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Vlagatelji ne verjamejo popolnoma v

rodajo

Kaj z Mercatorjevimi delnicami? Ce bi bili delnicarji prepricani, da
bo Agrokor prevzel Mercator, bi moral biti
tecaj okoli 112 evrov, a je 100 evrov

LjUBLJANA ~ Potem ko se je
Agrokor zavezal, da bo za Mer-
catorjevo delnico placal 120
evrov, se postavlja vprasanje,
kako naj do prodaje najbolj-
3ega soseda ravnajo mali del-
nicarji. Naj te delnice hrani-

jo ali pa vendarle trgujejo z
njimi? Na podlagi ¢esa naj se
odlocajo?

MILKA Bizovi¢AR
BOZENA KRIZNIK

Cebi se vlagatelj, ki ima v lasti Mer-
catorjeve delnice (MELR), vedel
skrajno racionalno, bi se odlocil
samo na podlagi ocene, s kolik§no
verjetnostjo bo po njegovem mne-
nju prodaja res izvedena, pojasnju-
je Blaz Hribar, vodja analiz v NLB
Skladih.

Delnicar, ki verjame, da bo Agro-
kor na koncu v resnici kupil nase-
ga najvedjega trgovca, zdaj ne bo
prodajal nalozbe, saj bi zanjo dobil
manj (vCeraj 103 evre) od obljublje-
ne nakupne (120 evrov) cene. Ce bi
verjel v posel, bi delnice kve¢jemu
dokupoval. A glede na skope javne
podatke je zdaj tak$na napoved
prava znanost; lahko se spreme-
nijo okolisCine, kupec si lahko
premisli ... »Ce dodatnih zapletov
pri izpolnjevanju pogojev iz pro-
dajne pogodbe ne bo ~ podrobno-
sti nam niso znane, a verjetno vsaj
odobritev regulatornih organov v
drzZavah, kjer poslujeta Agrokor in
Mercator ter dogovor o reprogra-
mu posojil Mercatorja —, se bo cena
na borzi postopoma pribliZevala
prevzemni ceni, to je 120 evrov,«
pojasnjuje Hribar.

Vlagatelj, ki verjame, da obsta-
ja tretjina moZnosti, da bo §lo pri
prodaji Mercatorja kaj narobe, bo
razmiSljal o prodaji teh delnic. »Te-
daj bi se cena delnice zelo verjetno
hipoma vrnila vsaj na ravni pred
objavo novic o podpisu prodaj-
ne pogodbe, to je okrog 87 evrov
za delnico, ¢e ne celo Se niZe. Ce
prodaje ne bo, bi bila potem cena
delnice odvisna od dobic¢kono-
snosti poslovanja Mercatorja. Ta
v zadnjih Cetrtletjih posluje z iz-
gubo, ob odsotnosti resnega pre-

strukturiranja druZbe (zmanj$anje
stroskov poslovanja, prenovitev
poslovnega modela in reprogram
posojil) in moc¢ni konkurenci pa
bistvenega izboljSanja dobiCkono-
snosti poslovanja kmalu ni pri-
cakovati,« pojasnjuje sogovornik
drugi mozni scenarij. Ce bi imel v
lasti veliko delnic, dodaja, pa bi mi-
nimaliziral tveganje tako, da bi del
nalozbe prodal, preostanek pa ob-
drzal v portfelju. Ce bi ocenil, da je
tretjina moZnosti za to, da prodaje
ne bo, bi prodal tretjino delnic.

