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Povzetek porocila

V skladu s pogodbo, sklenjeno dne 26.01.2012 med druzbo Poslovni sistem Mercator, d.d. kot
naro¢nikom in druzbo KPMG Slovenija, d.o.o. kot izvajalcem, smo izvedli dogovorjene
postopke v zvezi s preveritvijo vodenja poslov, vezanih na namero druzbe Mercator, d.d., da bo
dala prevzemno ponudbo za vse delnice izdajatelja Pivovarna Lasko, d.d. z oznakama PILR in
PILH in v zvezi s prevzemno ponudbo za navedene delnice, kot tudi s preveritvijo same
prevzemne namere in prevzemne ponudbe, in sicer:

z vidika sprejema odlocitve o objavi prevzemne namere in prevzemne ponudbe (s pravno-
formalnega vidika, z vidika transparentnosti in z vidika ekonomske upravi¢enosti in
smotrnosti),

vpliva prevzemne namere in prevzemne ponudbe na poslovanje druzbe (z vidika ekonomske
upravi¢enosti in smotrnosti ter vidika izpostavljenosti tveganjem, upravljanja s tveganji in s
finanéno-rac¢unovodskega vidika).

Preveritev vodenja zadevnih poslov smo opravili na podlagi razpolozZljive dokumentacije in
razgovorov s pristojnimi osebami.

Nase delo je bilo opravljeno skladno z Mednarodnim standardom sorodnih storitev MSS 4400,
ki se nanasa na posle opravljanja dogovorjenih postopkov v zvezi z racunovodskimi
informacijami.

V okviru izvedbe dogovorjenih postopkov v zvezi s preveritvijo vodenja poslov, vezanih na
prevzemno namero in prevzemno ponudbo za odkup vseh delnic druzbe Pivovarna Lasko, d.d.
s strani druzbe Mercator, d.d. smo opravili naslednje postopke:

1. Preucili smo dokumentacijo o vodenju poslov, vezanih na objavo namere za prevzem
Pivovarne Lasko, d.d., jo primerjali z veljavnimi notranjimi predpisi ter na tej podlagi
preverjali formalno skladnost vodenja prevzemnega postopka s predpisanimi okviri
poslovodenja druzbe Mercator, d.d. in Skupine Mercator.

2. Preucili smo dokumentacijo o vodenju poslov, vezanih na izpeljavo prevzemnih postopkov,
jo primerjali z veljavnimi zunanjimi predpisi ter na tej podlagi preverjali pravno-formalno
skladnost vodenja prevzemnega postopka s predpisanimi okviri zakonodaje, ki ureja
podroéje prevzemov, trgovanja s finanénimi instrumenti, varovanja konkurence ter
transparentnost postopkov.

3. Preucili smo dokumentacijo, ki je nastala ob sodelovanju notranjih in zunanjih finanénih in
pravnih strokovnjakov v postopku priprav na oblikovanje prevzemne ponudbe, ter preverili,
ali so odlocitve organov poslovodenja druzbe Mercator, d.d. glede objave prevzemne
namere in vodenja kasnejSih prevzemnih postopkov z vidika ekonomske upravicenosti in
smotrnosti, izpostavljenosti tveganjem, upravljanja s tveganji in finan¢no-raCunovodskih
ucinkov temeljile na pridobljenih analizah, porodilih in pravnih mnenjih.

4. Prejeli in pregledali smo dokumentacijo o vodenju poslov, vezanih na sprejem odloditve
glede nadaljevanja postopka prevzema ciljne druzbe, jo primerjali z veljavnimi notranjimi
predpisi ter na tej podlagi preverjali formalno skladnost izvedenih aktivnosti s predpisanimi
okviri poslovodenja druzbe Mercator, d.d. in Skupine Mercator.

Ugotovitve postopka preveritve vodenja zadevnih poslov so podrobneje predstavljene v
nadaljevanju porocila, na tem mestu pa jih povzemamo v naslednjih to¢kah:
V zvezi s to¢ko 1 smo ugotovili, da je druzba Mercator, d.d. dne 22.12.2011 izrazila in objavila
prevzemno namero za prevzem druzbe Pivovarna Lasko, d.d.. Pri tem je odloditev o
prevzemni nameri predhodno sprejel ustrezni pristojni organ poslovodenja druzbe
Mercator, d.d. — Kolegij uprave Skupine Mercator v skladu z internimi pravili druzbe.
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V zvezi s tocko 2 smo ugotovili:

da je bila objava prevzemne namere izvedena skladno z dolo¢bami veljavne zakonodaje,
ki ureja prevzeme gospodarskih druzb (ZPre-1), trgovanje s finanénimi instrumenti (ZTFI)
in preprecevanje omejevanja konkurence (ZPOmK-1);

da je druzba Mercator, d.d. kot prevzemna druzba po objavi prevzemne namere pristopila
k izvajanju predpisanih aktivnosti v zvezi s pripravo formalne prevzemne ponudbe ter
prospekta in urejanjem pridobitve potrebnih dovoljenj regulatornih organov, to je
Agencije za trg vrednostnih papirjev (dovoljenje za izdajo prevzemne ponudbe) in Urada
RS za varstvo konkurence (presoja priglasene koncentracije in predlaganih korektivnih
ukrepov). Tozadevno je druzba v predpisani obliki in postavljenih ¢asovnih rokih
pripravila vsa potrebna gradiva za odlocanje;

da vse aktivnosti, ki jih je druzba Mercator, d.d., vodila oziroma izvedla v ¢asu po objavi
prevzemne namere kazejo na premisljeno odloditev in resen namen po uresnicitvi
prevzemne namere;

da je druzba Mercator, d.d. transparentno obvescala javnost preko informacijskega
portala Ljubljanske borze SEOnet.

V zvezi s to¢ko 3 smo ugotovili:

da je odloditev za izdajo prevzemne namere temeljila na analizi in ovrednotenju
poslovnih in ekonomskih (financénih) uc¢inkov prevzema in poprevzemnih aktivnosti, ki so
pokazali, da bi izvedba teh aktivhosti za delni¢arje druzbe Mercator, d.d. ustvarila
pozitivno dodatno vrednost, hkrati pa bi prispevala k uresnicitvi nekaterih strateskih ciljev
skupine. Druzba je po objavi prevzemne namere poleg lastnih strokovnih sluzb angazirala
tudi zunanje strokovne sodelavce, ki so na poglobljeni ravni potrdili, da gre za poslovno
in ekonomsko utemeljen projekt, ki je v interesu druzbe Mercator, d.d. in njenih
delnicarjev;

da uprava druzbe Mercator, d.d. v skladu z veljavnimi pooblastili ni imela omejitev za
sklepanje tega posla;

da zasnova izpeljave transakcije (menjava za delnice Mercator, d.d. v okviru statutarno ze
odobrenega kapitala in manjSe doplacilo v denarju), kjer je bila posebna pozornost dana
zagotovitvi finan¢ne vzdrznosti posla, za druzbo Mercator, d.d. ne bi predstavljala znatne
dodatne izpostavljenosti finanénim tveganjem;

da bi bila v primeru uspesne zakljucitve prevzemnega postopka druzba Mercator, d.d.
izpostavljena dodatnim tveganjem iz naslova uresni¢evanja prestrukturiranja Skupine
Pivovarna Lasko skladno s postavljenimi izhodis¢i, s ¢imer je bila uprava druzbe
Mercator, d.d. seznanjena;

da se je z vidika celostnega obvladovanja s prevzemnim postopkom povezanih tveganj
uprava druzbe Mercator, d.d. le-teh zavedala, da je z njimi aktivho upravljala in da jih je
upostevala pri svojem odloc¢anju glede vodenja poslov v zvezi s tem, kar je nenazadnje
razvidno tudi iz tega, da se zaradi novonastalih okolis¢in ni odlocila za objavo prevzemne
ponudbe.

