupcijsko komisijo.«

Omenjeni spopad elit najbolj ob-
C¢utijo v Pivovarni Lasko, kiji je NLB
najprej odredila prodajo nalozb v
zameno za podaljSanje posojil, ko
pa so bili tik pred tem, da Merca-
torjeve delnice prodajo, so jih iz
iste banke pri tem onemogocili.

Poznavalci $e menijo, da bi imel
Agrokor v primeru desnosredinske
vlade boljSe moznosti za nakup, ¢e
bi finan¢no ministrstvo vodil Janez
Sustersi¢, ker velja za formalista. Po
drugi strani pa je razgirjeno prepri-
¢anje, da si morebitni predsednik
vlade Janez Jansa ne bi $e enkrat
drznil prodati Mercatorja.

d


Tema: Vseslovensko združenje malih delničarjev
Tema: Vseslovensko združenje malih delničarjev


Delo

Stran / Page: 9

Doseg / Reach: 130000

Drzava / Country: SLOVENIA
Povrsina prispevka / Size: 1379 cm2

16.01.2012

2/3

Mercator na polici

Za nekaj vel kot 52-odstotni delez
Mercatorja bi delnicarji po pogodbi,
ki je z Agrokorjem skoraj usklaje-
na, dobili od 781 do 822,8 milijona
evrov (odvisno od Mercatorjevih
poslovnih rezultatov). Pogodba, ki
je Sibka predvsem pri pogodbenih
kaznih in ne vsebuje nobenih za-

gotovil, da bo transakcija izpeljana,
lahko vpliva tudi na finan¢no sta-
bilnost Mercatorja, ker bo leto dni,
kolikor ima Agrokor na voljo za pla-
Cilo kupnine, v prostem teku.

Pri vpradanju kupnine pa se
zgodba najbolj zaplete. Glede na
kotacijo Agrokorjeve obvezni-
ce lahko dobi posojila samo po
12-odstotni obrestni meri, Kar je
oblutno predrago. Iz lanskega
letnega porocila je jasno, da ima
zastavljene tako reko¢
vse delnice podjetij v
skupini (Ledo, Jamni-
ca, Konzum ..), prav
tako za 327 milijonov
evrov nepremicnin in
opreme. Iz pisma NLB
razberemo, da ima
Agrokor 1,369 mili-
jarde finan¢nih dolgov in 331 mi
lijonov letnega denarnega toka.
UpoStevajo¢ zahtevo NLB, da se
v pogodbo o prodaji Mercatorja
vnese dolocba, da lahko Agrokor
prevzem financira z najvec 30 od-
stotki dolzniSkega kapitala, bi to
lahko prineslo tezave, ¢e EBRD in
IFC ne bosta sodelovala pri naku-
pu, kot je bilo sprva predvideno.
Ko je Evropska banka za obnovo
in razvoj leta 2006 s 110 milijoni
evrov kupila 8,33-odstotni deleZ
AgroKorja, se je ta namrec zavezal,
da ne bo presegel razmerja 3,75 :
1 med denarnim tokom in neto
finan¢nim dolgom, sicer lahko
EBRD prepreci nadaljnje zadolze-
vanje in akvizicije. Glede na zgor-

nje Stevilke je to razmerje 4,1 : 1.
Ali nameravajo opisano moznost
izkoristiti, smo spraSevali tudi
pristojne na EBRD, vendar odgo-
vora nismo prejeli.

Agrokor je 13. decembra danski
banki JYSKE potrdil, da namerava
prodati eno ali ve¢ podjetij v skupi-
ni. Po nam znanih podatkih je naj-
dlje prodaja Leda, Ceprav so nam iz
Agrokorja sporocili, da ni v zadevi
ni¢ novega. Zanj naj bi Ze dobili dve
ponudbi, menda se gibljeta okoli
400 milijonov evrov.

