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Neuradno: odlocitev so prepustili lastnikom. Kdo je kdo v tekmi

Lascanibrez odlocitve
o najboljsih ponudbah

razdolzitve

Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odlocbami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZevati in distribuirati!

Naroénik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kliping d.o.o.

PETRA SOVDAT, JANEZ TOMAZIC
finance@finance.si

Uprava in nadzorniki Pivovarne Lasko
so, kot kaze, konzorciju lastnikov pre-
pustili odlocitev, kako bo zdaj potekal
postopek prodaje druzbe. Vcerajniso
namrec dolocili niti tega, kateregaiz-
med petih ponudnikov bodo pozvali k
izboljsanju ponudb.

Po neuradnih podatkih so si ponudbe petih
zainteresiranih - skladov CVC Capital Par-
tners, Mid Europa Partners, KKR in Bain ter
nizozemskega pivovarja Heineken - »zelo bli-
zu«. Omenija se trzna cena delnice, ki je vce-
rajznasala 24 evrov zalot.

Se pred véeraj$njo sejo nadzornega sveta
je veljalo, da bodo k izboljSanju ponudb po-
vabili dva, morda tri najboljSe ponudnike.
Viri blizu Laskemu s prstom kazZejo na kon-
zorcijlastnikov, ¢es da se ti tezko usklajujejo.
Ponudbe naj bibile namrec taksne, dabilah-
ko prodajni postopek hitro konéali. Ob ponu-
jenih cenah pa»lastniki ne skacejo v zrak«.

Zakaj se s ponudbami ukvarjata uprava

in nadzorni svet? Spomnimo, da
seje postopek za prodajo pravza-
prav zacel zzbiranjem ponudb
zadokapitalizacijo - uprava
DusanaZorkaje nazahte-

vo bank upnic

namera-

vala
zbrati vsaj 75 milijonov evrov sveZega ka-

pitala. To pabi pomenilo izdajo za vec¢ kot
tretjino kapitala, kar je tudi prevzemni
prag. Sele pozneje so se v postopek vklju-
¢ili tudilastnikidobrih 51 odstotkov Laske-
ga-nekateri med njimi menijo, da dokapi-
talizacija Laskega ob razdolzitvi s prodajo
delezev v Mercatorju, Radenskiin Veceru
sploh ni ve¢ potrebna. Po nasih informaci-
jahse upniki s tem (Se vedno) ne strinjajo.

Financ¢ni vzvod je Se zmeraj visok, raz-
merje med neto dolgom in denarnim to-
kom se je sicer po zadnjih razdolzitvah
znizalo pod Sest, a je Se zmeraj vec kot tri.
Spomnimo, SID banka je mejo tri postavi-
la kot skrajno mejo za financéno vzdrznost.

Kakobo postopek tekel naprej, iz Laske-
ga véeraj niso sporocili.

ProdajaDelakotnaslednjastopnja

Skupina Laskose jerazdolZevala poCasiins
tem ponaSem mnenju zapravila veliko moz-
nosti, rezultat somanjSe kupnine in ve¢ dol-
ga, kot bi ga lahko imeli. Prvi mejnik je bi-
laleta 2011 prodaja Fructala, neto kupnina
pa 35 milijonov evrov. Potem so se proda-
je ustavile, preboj pa se je zgodil z uspesno
prodajo in dekonsolidacijo kosovske pivo-
varne Birra Peja (kupnina priblizno 15 mili-
jonov evrov), Se posebno pas prodajo Mer-
catorja, kosonajpomembnejSe druzbe vsis-
temu dobile 75 milijonov evrov. Za Vecer je
Delodobilo milijon evrov, naracunu Pivo-
varne Lasko jekupnina za Radensko, druz-
be skupine Lasko pa so tudi sprejele prev-
zemno ponudbo Zavarovalnice Triglav za
Skupno. Konec prvega Cetrtletja bi lahko
skupina Laskoimelamanjkot 200 milijonov
evrov, saj Radenskanive¢ njena ¢lanica, za-
tose dolg Radenske ne vSteva ve¢ vskupino.
Potencial za dodatno razdolZevanje je
odprodaja Dela, ne glede na potek prodaj-
nega postopka in morebitne dokapitaliza-
cije mati¢ne druzbe. To zaloznisko podje-
tje ima okoli pet milijonov evrov finan¢ne-
ga dolga in skupaj s kupnino bi to lahko bil
dodatni prispevek k razdolzevaniju skupi-
ne. Kot smo porocali, bi Delo lahko ob fi-
nanc¢ni pomoci Delavske hranilnice kupi-
li zaposleni.

Kajje sploh Se ostalo od nekdanje
mogocneskupine

V skupini - ta je obvladovala tretjino slo-
venske trgovine, celotno proizvodnjo al-
koholnih in brezalkoholnih pijac ter ve-
lik del ¢asopisne industrije (trije casni-
ki) - ostajajo poleg mati¢ne druzbe $e Pi-
vovarna Union in proizvajalec sokov Vi-
tal ter nekaj manjsih portfeljskih nalozb
(denimo sedem odstotkov Premogovnika
Velenje, 1,57 odstotka Elektra Gorenijska,
0,13-odstotni delez v Geoplinuin 5,74 od-
stotka v druzbi Elektro Maribor ter vec
poslovno nepotrebnih nepremicnin, de-
nimo pocitniske zmogljivosti in odvec-
na skladisca).
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Kaj storiti z delnico?