V zvezi s tocko 4 smo ugotovili:

da je bil odstop od objave prevzemne ponudbe, ki ga je druzba Mercator, d.d. objavila
dne 19.01.2012, posledica novonastalih okolis¢in, vezanih na objavo sklica skupscéine
druzbe Pivovarna Lasko, d.d., in na katere druzba Mercator, d.d., ni imela vpliva, so pa v
nameravano transakcijo vnesle tveganja, ki jih druzba Mercator, d.d. ni mogla
obvladovati na Se sprejemljivi ravni. Ta tveganja so se nanasala predvsem na eventuelno
dokapitalizacijo druzbe Pivovarna Lasko, d.d. z denarnimi vlozki z izdajo novih delnic po
ceni 10 EUR za delnico ter povecanje osnovnega kapitala iz naslova odobrenega kapitala,
pri ¢emer je ocenjevalec vrednosti ocenil vrednost delnice druzbe Pivovarna Lasko, d.d.,
na 34 EUR, kar bi vplivalo na ponujeno ceno prevzemne ponudbe, ki je bila izhodis¢no
preuc¢evana v visini 19 EUR na delnico, ter na samo uspesnost postopka prevzema
Pivovarne Lasko, d.d.;

da je bila odlocitev o odstopu od objave prevzemne ponudbe sprejeta s sklepom Kolegija
uprave Skupine Mercator na seji dne 19.01.2012 na podlagi preucitve tveganj, izhajajocih
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iz prej navedenih spremenjenih okolis¢in. Istega dne se je s tem seznanil nadzorni svet
druzbe Mercator, d.d..

Zbirno na osnovi izvedene preveritve poslov ugotavljamo, da je uprava druzbe Mercator, d.d. v
vseh fazah preuc¢evanega prevzemnega postopka delovala zasledujo¢ nacelo doslednega
spostovanja notranjih in zunanjih pravno-formalnih pravil vodenja poslov v okviru svojih
pooblastil ter izkazala primerno stopnjo skrbnosti pri zasledovanju interesov druzbe in njenih
delniéarjev z vidika presoje strateSke primernosti, ekonomske upraviéenosti in smotrnosti
projekta, njegovih pri¢éakovanih finanéno-raéunovodskih uc¢inkov na poslovanje druzbe, kot
tudi identifikacije, upostevanja in upravljanja tveganj v zvezi z njegovo izvedbo. O tem je
javnost skladno s predpisi in borznimi pravili transparentno obvescala preko borznega sistema
SEOnet.



2.1

2.2

2.3

Predmet, namen, postopki, omejitve in porocilo
preveritve

Predmet preveritve

V skladu s pogodbo, sklenjeno dne 26.01.2012 med druzbo Poslovni sistem Mercator, d.d., (v
nadaljevanju Mercator, d.d.), kot naroénikom in druzbo KPMG Slovenija, d.o.o., Zelezna cesta
8a, 1000 Ljubljana (v nadaljevanju KPMG) kot izvajalcem, smo izvedli dogovorjene postopke v
zvezi s preveritvijo vodenja poslov, vezanih na namero druzbe Mercator, d.d., da bo dala
prevzemno ponudbo za vse delnice izdajatelja Pivovarna Lasko, d.d., Trubarjeva ulica 28, Lasko,
in v zvezi s prevzemno ponudbo za vse delnice izdajatelja Pivovarna Lasko, d.d., kot tudi s
preveritvijo same prevzemne namere in prevzemne ponudbe, in sicer:

z vidika sprejema odloditve o objavi prevzemne namere in prevzemne ponudbe za delnice
izdajatelja Pivovarna Lasko, d.d., z oznakama PILR in PILH (s pravno-formalnega vidika, z
vidika transparentnosti in z vidika ekonomske upravi¢enosti in smotrnosti),

vpliva prevzemne namere in prevzemne ponudbe na poslovanje druzbe (z vidika ekonomske
upravicenosti in smotrnosti ter vidika izpostavljenosti tveganjem, upravljanja s tveganji in s
finanéno-ra¢unovodskega vidika).

Postopki preveritve

Med izvedbo dogovorjenih postopkov so bile opravljene naslednje aktivnosti:
pregledali smo predlozene listine, spise in podatke;
pridobili smo druge javno dostopne podatke, ki se nanasajo na predmet pregleda;

z namenom pridobitve dodatnih pojasnil smo opravili intervju z go. Melito Kolbezen, ¢lanico
uprave druzbe Mercator, d.d. za strateSke finance in informatiko, kot pristojno osebo za
koordinacijo izvedbe aktivnosti, vezanih na vodenje predmetnega prevzemnega postopka;

pripravili smo pisno porocilo o ugotovitvah ter opredelitev do navedenih poslov.

Omejitve preveritve

Dogovorjene postopke smo opravili na podlagi razpolozljive dokumentacije in razgovorov z
zaposlenimi in drugimi pristojnimi osebami, ki so bili dosegljivi v ¢asu pregleda. Podlaga za
opravljene analize so bili dokumentacija in podatki, ki jih je predlozila druzba Mercator, d.d.. Pri
posameznih tockah pregleda smo obravnavali tudi javno dostopno dokumentacijo, predvsem
zaradi razjasnitve posameznih okoli§¢in oziroma lazjega razumevanja celotne tocke.

Poslovodstvo druzbe Mercator, d.d. nam je v obravnavo predloZilo vso dokumentacijo,
pojasnila in dokazila, kot smo jih v teku izvedbe projekta od njega zahtevali za izvedbo skrbne
preveritve vodenja predmetnih poslov.

Vedina podatkov v porodilu je predstavljenih v EUR oziroma v posameznih primerih, kjer se je
to izkazalo za bolj smiselno, v TEUR.

Nase delo je bilo opravljeno skladno z Mednarodnim standardom sorodnih storitev MSS 4400,
ki se nanasa na posle opravljanja dogovorjenih postopkov v zvezi z racunovodskimi
informacijami.

Ker ti posli niso niti revizija, niti preiskava v skladu z Mednarodnimi standardi revidiranja ali
Mednarodnimi standardi poslov preiskovanja, ne dajemo nikakr§nega zagotovila.
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Ce bi bili opravili dodatne postopke ali revizijo, ali preiskavo raéunovodskih izkazov v skladu z
Mednarodnimi standardi revidiranja ali Mednarodnimi standardi poslov preiskovanja, bi
utegnili najti Se kakSne druge zadeve, o katerih bi vam porocali.

Preveritev vodenja poslov je bila izvedena z uporabo istih standardov in zakonskih okvirov, kot
bi bili uporabljeni, ¢e bi se izvedla posebna revizija, ki jo odredi skupséina delnicarjev.

Porocilo o preveritvi vodenja poslov

Na podlagi opravljenih dogovorjenih postopkov preveritve vodenja poslov, vezanih na
prevzemno namero in prevzemno ponudbo druzbe Mercator, d.d. za vse delnice izdajatelja
Pivovarna Lasko, d.d., ki so bili izvedeni v dneh od 26.01.2012 do 17.02.2012 v prostorih druzbe
Mercator, d.d. in druzbe KPMG Slovenija, d.o.0., smo predstavili opravljene postopke,
pregledano dokumentacijo in ugotovitve preveritve vodenja zadevnih poslov.

Porodilo je sestavljeno na osnovi podatkov, pridobljenih do 14.02.2012. V primeru, da bi prislo
po omenjenem datumu do informacij, ki bi vplivale na presojo dogodkov in poslov, izvajalec ni
dolzen posodobiti tega porodila.

Poroéilo o ugotovitvah je namenjeno izkljuéno naroéniku posla opravljanja dogovorjenih
postopkov, ki ga lahko javno objavi in razdeljuje tretjim strankam skladno z omejitvami iz
pogodbe.



3.1
3.1.1

3.1.2

Podlage za preveritev vodenja poslov

Za presojanje vodenja poslov, vezanih na prevzemno namero in prevzemno ponudbo za odkup
vseh delnic druzbe Pivovarna Lasko, d.d. s strani druzbe Mercator, d.d. smo proudili relevantne
zunanje in notranje predpise.

