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OKOPI  Alj lahko v Sloveniji naredimo
sploh $e bolj sovrazno okolje za hrvaskega trgovca? Da, lahko. Poglejte, kako.

[ Petra Sovdat, Janez Tomazit

Strategija obrambe
Mercatorja je razdeljena
na vsaj tri dele, smo
izvedeli neuradno. Bistvo
pa je, da se Agrokorju
onemogoctijo upravljavske
pravice, tudi ¢e prinese
in vloZi denar.

Danes se iztece rok za od-
dajo ponudb za 23,3 odstotka
deleza Mercatorja, kigaproda-
jajodruzbe izskupine Pivovar-
ne Lasko. Do véeraj popoldne
prodajalec ni dobil $e nobene
ponudbe, te pamorajo v Lasko
priti danes do poldneva. Viri
blizu Laskega sicer dodajajo
se,dakoncne odlocitve o pro-
dajidelezav Mercatorju Se ni-
so sprejeli. Banke upnice, ki
jimskupina Lasko dolguje 450
milijonov evrov, pa Laskemu
tudi$e niso prizgale zeleneluci
zareprogram posojil, s ¢imer
Mercatorja ne bi bilo treba
prodati.

Agrokor menda ne bi
ubijal biznisa

Ivica Todorié, alfainomega
Agrokorja, ponasih informaci-
jah verjame, da se »iz Merca-
torjadanekajnarediti«, vendar
je treba pri prestrukturiranju
uporabiti trse, in ne le koz-
meti¢ne prijeme. Véeraj so v
Agrokorju o ponudbi molcali
kot grob, slisi pa se, da bodo
ponudbo oddali. Nekaj prese-
necenj je lahko le pri ceni: ta
morda nebo takovisoka, kot se
jenapovedovalodo zdaj.
Topomeni,dabomor-
danizjaod 195 evrovza
delnico. Najvisja cena, ki
jolahko ponudiAgrokor
- glede na razpolozljive

Obrambne min?

orja pred Agrokorjem

finan¢ne vire - je 230
evrov.

Agrokor ima ome-

jena sredstva za pre-

vzem Mercatorja, saj

bo morebitni nakup izvedel

z dolzniskim kapitalom. Iz

krogov bank upnic se slisi, da

bodo ponudbo zlahka zavrnili,

¢e cena ne bo (dovolj) visoka.

Prenizka cena bi bila tudi pi-

arovski izgovor za vnovicen

propad prodaje in ohranjanje
nacionalnega interesa.

Minsko polje

Tudi ¢e Agrokor pride do
pomembnega deleza v Mer-
catorju, pa vstopa v izjemno
sovrazno okolje. Ne le politic-
na antipropaganda, ¢akajo ga
tudi poslovne mine, ki mu jih
bodo najverjetneje nastavili
v Mercatorju. Razkrivamo
le tri bliskovite manevre, ki
lahko Agrokorju zagrenijo
prevzem.

1 Vec predstavnikov
edelavcev v

nadzorni svet

Nadzorni svet Mercatorja
ima po statutu 12 ¢lanov, Sest
za zaposlene in Sest za pred-
stavnike kapitala. Ta hip ima
nadzorni svet 10 ¢lanov, manj-
katadva predstavnikazaposle-
nih. Predstavnike zaposlenih
imenuje svet delavcev, in ne
skupséina. To pa pomeni, da
lahko nova dva ¢lana, prija-
zna do slovenskih lastnikov,
ne pa do Agrokorja, nadzorni
svet dobi hipoma. Glas pred-
stavnika delavcev je enak gla-
su predstavnikakapitala, ¢e ni
vecine pri odlocitvah, odloci
glas predsednika nadzornega
sveta. Zdaj je to Robert Sega,
¢lan uprave Pivovarne Lasko,

ki je zadnja leta deloval pov-
sem v navezavi s predsedni-
kom uprave Mercatorja Zigo
Debeljakom.