NLB bi s prodajo dobre deseti-
ne delnic Mercatorja prejela sko-
raj 90 milijonov evrov kupnine,
pri ¢emer bi imela za dobrih 33
milijonov pozitivnih u¢inkov od
prodaje. Glede na to, da so nje-
ni komitenti tudi drugi imetniki
Mercatorjevih delnic, pa ocenjuje-
jo, »da bo skupni pozitivni vpliv na

NLB znasSal ve¢ kot 140 milijonov
pozitivne likvidnosti in priblizno
40 milijonov sprostitve kapitala,
za kolikor se tudi zmanj$a potreba
po dokapitalizaciji banke«. V NLB
niso mogli narediti analize, kako
bo Agrokorjev prevzem Mercator-
ja vplival na dobavitelje, ki imajo
prav tako odprte racune pri tej
banki.

Ravno na plecih dobaviteljev pa
bi si Agrokor lahko povrnil dober
del kupnine. Ceprav v pismu NLB
objavljena analiza plail dobavi-
teljem, ki jo je opravila banka J. P.
Morgan, kaZe, da sta Konzum in
Mercator priblizno enako dobra
placnika, oba racune obicajno pla-
Cujeta v 90 dneh, so podatki o Kon-
zumu in drugih trgovinah v sklopu
Agrokorja precej drugaéni. Po na-
vedbah razli¢nih virov se Konzu-
mov pladilni rok lahko raztegne
celo na eno leto, svoje dobavitelje
pa pogosto placujejo s tako ime-
novanimi barterji oziroma kom-
penzacijami. S podaljSanjem roka

placila bi po nekaterih ocenah lah-
ko Ze v devetih ali desetih mesecih
akumulirali precej$no vsoto in tako
povrnili denar svojim financerjem.
Med moZnimi se v ozadju omenja
Adris grupa, ki je v lasti toba¢nega
barona Anteja Vlahovica. Od tam
so na nase poizvedovanje odgovo-
rili, da podpirajo Zeljo Agrokorja
po vstopu v lastniStvo Mercatorija,
ker sta to podjetji, s katerima imajo
dobre poslovne odnose. Prepricani
so0, da bo povezovanje dobro za obe
strani. »Adris grupa pa pri tem ne
sodeluje,« so sklenili.

Enotno je mnenje,
da je Agrokor Zivljenj-
sko odvisen od tega
prevzema, saj se lahko
le tako revitalizira, Ce-
prav niti Mercator ni v
blesceci formi. Povecan
obseg, novi denarni
prilivi, nove moznosti

zadolZevanja in sinergijski ucinki
bi zadolzeni skupini spet vdihnili
Zivljenje.

Veliki igralci

Kljub temu da sta se EBRD in IFC
javno odmaknila od tega prevze-
ma, ga najbrz pozorno spremljata
in podpirata, ker je od njega odvisna
tudi njuna naloZba. Poleg tega ne
smemo zanemariti niti vloge ban-
ke Unicredit, do katere je Agrokor
mocno izpostavljen. Ce se bodo ve-
liki igralci, kar kaZe vpletenost ban-
ke J. P. Morgan, odlo¢ili Unicreditu
pomagati, bodo na svetovni ravni
naredili vse, da bi slovensko poli-
tiko prisilili v prodajo Mercatorja.
Nove zniZanje bonitetne ocene Ze
nakazuje, da bo Slovenija vse tez-
je prihajala do sveZega denarja na
mednarodnih trgih, zato se lahko
zgodi, da bo prisiljena prodajati go-
spodarske druzbe.
luka.jakse@delo.si
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Ziga Debeljak se bori proti so- Boj za prevlado v NLB bo odloéil, Nakup Mercatorja je Zivljenjsko

vraznemu prevzemu, ker lahko v katero smer bo $la zgodba z pomemben za Agrokor lvice
tak$no prevzemanje Mercator Mercatorjem. Todorovica.
finan¢no oslabi. FOTO JURE ERZEN FoToO UROS HOCEVAR FOTODOKUMENTACIA DELA
221 Na eni strani je nastala nekaksna
evrov za delnico Mercatorja I.(O-ClllCl]CI med AUKN, ﬁnancnlm_
ponuja Agrokor. ministrstvom in upravo Mercatorja
ali vsaj njenim prvim mozem.
-
41:1

je razmerje med neto
finan¢nim dolgom

in denarnim tokom
Agrokorja.

3,75:1

je razmerje, kakrino
bi moral vzdrZevati po
dogovoru z EBRD.

Je Mercator slovenski resitelj ali grobar? FoTo LjuBo VUKELIC