Zunanji predpisi
Zakon o prevzemih (ZPre-1)

Zakon o prevzemih (v nadaljevanju tudi ZPre-1) doloc¢a obveznosti prevzemnika v primeru
prevzema javne druzbe, s katere delnicami se trguje na organiziranem trgu. Obveznosti
obsegajo:

objavo prevzemne namere;
objavo prevzemne ponudbe in prospekta;
objavo izida prevzemne ponudbe;

pridobitev dovoljen;.

Prevzemnik mora pred oddajo prevzemne ponudbe o tem, da namerava dati ponudbo obvestiti
Agencijo za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju tudi ATVP), poslovodstvo ciljne druzbe in
Urada RS za varstvo konkurence (v nadaljevanju tudi UVK). Prevzemnik mora pridobiti
dovoljenje in odobritev prospekta ATVP za objavo prevzemne ponudbe in za prevzem.

Postopek v zvezi s prevzemno namero ZPre-1 urejuje v ¢lenih 24.-27., iz katerih implicitno izhaja
namen zakonodajalca, da se z uporabo tega instrumenta, ki nosi doloéeno odgovornost in
posledice, prepreéi morebitne manipulacije na trgu. Ce namreé¢ prevzemnik po objavi
prevzemne namere od nje odstopi, eno leto po tem ne sme dati nove prevzemne ponudbe,
razen Ce za odstop pridobi soglasje ATVP.

Prevzemnik mora objaviti prevzemno ponudbo hkrati s prospektom najpozneje v 30 dneh in ne
prej kot v 10 dneh po objavi prevzemne namere. Prospekt mora vsebovati vse podatke, ki so
potrebni, da imetniki vrednostnih papirjev oblikujejo ustrezno odlocitev glede sprejema
prevzemne ponudbe.

Prevzemnik mora pred objavo prevzemne ponudbe skleniti s Centralno klirinSko depotno
druzbo d.d. (v nadaljevanju tudi KDD) pogodbo o storitvah v zvezi s prevzemno ponudbo in
placati akontacijo cene za opravljanje teh storitev. Prevzemnik mora pri kombinirani ponudbi
pred njeno objavo na poseben racun KDD deponirati denarni znesek, ki je potreben za placilo
vseh vrednostnih papirjev, na katere se nanaSa prevzemna ponudba in deponirati pri KDD
nadomestne vrednostne papirje.

Zakon o preprecevanju omejevanja konkurence (ZPOmK-1)

Zakon o preprecevanju omejevanja konkurence (v nadaljevanju tudi ZPOmK-1) doloc¢a, da
morajo prevzemniki, v primeru izpolnitve pravnih in ekonomskih pogojev za nastanek
koncentracije, le-to priglasiti Uradu za varstvo konkurence.

Koncentracija mora biti priglasena UVK pred zaCetkom njenega izvrSevanja, najpozneje pa v 30
dneh od sklenitve pogodbe, objave javhe ponudbe v skladu z Zakonom o prevzemih ali
pridobitve kontrole (pri tem se uposteva prvi od teh dogodkov).

Podjetja ne smejo uresnicevati pravic in obveznosti, ki izhajajo iz koncentracije, za katero
obstaja obveznost priglasitve UVK, do izdaje odlocbe o skladnosti koncentracije s pravili
konkurence.
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Zakon o trgu financnih instrumentov (ZTFl)

Zakon o trgu financénih instrumentov (v nadaljevanju tudi ZTFl) doloc¢a, da predstavljajo
vrednostni papirji, ki so kot nadomestni vrednostni papirji predmet prevzemne ponudbe,
izjemo pri obveznostih objave prospekta v skladu z ZTFl in da se pri prevzemnih ponudbah, za
katere se uporablja ZPre-1 (pri katerih je izdajatelj pridobil dovoljenje za prevzemno ponudbo),
objavi prospekt v skladu z ZPre-1.

Obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij nastanejo z uvrstitvijo vrednostnih papirjev v
trgovanje na organiziranem trgu. Nadzorovana informacija je vsaka informacija, ki jo mora
razkriti javna druzba ali druga oseba, ki je zahtevala uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje
na organiziranem trgu brez soglasja javne druzbe po tem zakonu ali po predpisih druge drzave
¢lanice. V primeru, ko javna druzba objavi nadzorovano informacijo, mora hkrati vsebino te
objave predloziti ATVP in slednjo obvestiti o nacinu te objave.

Pragovi pomembnega deleza so delezi glasovalnih pravic v posamezni javni druzbi, ki
pripadajo posameznemu delnicarju ter predstavljajo 5, 10, 15, 20, 25 odstotkov, 1/3, 50 ali 75
odstotkov vseh glasovalnih pravic v tej javni druzbi. Kot osnova za ugotavljanje pomembnega
deleza se upostevajo vse delnice javne druzbe z glasovalno pravico, vkljuéno z lastnimi
delnicami in delnicami, pri katerih je uresni¢evanje glasovalne pravice omejeno po zakonu ali
po statutu druzbe v skladu z zakonom. Delniéar, imetnik delniskih opcij in zavezanec za
obveséanje morajo obvestilo o spremembi pomembnih delezev hkrati s predlozitvijo javni
druzbi predloziti tudi ATVP.

Po zakonu KDD med drugim opravlja skrbniske storitve v zvezi s prevzemom v skladu z ZPre-1.
Zakon doloca tudi pristojnosti in obveznosti ATVP v postopkih odlo¢anja o posameznih
zadevah po ZPre-1.

Zakon o zaklju€ku lastninjenja in privatizaciji pravnih oseb v lasti Slovenske
razvojne druzbe (ZZLPPO)

Ker se predmetni prevzemni postopek nanasa na prevzemno namero in ponudbo za odkup
vseh izdanih delnic izdajatelja Pivovarne Lasko, d.d., kjer so poleg delnic z oznako PILR izdane
tudi delnice z oznako PILH, ki so namenjene denacionalizacijskim upravi¢éencem in so trenutno
v upravljanju druzbe D.S.U., d.o.o. (v nadaljevanju tudi DSU) kot pravne naslednice Slovenske
razvojne druzbe, smo preudili tudi Zakon o zakljucku lastninjenja in privatizaciji pravnih oseb v
lasti Slovenske razvojne druzbe (v nadaljevanju tudi ZZLPPO).

V primeru zavrnjene zahteve za denacionalizacijo sredstva in delnice, ki so bile v postopku
lastninskega preoblikovanja zavarovane v korist upraviéencev do denacionalizacije, pa je bila
njihova izrocitev denacionalizacijskim upravicencem pravnomoc¢no zavrnjena, postanejo last
Slovenske razvojne druzbe. Zavarovane delnice, katerih izrocitev je bila denacionalizacijskim
upravicencem pravnomocno zavrnjena, ker denacionalizacija sploh ni mozna, ponudi
Slovenska razvojna druzba delni¢arjem oziroma druzbenikom podjetja v razmerju njihovih
lastniskih delezev v odkup za denarna vplacila. Prodajna cena delnic se doloci na podlagi cene
pooblaséenega cenilca.

Posebne obravnave tovrstnih delnic v veljavni regulativi prevzemnih postopkov nismo zasledili.

Izhajajo¢ iz Porodila druzbe D.S.U., d.o.o. o izvajanju nalog na podlagi 62. ¢lena ZZLPPO v
obdobju od 01.01.2011 do 30.09.2011 je tako v upravljanju DSU na dan 30.09.2011 Se 114 delnic
Pivovarne Lasko, d.d., ki so ze predvidene za prenos na upravicence, ter 136.171 delnic z oznako
H. Na DSU je bilo ob lastninjenju rezerviranih 175.861 delnic Pivovarne Lasko.