Sklic skupséine
ein podaljSanje
mandata nadzornikom

Polegpredsednika Roberta
Sege so ¢lani nadzornega sve-
ta, kot predstavniki kapitala,
Se Jadranka Dakic¢, nekdanja
prva financ¢nica Mercatorja,
zdaj nepoklicna podzupanja
mestne obdéine Ljubljana,
Stefan Vavti, zastopa Unic-
redit, in Kristjan Verbic iz
vseslovenskega zdruzenja
malih delnicarjev. Vsem sti-
rim mandat potece oktobra
2013. Nadzornika z man-
datom do julija 2014 sta Se
Matjaz Kovacié, predsednik
uprave NKBM, in Miro Med-
vesekizdruzbe Svetovanje M.
Mandat nadzornika Merca-
torjapo statututrajastirileta,
lahko pa se ponovi. Se preden
se bodo koncali postopki za
prodajo 23,3-odstotnega
deleza, se — tako viri - sklice
skupscéinadruzbe, nakaterise
vsem predstavnikom kapitala
podeli nov stiriletni mandat,
in to znavadno vecino. Tudi
¢e bi Agrokor dal ponudbo za
prevzem celotne druzbe inbi
se odzvala vec kot polovica
delnicarjev, je za predcéasni
odpoklic nadzornikov po
statutu Mercatorja potrebna
tricetrtinskaveéina predstav-
nikov kapitala. Kljub vsemu
pa stvar ni tako preprosta
- spomnimo, agencija za trg
vrednostnih papirjev (ATVP)
jeseptembralani bankam, ki
so zaplenile delnice zdaj Ze
propadlemu Infondu Hol-

dingu, zamrznila za 25

odstotkovglasovalnih
pravic v Mercatorju.
Kljub vsemu pa zadeva
ni neresljiva - banke
bi lahko, zaradi po-
tencialne skode, torej
prevzemaupravljavskih
pravic, ATVP zaprosi-
le, naj svojo prepoved
zacasno zadrzi. Takobi
lahko glasovale tudi te.
Preurejen in Agrokorju ve-
¢insko nenaklonjen nadzorni
svet bibil e stirileta okop, ki
ga Agrokor ne bi zmogel pre-
biti. Prav aktivno upravlja-
nje Mercatorja je kljuc¢no za
izkoriscanje sinergij, ki jih s
prevzemom isce Agrokor.

Nakup Zita, Name
ein Merkurja

Snovalci obrambe Merca-
torja imajo na zalogi Se eno
obrambno orodje. Mercator
ima od skupscine leta 2007
veljavno pooblastilo za izdajo
do 20 odstotkov osnovnega
kapitala. Pooblastilo doloca,
dase prednostnapravicadel-
nicarjevlahko izkljuci, ée »se
novoizdane delnice uporabijo
zapridobitevdelnic alidele-
Zev drugih podjetij ali poslov-
nih sredstevvokviruizvedbe
strateskih povezav«. S pove-
¢anjem kapitala in z izklju-
¢itvijo prednostne pravice
delni¢arjem, tudi Agrokorju,
pa bi seveda »razvodeneli«
tudidelez Agrokorja. Denimo
23,3-odstotnidelez biupadel
nal9,4 odstotka. To papome-
ni, da bi le prevzem veé kot
90 odstotkov sedanjih delnic
novemu imetniku omogodil,
dabi po razvodenitvi obdrzal
veckot 75 odstotkovkapitala.
Za tak prevzem pa Agrokor
nima sredstev, pravijo viri.
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Po strategiji obrambe
bi Mercator izdal najvel
753.072 delnic - Ce bi jih iz-
dali po trzni vrednosti, bi to
zneslo priblizno 120 milijo-
1OV eVIoV.

In za kaj bi Mercator to
lahko porabil? Potencialni
kandidati so po nasih virih:

» Zito: 36-odstotnidelezKa-
da in Soda je bil na borzi
véeraj vreden 12,8 mili-
jona evrov; prodaja Zita,
verjetno polovice druzbe,
saj bi se prodaji pridruzila
tudi skupina KD, je Ze bila
napovedana;

» Nama: polovicni delez je
v lasti druzb okoli Tri-
glava, to zavarovalnico
obvladuje drzava, po ceni
zaprevzem iz leta 2007 bi
bil Triglavov delez vreden
12 milijonov evrov. Precej
verjetno je, da bi Namo
prodal tudi drugi lastnik,
KD Kapital.

