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Trgovina

Kako je Todori¢ ukanil
hrvaskega nadzornika

MatjaZ Polani¢, Vesna Vukovi¢

Agrokor je levji delez sankcij hrvaskega varuha konkurence
prevalil kar na Mercator in s tem tudi na Stevilne male
delnicarje. Medtem ko bo moral njegov Konzum prodajati
svoje “vaSke trgovinice”, bo Mercator prisilien v prodajo

trgovskih centrov.

Vstop Agrokorja v lastnistvo Mercatorja
bodo, kot kaZe, drago placali tudi mali
delnicarji slovenskega trgovca. Ker bi
imela Mercator in Konzum na hrvaskem
trgu prevelik trzni deleZ, se je lastnik
Agrokorja Ivica Todori¢ zavezal, da bo v
Sestih mesecih po nakupu vecinskega
deleza Mercatorja 96 trgovin prodal ozi-
roma oddal v dolgoro¢ni najem. V nas-
protnem primeru namre¢ ne bi dobil
soglasja hrvaske agencije za varstvo
konkurence (AZTN). Toda nase analize
kaZejo, da se namerava Todori¢ dezin-
vestirati zlasti na Skodo Mercatorja in
njegovih 14.000 malih delnicarjev, med
katerimi Stevilni Agrokorjeve prevzem-
ne ponudbe zagotovo ne bodo sprejeli.

Ob tem opozorimo, da Agrokor ku-
puje le 53-odstotni deleZ Mercatorja,
nobenih jamstev pa ni, da bo postal
100-odstotni lastnik slovenskega tr-
govca. Po prevzemu bo torej Mercator
prisel v poloZaj, ko bo s prodajo trgo-
vin na Hrvaskem delal v korist enega
delnicarja in hkrati v 8kodo vseh preo-
stalih, kar je v nasprotju z dolocili za-
kona o gospodarskih druzbah.

Kaj bosta dejansko

prodajala Mercator in Konzum

Ceprav bo moral Konzum prodati 51 tr-
govin oziroma Sest ve¢ kot Mercator, na-
Se analize kaZejo, da je Todori¢ levji de-
lez sankcij prevalil kar na slovenskega
trgovca. Konzum bo moral namre¢ pro-
dati prakti¢no zgolj svoje trgovine, ki po
velikosti komajda presegajo malo vedje
kioske. Pregled preko spletne aplikacije
Google uliéni pogled (Google Street
View) jasno kaZe, da je vecina teh trgo-
vin dotrajana, na slabih lokacijah ali pa
so v njihovi neposredni bliZini v zadnjih
letih zrasli vedji trgovski centri. Poleg te-
ga veCina Konzumovih trgovin, na-
menjenih prodaji, premore celo manj
kot sto kvadratnih metrov. Takih je kar

33, najmanjsa med njimi pa ima vsega 18
kvadratnih metrov. (Fotografije Konzu-
movih trgovin, ki jih bodo morali pro-
dati, objavljamo na nasi spletni strani.)
Popolnoma drugacna je slika pri
Mercatorju, saj bo njegova hrvaska
hcerinska druzba prisiljena prodati 45
od skupno 120 prodajaln z izdelki za
vsakdanjo rabo. Pri tem bo Mercator
na Hrvaskem ostal brez velike veline
prodajaln cash & carry, petih hiper-
marketov in devetih supermarketov.
Med temi trgovinami jih ima kar 18 veé
kot 1000 kvadratnih metrov (Konzu-
mova le ena), le Sest pa premore manj
kot 100 kvadratnih metrov. Prodaja teh
trgovin bi torej zagotovo pomembno
vplivala na Mercatorjevo poslovanje,
denarni tok ter sposobnost servisira-
nja dolgov, saj je obseg prodaje v tr-
govski branzi kljucnega pomena.

Kaj je Todoric¢
predlagal varuhu konkurence
To pa tudi odpira vprasanje, ali bodo
delnicarji Mercatorja, ki ne bodo sprejeli
Agrokorjeve prevzemne ponudbe, dobili
povrnjeno 3kodo. »Ce bi bili taki posli
dezinvestiranja Skodljivi za druzbo, bi
morala uprava o njih porocati, Agrokor
pa bi bil skladno s koncernskim pravom
dolZzan Mercatorju nadomestiti prikraj-
Sanje v istem letu, kot do njega pride. V
primeru, da bi do oskodovanja vendarle
prislo, bi imel vsak delnicar pravico
uveljavljati morebitne odskodninske
zahtevke proti Agrokorju v korist Mer-
catorja,« pravijo v slovenskem trgoveu.
Toda kot ocenjujejo pravniki, bi bilo
dokazovanje §kode v praksi izredno te-
Zko, moznosti za uspeh tozbe pa mini-
malen. Zgolj niZji prihodki, dobicek in
dividende namre¢ ne bi bili zadosten
razlog za dokazovanje skode, saj bi se v
Agrokorju lahko izgovarjali, da je slo za
strateSko odloditev, ki bo v prihodnjih

letih prinesla korist. A tudi ¢e bi mali
delnicarji povzroceno skodo dokazali,
bi jo le stezka iztoZili od Agrokorija, saj
prodaje trgovin Mercatorju uradno ne
bi nalozil Agrokor, temve¢ varuh kon-
kurence. Treba je sicer opozoriti, da je
zaveze, katere trgovine bo prodal, po
nasih informacijah predlagal Agrokor.