Pravila Ljubljanske borze

Pravila Ljubljanske borze, d.d. Ljubljana (iz leta 2010) in Spremembe in dopolnitve Pravil
Ljubljanske borze, d.d., Ljubljana (iz leta 2011) ne vsebujejo posebnih dolodil, vezanih na
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izvedbo prevzemov, z vidika relevantnosti pa vsebujejo doloc¢ila o obveznosti razkrivanja
informacij in naéinu objavljanja. Obveznosti izdajateljev, katerih delnice so uvr$éene v
trgovanje na borznem trgu, glede razkrivanja nadzorovanih oziroma drugih informacij
predpisujejo ZTFI ter drugi zakoni in podzakonski predpisi.

Borzni posli so definirani kot posli nakupa in prodaje, katerih predmet so vrednostni papirji, ki
so uvrséeni v trgovanje na borznem trgu in so sklenjeni prek trgovalnega sistema v skladu s
pravili. Borzne posle lahko sklepajo samo ¢lani borze.

Pravila klirin§ko depotne druzbe

Pravila KDD dolo¢ajo vsebino njenih storitev v zvezi s prevzemom. S pogodbo o storitvah v
zvezi s prevzemom se KDD zaveze za prevzemnika opraviti storitve v zvezi s prevzemom,
prevzemnik pa se za te storitve zaveze placati nadomestilo, doloceno s tarifo KDD. Ta mora
skleniti pogodbo o storitvah v zvezi s prevzemom s prevzemnikom, ki obvesti ATVP o
prevzemni nameri v skladu z ZPre-1.

Pravila dolo¢ajo obveznost obvesc¢anja med KDD in prevzemnikom ter vsebine, o katerih se
mora obvescati.

Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb

Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb, ki ga je oblikovala Ljubljanska borza v sodelovanju z
Zdruzenjem Manager ter Zdruzenjem c¢lanov nadzornih svetov, natan¢neje dolo¢a standarde
upravljanja in vodenja javnih delniskih druzb, katerih delnice so uvr§éene na organizirani trg.

Doloébe kodeksa natanéneje opredeljujejo zakonske doloc¢be, predstavljajo priporo¢eno prakso
delovanja organov javnih delniskih druzb ter povzemajo veljavno ureditev. Dolo¢be Kodeksa so
namenjene predvsem javnim delniskim druzbam in imajo veéinoma naravo priporodil, ki niso
pravno zavezujoca, razen c¢e povzemajo zakonsko ureditev. Javne delniske druzbe, ki so v
borzni kotaciji, morajo vsako odstopanje od dolo¢b Kodeksa javno razkriti.

Druzba Poslovni sistem Mercator, d.d., objavlja izjave o spoStovanju Kodeksa v lethnem porocilu
in na svojih spletnih straneh. Upravljanje poteka v skladu s sprejeto Politiko korporativhega
upravljanja Skupine Mercator in je glede na objavo v Letnem porocilu za leto 2010 skladno z
dolodili Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb, s posameznimi manjSimi odstopaniji, ki pa
niso relevantna z vidika vodenja poslov, ki so predmet pregleda.

Notranji predpisi
Politika korporativnega upravljanja Skupine Mercator

Predsednik uprave zastopa druzbo neomejeno. Posamezni ¢lani uprave so pooblaséeni za
sklepanje pogodb in drugih pravnih poslov s svojega delovnega podrocéja v skladu z vsakokrat
veljavnim sistemom pooblastil, kot ga sprejme uprava druzbe.

Sistem pooblastil dolo¢a pooblastila za sklepanje posameznih vrst poslov za kolegije podrodij
oziroma druzb z upostevanjem hierarhije (najprej so dolocena pooblastila Kolegija uprave
Skupine Mercator (v nadaljevanju tudi KUSM), nato pooblastila po posameznih operativnih in
strateskih podrogjih).

Vodenje poslov, vezanih na prevzemno namero oziroma prevzemno ponudbo za odkup vseh
delnic druzbe Pivovarna Lasko, d.d. s strani druzbe Mercator, d.d., ki je predmet obravnave tega
porodila, sodi v skupino transakcij s finan¢nimi sredstvi in obveznostmi, konkretno med
nakupe delnic in delezev (razen projektnih nepremicninskih podjetij). Za slednje velja, da o njih
v vseh primerih odlo¢a KUSM. Prenos pooblastil na nizje ravni ni predviden.
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Uprava druzbe Mercator, d.d.

Druzbo Mercator, d.d. vodi uprava, ki jo sestavljajo predsednik in pet ¢lanov. Predsednik
predlaga nadzornemu svetu imenovanje drugih ¢lanov uprave, celotno upravo pa imenuje
nadzorni svet.

Uprava je imenovana za pet let, z moznostjo neomejenega ponovnega imenovanja. Stevilo
¢lanov uprave ter delovna podroé¢ja in pooblastila na predlog predsednika uprave doloca
nadzorni svet druzbe z Aktom o upravi. Uprava vodi druzbo samostojno in na lastno
odgovornost, v dobro druzbe.

Clanom uprave druzbe Mercator, d.d. je bil s sklepom nadzornega sveta na seji dne 30.03.2010
podeljen petletni mandat z zacetkom s 01.01.2011.

Kolegij uprave Skupine Mercator (KUSM)

Poslovanje Skupine Mercator vodi (nacrtuje, koordinira in nadzira) KUSM, in sicer:

obravnava in potrjuje strategijo Skupine Mercator;

obravnava in potrjuje srednjerocni ter letni gospodarski nac¢rt Skupine Mercator, poslovnih
podrocij in druzbe Mercator, d.d.;

obravnava in potrjuje poslovne politike Skupine Mercator in posameznih poslovnih podrodij;

koordinira delovanje poslovnih podrogij in organizacijskih delov Skupine Mercator ter njenih
odvisnih druzb;

nadzira poslovanje Skupine Mercator, poslovnih podrodij ter obvladujoce in odvisnih druzb
Skupine Mercator;

obravnava in sprejema porocila v skladu z zahtevami korporativnega upravljanja;
obravnava in sprejema porocila o poslovanju poslovnih podrodij;

sprejema organizacijske akte Skupine Mercator in druzbe Poslovni sistem Mercator, d.d.;
sprejema pomembnejSe poslovne odloditve v skladu s sprejetim sistemom pooblastil;
odloca o vseh drugih pomembnih zadevah za Skupino Mercator in obvladujo¢o druzbo.

Sestavo in nacin delovanja KUSM dolo¢a Poslovnik o delu kolegija uprave Skupine Mercator.
Skladno s poslovnikom so sklepi KUSM, ki so sprejeti v skladu z dolocili poslovnika na sejah,
Stejejo za sklepe uprave druzbe Mercator, d.d.. Steje se, da je posamezni sklep sprejet, ¢e sta
hkrati izpolnjena pogoja:

da je za sprejem sklepa glasovala najmanj polovica vseh prisotnih ¢lanov KUSM, in

da je za sprejem sklepa glasovala najmanj polovica ¢lanov KUSM, ki so hkrati tudi ¢lani
uprave druzbe Mercator, d.d., pri ¢emer mora za sprejem glasovati tudi predsednik KUSM
oziroma tisti, ki ga nadomesca.

O poteku sej se vodi zapisnik.

Razen kolegija uprave Skupine Mercator delujejo tudi kolegiji posameznih operativnih
poslovnih podroéij (Mercator trgovina Slovenija Maloprodaja market program, Mercator
trgovina Slovenija Tehnika, veleprodaja in dopolnilne dejavnosti, Mercator trgovina jugo-
vzhodna Evropa in Mercator nepremicnine) ter strateskih (koncernskih) poslovnih podrodij
(strateSko trzenje in nabava, strateske finance in informatika ter strateski razvoj kadrov in
organizacija).

Nadzorni svet druzbe Mercator, d.d.