» Merkurjevi centri: v po-

stopku sanacije Merkurja
je pric¢akovati, da bo pro-
dal vsaj nekatere svoje
centre, in tu bi se vnovic¢
lahko vkljucil Mercator z
nakupom.

Vrnitev (para)driave
v lastnistvo

Stranskiuéinek dokapita-
lizacije s stvarnimi vlozki bi
bilavrnitevdrzave prek Soda,
KadainZavarovalnice Triglav
vlastnisko sestavo Mercator-
ja,kibise gadalo znaknadni-
mi dokupi $e okrepiti. Ali bi
delnice Name zamenjali za
kaksne druge delnice, smo
vprasali Triglav. »O tovrstnih
informacijah mora Triglav
ravnatipo nacelu enakomer-
neobvescéenostivsehdelezni-
kov, zato vse pomembne in-
formacije objavlja javno prek
sistema Seonet. Zagotovimo
palahko, dabomao, kot vedno
do zdaj, tudi vtem pri-
meru ravnali po merilu

maksimiranjavredno-
sti za nase delnicarje,«
so sporodili iz Triglava.
Podobno vprasanje smo
poslali naKad, odgovor
Se ¢akamo.

Kdo bi e utegnil
potrositi znamko za

ponudbo

Morebitne ponudbe zaseb-
nih nalozbenih skladov brez
skrbnega pregleda za proda-
jo manj kot Cetrtine ciljne
druzbe bodo ali slabe ali pa
jih sploh ne bo, so preprica-
niviri iz finanéne industrije.
Najbolj zainteresirani sklad,
Mid Europa Partners, ki se
je nekaj mesecev ekskluziv-
no dogovarjal z NLB, je 25.
februarja kupil najvecjega
poljskega trgovca. Za druz-
bo Zabka Polska, ki ima v
lasti 2.400 trgovin, lani pa
je imel 637 milijonov evrov
prihodkov in 30 milijonov
evrov dobicka iz poslova-
nja pred amortizacijo (kar

Vec predstavnikov
delavcev v nadzorni svet

je dejansko precej manj od
skupine Mercator), je odstel
400 milijonov evrov. Glede
nato, daje imel Mid Europa
Ze pred tem okoli polovico od
1,5 milijarde evrov sredstev
zZe nalozenih, se za Mercator
(brez dodatnih vlaganj, ki pa
so menda zagotovljena, Ce bi
jih sklad potreboval) ne more
vel »izprsiti« — Ce jih sploh Se
zanima. Spomnimo $e, da so
se kot zainteresiraniomenja-
li se skladi Warburg Pincus,
Bain Capital in Advent Inter-
national, tisti kot Ze lani spo-
mladi, ko je propadlatakratna
prodaja. Kljucen datum, do
katerega naj bi bila sprejeta
kon¢naodlocitev, je 15. marec,
smo Ze pisali. Upniki Laskega
ob vseh politi¢nih pritiskih
zatrjujejo: ¢e zdajsnja prodaja
deleza Laskega v Mercator-
ju propade, bomo oblikovali
skupen paket za prodajo in to
zaceliznova. ®
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» dodatna élana, zastopnika
delavceyv, lahko delavci imenu-
jejo v nadzorni svet najboljSega
soseda.

» $est predstavnikov imajo v
nadzornem svetu zastopniki
kapitala, najvec Sest pa pred-
stavniki delavcev, glasovi obeh
$tejejo enako.
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Sklic skupscine in
podaljSanje mandatov

nadzornikom 5%

» leta traja mandat ¢lana nad- » kapitala je potrebnega za

zornega sveta v druzbi Merca- predcasno razresitev ¢lana

tor, mandat se lahko podaljsa. nadzornega sveta po statutu
Mercatorja.

Nakup: Zito, Nama, Merkur

LASTNIKI ZITA LASTNIKI NAME
» v odstotkih Kad » v odstotkih

Sod Drugi
12,3 29

DelniSki :

PR .4 vzajemni : Zavarovalnica

sklad | Triglav

Triglav ‘ 38,1
L] »

KD Galileo

51
Drugi
46,4 KD Kapital
Vir: devetmesetno porotilo “'1

Vir: letno porotilo