Prav zaradi tega je klju¢no vprasanje,
v kaksni meri je AZTN sporne trgovine
dolo¢ila sama in v kaksni meri je sledila
Agrokorjevemu predlogu. Ce bi se na-
mre¢ tudi uradno potrdilo, da je prodajo
dobrsnega dela Mercatorjevih trgovin
predlagal prav Agrokor, bi to jasno do-
kazalo, da je Todorié¢ Ze od vsega zacet-
ka sankcije poskusal prenesti na sloven-
skega trgovca. Kot pravijo v Mercatorju,
se je Agrokor z njimi sicer posvetoval o
izravnalnih ukrepih, s katerimi bi od-
pravili negativne ucinke koncentracije
po prevzemu, vendar je nato AZTN pre-
dlozil svoj predlog.

Kupce is¢e kar Agrokor?

Poleg dolocitve seznama trgovin, ki jih
bosta morala Mercator in Konzum
prodati, preseneca tudi odloCitev AZ-
TN, da bo kupca iskal kar Agrokor
sam. Obenem je hrvaski urad Agrokor-
ju izdal celo soglasje, da lahko tako
imenovanega vnaprej znanega kupca
i8Ce, Se preden bi imel v lasti le eno sa-
mo delnico Mercatorja.

Zakaj v AZTN te naloge niso zaupali
neodvisnemu skrbniku, kot je to deni-
mo storil srbski varuh konkurence, ni
znano. Z imenovanjem neodvisnega
skrbnika so namre¢ Srbi Zeleli prepredi-
ti, da bi Todori¢ sporne trgovine (skup-
no gre za 21 oziroma 22 trgovin) prodal
finanéno Sibkemu investitorju, ki bi
zgolj na papirju predstavljal konkurenco
njegovemu Agrokorju. Poleg tega je
srbski varuh konkurence Agrokorju na-
lozil, da bo moral upravljanje spornih
trgovin Ze mesec dni po prevzemu pre-
nesti v upravljanje osebi, ki ni povezana
niti z Agrokorjem niti z Mercatorjem.

V Kkateri fazi je iskanje kupca za hr-
vaske trgovine in ali se Agrokor s kate-
rim od investitorjev nemara Ze celo do-
govarja, ni znano. Vsekakor pa v te po-
govore ni vkljuéeno vodstvo Mercatorja.
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»Nadzorni svet ni seznanjen, da bi kakr-
$ne koli aktivnosti za prodajo teh pro-
dajaln Ze potekale« nam je povedal
predsednik Mercatorjevega nadzornega
sveta Matej Lahovnik in dodal, da na-
kup vecinskega deleza Se ni koncan, kaj
Sele, da bi Agrokor objavil prevzem. Kot
dodajajo v Mercatorju, jih morebitne
Agrokorjeve aktivnosti za prodajo tr-
govskih centrov na Hrvaskem ne zave-

zujejo in nimajo nikakr$nega vpliva na
njihovo poslovanje, pri njih pa niti ne
sodelujejo. »Glede na dejstvo, da je
Agrokor zavezan k prodaji dolocenih
enot, ki so v lasti Mercatorja, bo moral v
Mercatorjevih organih vodenja in na-
dzora dosedi sprejem odlocitev o dezin-
vestiranju enot, ki jih nalaga odlocba
AZTN« x

Agrokor v izdajo obveznic

Agrokor je prek Deutsche Bank izdal za
skupno 485 milijonov evrov tako ime-
novanega PIK-posojila oziroma obvez-
nic (neke vrste hibridni dolg oziroma
mezzaninsko financiranje), ki dospejo v
placilo junija 2018. Letna obrestna mera
je doloena pri kar 9,5 odstotka in se
lahko zvisa Se za dodaten odstotek, ce

v Agrokorju obresti ne bi poravnavali
sproti, temvec bi njihovo placilo presta-
vili v prihodnost. Na kakdne pogoje je
moral Agrokor pristati pri novi zadolzit-
vi, ni znano. Prav tako ne, ali je ¢rpanje
teh sredstev povezano z dosego pre-
dhodnega dogovora z bankami upnica-
mi o refinanciranju posojil Mercatorju.

Mercator: Hipermarket MC, Osijek, 3100 kvadratnih metrov Fotografija: Google str
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