Nadzorni svet druzbe Mercator, d.d. Steje do 12 ¢lanov, od tega polovico ¢lanov, ki zastopajo
interese delnicarjev, voli skups¢ina. Mandat ¢lanov nadzornega sveta traja 4 leta z moznostjo
ponovne izvolitve.
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Nadzorni svet sprejema svoje odloditve na sejah v obliki sklepov, lahko pa deluje neposredno,
ko pregleduje in preverja dokumentacijo. O delu nadzornega sveta se vodi zapisnik. Nadzorni
svet lahko pooblasti za razélenitev strokovnih vprasanj izvedence oziroma referente, ki jih tudi
povabi na sejo.

Pristojnosti nadzornega sveta druzbe Mercator, d.d. so, na podrocjih, ki so relevantna za
zadevno preveritev vodenja poslov druzbe, predvsem naslednje:

nadzoruje poslovanje druzbe in sprejema porodcila uprave,
pregleduje in preverja knjige in dokumentacijo druzbe,

daje soglasje k odloc¢itvam uprave, ko to zahtevata zakon in statut,
daje soglasje k triletni strategiji razvoja in k letnemu planu druzbe,

od uprave kadarkoli lahko zahteva porocilo o kateremkoli vprasSanju, povezanem s
poslovanjem druzbe, ki pomembno vpliva na polozaj druzbe.

Nadzorni svet mora biti praviloma sklican vsaj enkrat v ¢etrtletju, obvezno pa mora biti sklican
enkrat v polletju.

Strategija Skupine Mercator
Strateske usmeritve in strateski cilji Skupine Mercator za srednjero¢no obdobje 2011-2015 so
bili sprejeti na seji nadzornega sveta druzbe Mercator, d.d. dne 30.03.2010.
Vizija skupine je:

Biti prva izbira ljudi pri nakupu izdelkov za vsakdanjo rabo v gospodinjstvu in dom.
Poslanstvo skupine je:

S svojo ponudbo izdelkov in storitev za vsakdanjo rabo in dom ustvarjati najboljSo vrednost

za potrosnike.

S strokovnimi in motiviranimi zaposlenimi dajati potroSnikom najboljSo storitev v prijetnem

nakupovalnem okolju.

Z rastjo in u¢inkovitim poslovanjem zagotavljati donose za delnicarje.

S svojim delovanjem prispevati k vecji kakovosti zivljenja v druzbenem in naravnem okolju.
Temeljni strateski cilji Skupine Mercator so:

Na domacem trgu (Slovenija):
Ohraniti polozaj vodilnega trgovca z izdelki za vsakdanjo rabo.
Utrditi polozaj drugega najvecjega trgovca z izdelki za dom.
Razvijati dopolnilne trgovske storitve v povezavi s sistemom zvestobe.
Na obstojedih tujih trgih (Srbija, Hrvaska, Bosna in Hercegovina, Crna Gora):
Utrditi oziroma doseci polozaj drugega najvecjega trgovca z izdelki za vsakdanjo rabo.
Uvrstiti se med tri najvecje trgovce z izdelki za dom.
Razvijati dopolnilne trgovske storitve v povezavi s sistemom zvestobe.
Na novih tujih trgih (Bolgarija, Albanija, Makedonija, Kosovo):
Uvrstiti se med pet najvecjih trgovcev z izdelki za vsakdanjo rabo.
V skladu z vizijo in poslanstvom Skupine Mercator je njena trzenjska strategija usmerjena k
potros$niku in ga postavlja v center poslovanja. S kakovostno ponudbo izdelkov, sodobno in

prijetno nakupno izkusnjo in posebej izbrano ponudbo dodatnih storitev za potrosnika zeli biti
Mercator njegova prva izbira.

Strateske trzenjske usmeritve Mercatorja obsegajo Stiri kljué¢na podrogja:

S ponudbo izdelkov in storitev za vsakdanjo rabo in dom ustvarjati najboljSo vrednost za
potrosSnike.

S strokovnimi in motiviranimi zaposlenimi dajati potroSnikom najboljSo storitev v prijetnem
nakupovalnem okolju.

KPMG
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Z rastjo in uéinkovitim poslovanjem zagotavljati donose za delnicarje.
S svojim delovanjem prispevati k veéji kakovosti zivljenja v druzbenem in naravnem okolju.

Na eni strani se uresni¢evanje strateskih ciljev Skupine Mercator izvaja preko zagotavljanja rasti
obsega prodaje izdelkov za vsakdanjo rabo, in sicer preko maloprodajne in veleprodajne
dejavnosti (gledano z vidika prodajnih kanalov). Na drugi strani pa se strateski cilji vsebinsko
uresniCujejo v okviru trzenjske strategije, in sicer s krepitvijo in razvojem lastnih trgovskih
znamk in moénim lojalnostnim sistemom.

a) Trzenjska strategija s poudarkom na razvoju lastnih blagovnih znamk

Prav spremenjene trzne okoliséine so lahko Se veéja priloznost za uspeSen razvoj trgovskih
znamk. Trend rasti lastnih znamk trgovcev spodbujajo tako potrosniki kot tudi trgovci sami.
Potro$nik je postal vse bolj iznajdljiv, pri¢akuje veé, je aktiven in zeli celo sodelovati pri
oblikovanju ponudbe. Na drugi strani pa se trgovci vse bolj osredotoc¢ajo na to, da ponudijo
potro$nikom izdelke lastnih znamk, ki imajo dodano vrednost, se konkuren¢no razlikujejo od
ostalih ponudnikov in predvsem iS¢ejo dolgorocéne ucéinke. Tako je prav gradnja kakovostne
ponudbe lastne znamke eno od orodij, s katerim zelijo s potroSniki zgraditi tesnejsi odnos preko
ponudbe, ki je njim prilagojena, tako po kakovosti kot po Zivljenjskih navadah in potrebah.

Mercator se na trgu pozicionira kot trgovec, ki zadovoljuje SirSi krog potrosnikov. Poleg
zapolnitve osnovnih potreb z izdelki za vsakodnevno rabo v gospodinjstvu, Zeli razvijati nove
izdelke, ki bodo privlaéni za kupce in bodo zanje pomenili tak§no dodano vrednost ali razSirjeno
ponudbo, da bodo zaradi tega pripravljeni posegati po izdelkih te znamke. Tako tudi v bodoce
nacrtuje na policah bistveno ve¢ prostora namenjati lastnim znamkam, kar pomeni, da bo
potrebno zagotavljati tudi Sirino asortimenta dolocene izdeléne kategorije. Predvsem bo
vkljuéevala izdelke, ki bodo kakovostni in primerno cenovno ovrednoteni, soéasno pa bodo
pokrivali vse potrebe od najbolj osnovnih do bolj posebnih in izbranih. Ob zavedanju, da
trgovci s svojimi trgovskimi znamkami postajajo zelo moéni konkurenti Ze oblikovanim
blagovnim znamkam na trgu, morajo svojo poslovno prakso ter filozofijo delovanja in
organizacije prilagoditi na nacin, da se ne obnaSajo ve¢ kot zgolj trgovci, ki ponujajo svoje
trgovske police za blago drugih ponudnikov, temve¢ morajo pristopiti k oblikovanju izdelkov
svoje trgovska znamke tako kot klasi¢ni proizvajalci. PotroSniki so vodilo nadaljnjega razvoja
izdelkov lastnih trgovskih znamk, kjer Mercator lahko uresniCi svoje teznje, da ponudi
potroSnikom visoko kakovostne izdelke. Za zagotavljanje slednjega pa je potrebno skrbno
nacrtovanje razvoja in stratesko povezovanje s proizvajalci. Dobri izdelki na policah zagotavljajo
zadovoljnega potrosnika.

V Mercatorju se belezi kontinuirana rast prodaje lastnih znamk, ki se bo po predvidevanjih
nadaljevala tudi v prihodnje. Razvoj lastnih znamk trgovcu omogoca posebno poslovno
priloznost, da se na ta nacin s ponudbo diferencira od ostalih konkurenénih ponudnikov na
trgu in z razvojem ustvarja unikatne, inovativne izdelke, ki so izkljuéno na voljo na policah
Mercatorja. Na ta nacin se s potrosniki ustvarja dolgoro¢ni odnos.