Sedanja pricakovanja
viagateljev
Ce sodimo po borznih gibanjih,
vlagatelji niso prepri¢ani v uspe-
$no sklenitev posla. Po novici o
podpisu prodajne pogodbe (15. ju-
nija) je cena posko¢ilana 105 evrov
zaradi precej$nje verjetnosti, da bo
prodaja v devetem poskusu uspe-
la. A udeleZenci kapitalskega trga
vendarie nekoliko dvomijo o uspe-
hu. Ce ne bi, bi moral diskont na
prevzemno ceno kazati le ceno fi-
nanciranja v obdobju do konca po-
sla (na primer leto dni) in bi danes
cena delnice MELR znas$ala pribli-
Zno 112 evrov, pojasnjuje Hribar.
»Da je tecaj zdaj okoli 100 evrov,
pa pomeni, da danasnji prodajalci
menijo, da obstaja priblizno 45-od-
stotna verjetnost, da bo posel pro-
padel, oziroma 55-odstotna verje-
tnost, da se bo posel izpeljal, kot
je predvideno, ¢ez to¢no leto dni,«
navaja Hribar.

Nikakor prodajati
»Delnifarji naj pocakajo do po-
tencialnega prevzema,« pa svetu-
je finan¢ni analitik Igor Erker iz
Numerice Partners. Ko bodo dali
vsi uradi za varstvo konkurence
svoja soglasja, se bo borzna cena
zelo verjetno priblizala ponujeni
pogodbeni. Kupec bo namre¢ po-
zneje, v javni ponudbi za prevzem,
tudi njim ponudil najmanj toliko.
»0sebno pa ne bi prodajal delnic
po sedanjih cenah, niti ¢e ne bi pri-
cakoval uspes$ne sklenitve posla z
Agrokorjem in javne ponudbe. Pri
tej volatilnosti se sicer lahko zgo-
di, da bi cena na trenutke zaniha-
la navzdol, na splo$no pa mislim,
da ne bo ve¢ upadala,« pojasnjuje
Erker, saj meni, da delnico lahko

okrepi vsakrSna racionalizacija
poslovanja Mercatorja, prestruk-
turiranja dolga, dokapitalizacije,
drug potencialni investitor ali Ce
se v okolju zgodijo pozitivne spre-
membe.

Kaj kroji pricakovanja

In kaj je tisto, kar kroji priakova-
nja malih delnic¢arjev? Najprej se-
veda informacije o tem, koliko je
moznosti, da se izpolnijo pogoji iz
kupoprodajne pogodbe. Uradi za
varstvo konkurence bodo temelji-
to vsebinsko proucili, kaj pomeni
koncentracija dveh pomembnih
trgovcev na posameznih trgih. Po
dosegljivih podatkih koncentracija
Se ni nikjer priglasena, kljub temu
pa so mediji ugibali, da bo imelo
zdruZeno podjetje vsaj v Srbiji in
na Hrvaskem trzni delez, ki je blizu
prevladujocega, zato utegne Agro-
kor dobiti dovoljenje pod doloce-
nimi pogoji.

TeZje je napovedati, kako se bodo
izsla pogajanja o prestrukturiranju
Mercatorjevega dolga. Se bolj kot
to pa na pri¢akovanja malih del-
ni¢arjev in na njihove odloditve
vplivajo trenutna politiéna klima,
razjasnjevanja in . obra¢unavanja
znotraj politi¢nih strank, iskanje
vpletenosti vlade v posel, aktivno-
sti sindikatov in tako naprej.
Sestanek v kabinetu
premierke
Mercator je spet postal tudi vsa-
kodnevna politi¢na tema. Véeraj
je po seji vlade na novinarsko
vprasanje v zvezi s prodajo ve-
¢inskega deleza te druZzbe odgo-
varjala premierka Alenka Bratu-
Sek. Potrdila je informacijo TV
Slovenija, da je v ¢asu pogovorov
o prodaji res sklicala sestanek
s predsednikoma uprav Merca-
torja in Pivovarne Lasko. A po
njenem preprifanju sestanek z
druZbama, od katerih je odvisnih
ve¢ 10.000 ljudi, $e ne pomeni
vmesSavanja v postopek prodaje.
»Ce pa mi predlagate, da od vse-
ga skupaj dvignem roke in pu-
stim na cesti ve¢ kot 10.000 ljudi,
boste mogoce vi tisti, ki boste te
stvari urejali,« je pribila. Se en-
krat je zagotovila, da se vlada v
prodajo ni vpletala.
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