@ PivovarnaLaskoima 7.249 delnicarjev. Konzorcij prodajalcev,
ki obvladujevec kot 51 odstotkov pivovarne, je podpisal skup-
ni sporazum za prodajo. Mali delnicarjilahkole ¢akajo, kakobo te-
kel postopek iskanja novega lastnika. Ce bo transakcija opravljena,
bonovilastnik objavil prevzemno porniudbo in omogocilizplacilo
vsemlastnikom. Cena, ki so jo morebitni kupci ponudili za delnico,
Seniznana, se pa govori - tako piSemo v sosednjemn ¢lanku -, daje
okrogborzne cene oziroma 24 evrov za delnico.
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CVCimaizkusnje
s pivovarstvom
CVC Capital Partners je global-
ninaloZbeniigralec, vlaga v po-
slovne priloznosti od 140 milijo-
nov evrov navzgor, skladi, kijih
upravlja, paimajo veckotza 47
milijard evrov nalozb.I5¢ejo na-
loZbe, kijih lahko razvijejo oziro-
maKiimajo moc¢an denarni tok.
Med zadnjiminaloZbami so in-
formacijsko podjetje Wireless
Logic iz Velike Britanije, papro-
izvajalec kamene volne Paroc,
upravljavec bolnisnic, proizvo-
dnjaoli¢negaolja..CVCimatudi
izkusnje s pivovarstvom. Leta
2009 je za 2,3 milijarde evrov
od Anheuser-BuschInBeva ku-
pil sveZenj pivovarn v vzhod-
ni Evropi.IznaloZbe jeizstopil v
trehletih, za 2,65 milijarde evrov
jihje prodal Molson Coorsu. Ta
ima tako v regiji v lasti pivovarne
v Zagrebu, Niksicu, Apatinu. CVC
jebil pred ¢asom vigri zanakup
Mercatorja.
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Mid Europaisce
nalozbe do 200
milijonov evrov

Mid Europaupravlja 4, 2-miljar-
dni portfelj od Baltika do Turci-
je.Delovati sozacelileta 1999, re-
gijo pa obvladujejo prek stirih pi-
sarm. Trenutno imajo 30 nalozb
v 18 drzavah, njihova tipi¢nana-
loZba paje vrednamed 75in 200
milijoni evrov. Lotijo serazlicnih
nalozb, od podjetij, ki potrebuje-
jokapital za siritev, prevzete tar-
¢epavecinomarazvijejoinpro-
dajo naprej. Mid Europa je sode-
lovala pri gradnjiregionalnega
telekomunikacijskega podjetja
SBB/Telemach Group. Veclokal-
nih telekomunikacijskihigralcev
so povezali, zapakiraliin proda-
li skladu KKR. Zadnja transakcija
v regiji je bila nakup srbskih Zivil-
skih podjetij, ki so lastnikiblagov-
nih znamk Knjaz Milos, Bambi in
Imlek. Mid Europajebila pred ¢a-
som v igri za nakup Mercatorja.

Bain je globalni
velikan

Bain Capitalima v svo-
jih skladih skoraj 80 milijard
evrov kapitalainje globalniin-
vesticijski velikan, pod svo-
jim deZnikom paimarazlicne
sklade. Ti so specializirani za
razli¢ne vrste naloZb, recimo
Za telekomunikacijska podje-
tja,kisoprerasla start-up fazo
inpotrebujejo kapital za sve-
tovni preboj. Poleg telekomu-
nikacij Bain Capitalu zelo di-
Sijo ponudnikifinanc¢nih pro-
duktov od lizinskih podje-
tij v Gréiji do Spanije in Kitaj-
ske. Bain Capital je decembra
odstopil od nakupa Telekoma
Slovenije. Je pabiluspesnej-
$ina Japonskern, kjer jelastni-
$ko vstopil v najvecjegauprav-
liavcatoplic.

Heineken
kupuje trg
Nizozemski pivovar je nav-
zo¢vveckot 70drzavah.V
lastiima 160 pivovarnin vec
kot 250 blagovnih znamk, za-
posluje paveckot 81 tisoc lju-
di. Lani je skupina ustvari-
1a 19,257 milijarde evrov pri-
hodkov ali 0,3 odstotkavec
kot leta 2013 in skoraj pet od-
stotkov vec kot leta 2012.
Lani so prihodek na hektoli-
ter proizvedenega pivapove-
¢aliza 1,4 odstotka, s premiu-
mizacijo, zniZzevanjem stro-
Skov ininovacijami.
Vecinomakupujejo najbo-
lieumescene znamke, red-
ko gradijo tovarne. Ker je Hei-
neken s svojimiblagovnimi
znamkami Ze na slovenskem
trgu, biimel veliko delaz do-
kazovanjem, danebo prese-
geltrzne koncentracije. A to
jetezko, sajimata Ze zdaj La-
Sko in Unionveckot 40-od-
stotni trzni delez.

KKR ponavadi
nevlaga
v zivilce

Zasebninalozbeni sklad
KKR upravlja za 96,1 milijar-
de evrovsredstev.Prinasga
poznamo predvsemkot la-
stnika telekomunikacijske-
ga operaterja Telemach. So-
dec poportfelju, vlaga pred-
vsem vdruzbe, kiseukvarja-
jo z energetiko, infrastruktu-
ro, nepremicninami, zavaro-
valnistvom oziromazdrav-
jem ter s prodajo koncnim
porabnikom.

Do septembralani soimeli
v portfelju 94 druzb. Navzoci
sov 15 drzavah.

Odzivilskih druzb smmo v
njihovem portfeljunasli mle-
karnoiz Sanghaja, ki je start-
-up podjetje, ter grosisticnega
dobavitelja US Foods.