Kljuéna prednost integriranja uveljavljenih slovenskih blagovnih znamk s ponudbo trgovca je v
hitrejSem razvoju domace ponudbe za trg ter v koriS¢enju lastnih proizvodnih kapacitet.
Posledi¢no to spodbuja razvoj proizvodnje ter povecuje potencial poslovanja podjetja. Na drugi
strani pa Mercator potroSnikom s tem ponuja Sir§o ponudbo domacih proizvodov na policah in
krepi lastno pozicijo na slovenskem trgu.

V svojem preteklem delovanju je Mercator ze uspesno dokazal, da je mogoce zdruziti sinergije
slovenskega trgovca in slovenske proizvodnje z vkljucitvijo Pekarne Grosuplje v portfelj lastnih
blagovnih znamk. Pekarna Grosuplje s svojimi izdelki dosega vrhunsko kakovost, potrjeno s
prejetimi Stevilnimi odli¢ji. Skupne sinergije omogocajo nadaljevanje proizvodnje podjetja v
smeri iskanja novih trznih priloznosti in inovativnosti v razvoju izdelkov na trgu.

11



b) Veleprodajna dejavnost tudi v bodoce ostaja pomemben prodajni kanal

Kljuéni cilj veleprodajne dejavnosti v Mercatorju je utrditev polozaja pomembnega trgovca
izdelkov za vsakdanjo rabo na debelo, ki zajema tudi specificni trzni segment prodaje izdelkov
sektorja gostinstva in turizma (HORECA), kar vkljuéuje tudi mrezo Cash & Carry enot. Bistveni
segment izdelkov v tej dejavnosti se nanasa na alkoholne pijace, vode in brezalkoholne pijace.

Konkurenca na slovenskem veleprodajnem trgu programa HORECA izdelkov je velika, saj se na
tem trgu pojavljajo tako Stevilni specializirani distributerji kot tudi proizvajalci, ki so hkrati tudi
direktni distributerji ter mnogi drugi lokalni ponudniki. Po drugi strani pa se Mercator srecuje
tudi s konkurenénimi prodajalnami tipa Cash & Carry. Obdelava kupcev poteka prvenstveno
preko trgovskih potnikov, nekateri kupci pa vrSijo nakupe z osebnim prevzemom v Cash &
Carry enotah.

Za uresnitevanje zastavljenih ciljev tako vsakr$na uveljavitev sinergij bodisi na podrodju
distribucije pija¢, bodisi na podrocju enovite obdelave posameznih kupcev zagotavlja pozitivhe
ekonomske ucinke na poslovanje.

Konkurenca na podrocju oskrbovanja HORECA kupcev na slovenskem trgu je velika, vendar
zelo razdrobljena. Poteka tako preko trgovskih potnikov veleprodajnih trgovcev kot tudi preko
trgovskih potnikov proizvajalcev ali pa preko samooskrbe kupcev v Cash & Carry trgovinah.
StrateSka usmeritev Mercatorja na veleprodajnem podroéju je koncentrirati distribucijo in
oskrbo HORECA sektorja tudi za proizvajalce, ki ze prodajajo svoje izdelke v Mercatorjevi
maloprodajni mrezi, najveéji potencial pa obstaja na podrocju pijac¢, ki predstavlja pomemben
segment tega sektorja. Z zdruzitvijo distribucije za tiste izdelke, ki jih sedaj trzijo proizvajalci,
zeli Mercator krepiti oskrbo HORECA sektorja, predvsem na segmentu pija¢ — alkoholnih,
brezalkoholnih in vod. Na ta nacin se koncentrirajo distribucijski kanali, hkrati pa tudi
popolnoma izkoristi potencial lastne distribucije. Mercator ima razvito lastno logisti¢no
infrastrukturo za zadovoljitev potreb maloprodajnih enot, hkrati pa lahko isto logisticno
infrastrukturo uporabi tudi za oskrbo HORECA sektorja. Z zdruzitvijo distribucije tudi za izdelke
proizvodnih podjetij se le-tem potencialno poveca prodaja, hkrati pa se zmanjsajo stroski le-te,
medtem ko Mercator bolje izkoristi lastne distribucijske kapacitete. S koncentracijo ponudnikov
na tem segmentu se posledi¢no za kupca navadno izboljsa preglednost poslovanja. Z veéanjem
poslovanja na segmentu HORECA se odpira tudi potencial za razvoj lastnih linij trgovske
znamke za ta segment — trenutno na veleprodajnem delu Mercator prodaja iste izdelke linij
svoje trgovske znamke kot na maloprodajnem delu, v prihodnje pa z izboljSanjem udéinkovitosti
poslovanja in veCanjem njegovega obsega poslovanja obstaja tudi potencial za razvoj posebne
linije izdelkov trgovske znamke za HORECA segment (z vecjimi pakiranji in posebnimi izdelki —
predvsem na segmentu pijac).

12



4.1

Preveritev vodenja poslov v zvezi s prevzemno
namero in prevzemno ponudbo za odkup vseh
delnic druzbe Pivovarna Lasko, d.d.

Ker so posamezni posli, vodeni v zvezi s prevzemno namero in prevzemno ponudbo za vse
delnice izdajatelja Pivovarna Lasko, d.d., nelodljivo povezani in se prepletajo, jih zaradi
zagotovitve preglednosti in preprecitve nepotrebnega podvajanja navedb v povzemanju, kot je
prikazano v nadaljevanju, posebej ne lo¢ujemo, razen kjer je to posebej navedeno.

Opis kronologije dogodkov

Druzba Mercator, d.d., je po znanih podatkih notranje in zunanje postopke, vezane na morebitni
prevzem ciljne druzbe Pivovarna Lasko, d.d., aktivho vodila v obdobju od pomladi leta 2011, ko
so bile podane prve ideje o smotrnosti takega koraka pa do dne 19.01.2012, ko je bil javno
objavljen odstop od prevzemne namere.

V nadaljevanju predstavljamo popis glavnih aktivnosti, kot so si izvedbeno sledile v
kronoloskem zaporedju:

Vodstvo druzbe Mercator, d.d., je Zze v prvi polovici leta 2011 zacelo razmisljati o
potencialnem strateSkem povezovanju s Skupino Pivovarna Lasko. Iz pridobljenih pojasnil
predstavnikov poslovodstva druzbe izhaja, da je bilo na to temo izvedenih kar nekaj internih
diskusij. Ob tem so bila s tem v zvezi izvedena Se razlicna posvetovanja z zunanjimi
pravnimi (Odvetniska pisarna Lipovec & Savnik) in finanénimi svetovalci (Société Générale).

V decembru 2011 se je pristopilo k podrobnejsi analizi izvedljivosti in priéakovanih uéinkov
tega strateSkega projekta. V tem kontekstu je bilo ugotovljeno, da ta ne pomeni odmika
poslovanja Skupine Mercator od zacrtanih strateskih usmeritev, temveé¢ predstavlja zgolj
izkoris¢anje konkretne poslovne priloZznosti, ki lahko prinese pozitivhe poslovne-ekonomske
ucinke.

Dne 22.12.2011 je KUSM na podlagi preucitve pripravljenih podlag in gradiv sprejel
odloditev za objavo prevzemne namere.

Istega dne je bila prevzemna namera skladno z Zakonom o prevzemih poslana vsem
zahtevanim organom — Agenciji za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju tudi ATVP) in
Uradu RS za varstvo konkurence (v nadaljevanju tudi UVK) - in ustreznim odgovornim
osebam ciljne druzbe (upravi in predstavnikom delavcev),

Prevzemna namera je bila dne 23.12.2011 javno objavljena v ¢asniku Delo in na SEOnetu
Ljubljanske borze.

Objavi prevzemne namere je skladno s sklepi KUSM sledilo intenzivno izvajanje aktivnosti,
potrebnih za pripravo prevzemne ponudbe, katere objava je bila predvidena do vkljuéno
21.01.2011. Vzporedno s tem so potekale Se spremljajo¢e aktivnosti, ki bi bile podlaga za
kon¢no odlocitev glede objave prevzemne ponudbe.

Dne 29.12.2011 je ciljna druzba - Pivovarna Lasko, d.d. objavila sklic skupséine za dne
30.01.2012.

V decembru in januarju 2012 so poleg aktivnosti, vezanih na pripravo prevzemne ponudbe
ter na analizo gradiv za skups¢ino Pivovarne Lasko, d.d., potekale tudi aktivnosti, povezane s
pripravo prospekta in pridobitvijo potrebnih soglasij regulatornih organov:
postopek pred Agencijo za trg vrednostnih papirjev: v okviru tega so bili izvedeni sestanki
na ATVP, poslana prva delovna verzijo prevzemne ponudbe in prospekta k prevzemni
ponudbi za Pivovarno Lasko, d.d. s strani Mercatorja, prejete pripombe ATVP (zajem
podatkov iz ustreznih prilog Uredbe 809/2004), poslana druga delovna verzija prevzemne
ponudbe in prospekta, dopolnjena s pripombami ATVP in ostalimi naknadno prejetimi
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4.2

podatki, prejete dodatne pripombe ATVP in poslana kon¢na verzija prevzemne ponudbo
in prospekta;

preliminarna vioga za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo je bila na ATVP
posredovana dne 18.01.2012, pri ¢emer pa Se ni vsebovala vseh formalno potrebnih
sestavin (potrdila o placilu takse in garancije za zavarovanje placila dela kupnine v
denarju) z obrazlozitvijo, da bosta uprava in nadzorni svet prevzemnika (druzbe Mercator,
d.d.) o objavi prevzemne ponudbe odloc¢ala na sejah dne 19.01.2012, ko bi se vloga v
primeru odloCitve za nadaljevanje prevzemnega postopka popolnila z manjkajoéimi
elementi;

postopek pred Uradom RS za varstvo konkurence: izveden je bil uvodni sestanek na UVK,
v nadaljevanju pa vlozena priglasitev koncentracije v zvezi s nameravano prevzemno
ponudbo druzbe Mercator, d.d. za vse delnice druzbe Pivovarna Lasko, d.d. in dopolnitev
te vloge, ¢emur so sledili ponovni sestanek na UVK, vlozitev prosnje za izdajo
preliminarnega mnenja oziroma stali§¢a UVK do predmetne koncentracije.

Poleg navedenih aktivnosti so predstavniki vodstva druzbe Mercator, d.d. v dneh 17.-
18.01.2012 opravili nekaj preliminarnih neformalnih sestankov z veéjimi lastniki ciljne druzbe
z namenom izvesti informativno izmenjavo staliS¢ prevzemnika in pri¢akovanj obstojecih
lastnikov druzbe Pivovarna Lasko, d.d..

UVK je dne 18.01.2012 druzbi Mercator, d.d. posredovala odgovor na prosnjo v zadevi
priglasene koncentracije.

Za obravnavo zbranih analiz, cenitev in pravnih mnenj in sprejem dokonéne odloditve glede
nadaljevanja prevzemnega postopka sta bili dne 19.01.2012 izvedeni zaporedni seji KUSM in
nadzornega sveta druzbe Mercator, d.d..

Glede na sprejeto odlocitev, da se prevzemna ponudba ne objavi, sta bila dne 19.01.2012 na
ATVP podana umik zahteve za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo in zahteva za izdajo
soglasja za odstop od prevzemne namere. Ker vloga za izdajo dovoljenja za prevzemno
ponudbo formalno ni bila popolnjena, o njej senat ATVP do trenutka umika zahteve Se ni
odlocal. ATVP je tako dne 20.01.2012 izdala sklep, da se postopek odloc¢anja o zahtevi druzbe
Mercator, d.d. za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo ustavi. Dne 26.01.2012 je ATVP
izdala Se odlo¢bo, da se izdaja soglasja za odstop od prevzemne namere zavrne, vendar je
Mercator, d.d. po svojem pravnem zastopniku na navedeno odloéitev dne 01.02.2012 z
namenom predstavitve dodatnih pojasnil in utemeljitev v zvezi z ugotavljanjem relevantnih
dejstev vlozil ugovor. Do zakljucka priprave tega porocila odziv ATVP Se ni znan. Kon¢na
odlocitev ATVP je tozadevno pomembna zaradi tega, ker 27. ¢len ZPre-1 prevzemnika, ki po
objavi prevzemne namere od nje odstopi, omejuje na nacin, da eno leto po tem ne sme dati
nove prevzemne ponudbe, razen ¢e za ta odstop pridobi soglasje ATVP. V kolikor ugovor
druzbe Mercator, d.d. uspe in se soglasje izda, ta omejitev ne nastopi.

Dne 20.01.2012 je druzba Mercator, d.d. tudi na UVK poslala obvestilo o umiku priglasitve
koncentracije v zvezi z nameravano prevzemno ponudbo.Druzba Mercator, d.d. je finanéno
in drugo zainteresirano javnost o prevzemni nameri obvescala prek informacijskega portala
SEOnet Ljubljanske borze.

Pregled postopka vodenja poslov

V okviru podrobne preveritve kljuénih aktivnosti, vezanih na vodenje prevzemnih postopkov v
obdobju, kot je opredeljeno v predhodni tocki, je nasa naloga podati ugotovitve v zvezi s
podrobnim pregledom z vidika pravno-formalne ustreznosti vodenja postopka, z vidika
transparentnosti, z vidika ekonomske upravi¢enosti in smotrnosti nameravane transakcije, z
vidika izpostavljenosti tveganjem in upravljanja z njimi ter s finan¢no-raunovodskega vidika.
Celotno preucevano obdobje smo v tem smislu zaradi velje preglednosti razélenili na veé
zaporednih faz, kot jih obravnavamo v nadaljevanju.

14

KPMG



4.2.1

4.2.2

Strateski premislek o moznosti izvedbe prevzema

V maju 2011 je bil s strani pristojnih ¢lanov uprave druzbe Mercator, d.d. pripravljen dokument
Strateska povezava s Pivovarno Lasko — izhodis¢a za diskusijo, ki vsebuje:

opis projekta;

cilje oziroma razloge za izvedbo prevzema (kar vkljucuje pricakovan dobicek pri prodaji
pivovarske dejavnosti, zagotovitev lastne proizvodnje vode in brezalkoholnih pija¢ pod
trgovsko blagovno znamko v Sloveniji in na Hrvaskem, ucdinke sinergij na podrodju
veleprodaje ter prispevek k stabilizaciji lastnistva Mercatorja);

oceno moznih zasluzkov za druzbo, ki vsebuje predpostavke ter grobo vrednotenje, iz
katerega izhaja, da bi to lahko bil ekonomsko zelo zanimiv projekt; ter

identifikacijo pomembnih dejavnikov in tveganj (s podroéja konkurencénega prava,
problemov z realizacijo prodaje pivovarske dejavnosti, odnosov z upniki ciljne druzbe,
financnih zavez druzbe Mercator, d.d., odnosov z ostalimi trgovci ter odnosov z bankami, ki
so lastnice druzbe Mercator, d.d.).

Druzba Mercator, d.d. je sicer za izvedbo storitev finanénega svetovanja na Sirsi, strateski ravni
najela mednarodni oddelek za korporativno in investicijsko bancnistvo pri francoski banéni
skupini Société Générale. Med drugim je bila v okviru tozadevnega svetovanja od maja 2011
dalje obravnavana tudi tematika, vezana na morebiten prevzem Pivovarne Lasko, d.d.. O tej
tematiki so bila v istem obdobju v okviru rednega pravnega svetovanja opravljena tudi
posvetovanja z zunanjimi pravnimi svetovalci (iz Odvetniske pisarne Lipovec & Savnik).

4.2.1.1 Ugotovitve

Na osnovi predlozene dokumentacije smo izvedli delo v obsegu, ki nam omogoca izraziti
naslednje:

Ugotavljamo, da je uprava druzbe Mercator, d.d. aktivnosti, vezane na resno preucevanje
moznosti prevzema druzbe Pivovarna Lasko, d.d., na ravni sistematiCnega in ciljno
usmerjenega strateSkega premisleka pricela izvajati najkasneje v maju 2011.

Pri tem je bila pobuda za pri¢etek aktivnosti podana s strani uprave in njenih zunanjih
finanénih svetovalcev, pri presoji moznosti izvedbe pa so upravo vodili vzgibi, vezani na
zagotovitev pozitivnih ucéinkov za lastnike druzbe (vidik ekonomske upravicenosti in
smotrnosti) — tako v smislu doseganja nekaterih strateskih ciljev druzbe (vzpostavitev lastne
proizvodnje vode in brezalkoholnih pija¢ v Sloveniji in na Hrvaskem, okrepitve podrocja
veleprodaje, povec¢ane dobi¢konosnosti poslovne dejavnosti) kot tudi v smislu zagotovitve
stabilnejSe lastniske strukture druzbe Mercator, d.d. — vidik upravljanja s tveganji).
Ugotavljamo, da krepitev konkurenénega polozaja izdelkov lastne blagovne znamke ter
poudarjena prisotnost na trgu HORECA neposredno izhajata iz sestavin veljavne strategije
Skupine Mercator, ustvarjanje dobickov pa je cilj vsake gospodarske druzbe.

V tej fazi presoja pravno-formalne ustreznosti vodenja postopka Se ni relevantna (pobuda je
bila obravnavana na interni ravni), medtem ko so bili vidiki potrebnega preucevanja
ekonomske upravi¢enosti in smotrnosti nameravane transakcije, izpostavljenosti tveganjem
in upravljanja z njimi ter dosegljivih finanéno-raunovodskih uc¢inkov na ravni razpolozljivih
informacij nedvomno upostevani in obravnavani.

Pristop k podrobnejsi analizi priloznosti

V decembru 2011 je poslovodstvo druzbe Mercator, d.d. intenziviralo aktivnosti preucevanja
izvedljivosti nameravane transakcije ter v ta namen pristojnim sluzbam zaupalo pripravo
podrobnejSe analize identificirane konkretne poslovne priloznosti.
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V tem smislu je bil decembra 2011 pripravljen interni dokument Preliminarna ekonomska
analiza in utemeljitev strateSkega projekta prevzema druzbe Pivovarna Lasko s strani druzbe
Mercator, osnovan na podlagi ocenjenega izkaza finanénega polozaja Skupine Mercator na dan
31.12.2011 ter na podlagi javno dostopnih podatkov o poslovanju druzbe Pivovarna Lasko, d.d.
(in skupine), ki se nanasajo predvsem na informacije iz letnega porocila druzbe za leto 2010
(revidirani podatki) in objavljenih podatkov o poslovanju za obdobje januar-september 2011
(nerevidirani podatki).

V studiji so vsebinsko obravnavana naslednja podrodja:
kljuéne predpostavke, ki so bile upostevane pri izvedbe analize;
kljuéni uéinki po izvedeni transakciji za Skupino Mercator;

finanéno ovrednotena preliminarna ekonomska analiza in utemeljitev finanéne vzdrznosti
transakcije;

finanéno ovrednoteni klju¢ni ekonomski ucinki transakcije za Skupino Mercator;
ocenjena vrednost pivovarske dejavnosti z dinami¢no metodo diskontiranih denarnih tokov;

ocenjena vrednost dejavnosti druzbe Radenska d.d., Radenci z dinamiéno metodo
diskontiranih denarnih tokov.

Vidik finanéne vzdrznosti nameravanega posla je obdelan Se v dokumentu Preliminarna
ekonomska analiza in utemeljitev finanéne vzdrznosti transakcije, ki predstavlja nekakSen
skrajSan povzetek opisa kljuénih upostevanih predpostavk in izraéunanih u¢inkov nameravane
transakcije ter kasnejSega prestrukturiranja. Obema dokumentoma je skupen zakljuéek, da
nameravana transakcija ob izvedbi potrebnih kasnejSih ukrepov za prestrukturiranje poslovne
skupine v predpostavljenih okvirih in razseznostih predstavlja odlicno poslovno priloZznost za
Mercator, d.d.. Posebej je analiziran vpliv izvedbe prevzema na finanéno strukturo in
spostovanje finanénih zavez do vseh finanénih partnerjev.

Kot je razvidno iz preuc¢enega izseka zapisa sklepov na 13. redni skupséine druzbe Mercator,
d.d., éetrti sklep dovoljuje upravi druzbe, da po predhodnem soglasju nadzornega sveta v petih
letih po vpisu zadevnih sprememb statuta v sodni register osnovni kapital povec¢a za najvec 20
% osnovnega kapitala, vpisanega na dan sprejema sklepa na skups$cini druzbe, z izdajo novih
delnic, pri ¢emer lahko pod dolo¢enimi pogoji izkljuci prednostno pravico do novih delnic.

Izhajajo¢ iz predstavljenih podlag je Kolegij uprave Skupine Mercator (KUSM) dne 22.12.2011
soglasno potrdil namero za izvedbo prevzema druzbe Pivovarna Lasko, d.d., katerega namen je
bil ustvariti pozitivhe ekonomske ucinke za Skupino Mercator in s tem ustvariti vrednost za
delnicarje druzbe Mercator, d.d.. To bi se realiziralo predvsem na podlagi naslednjih ukrepov:

prestrukturiranja poslovne dejavnosti Skupine Pivovarna Lasko;

podpore internacionalizaciji prodajnih aktivnosti Skupine Pivovarne Lasko;

zagotavljanja proizvodnih kapacitet za proizvodnjo izdelkov trgovske znamke Mercator;
integriranja veleprodajne dejavnosti, predvsem vezano na oskrbovanje HORECA sektorija;
optimizacije upravljanja in prodaje dela poslovno nepotrebnih nepremicnin;

izvedbe dezinvestiranja dejavnosti alkoholnih in brezalkoholnih pija¢ ter medijev (prodaje
strateSkim kupcem).

V okviru te odloéitve je bilo na ravni KUSM potrjeno besedilo prevzemne namere, ki izraza
namero druzbe Mercator, d.d.,, da poda prevzemno ponudbo za vse delnice izdajatelja
Pivovarna Lasko, d.d., o tem pa bo hkrati prevzemnik obvestil upravo in predstavnike delavcev
ciljne druzbe, Agencijo za trg vrednostnih papirjev ter Urad RS za varstvo konkurence. Objava
prevzemne ponudbe s prospektom (ponudbenim dokumentom) naj bi sledila najpozneje v 30
dneh od objave prevzemne namere.

Z drugim sklepom KUSM na isti seji je bilo odlo¢eno, da se v zvezi s prevzemno ponudbo zacne
izvajati vse potrebne postopke po veljavni zakonodaji, pri ¢emer se angazira usposobljene
zunanje pravne in finan¢ne svetovalce ter imenuje ¢lanico uprave, ki je odgovorna za izvedbo
postopkov v zvezi z prevzemno ponudbo (ta vioga je bila zaupana ge. Meliti Kolbezen, ¢lanici
uprave za strateske finance in informatiko). V okviru tega je bila slednja zadolzena, da na sejo
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4.2.3

KUSM v ustreznem roku predlozi konkreten predlog za prevzemno ponudbo in vse zahtevane
analize in spremljajoéo dokumentacijo za dokonéno odlo¢anje o zadevi.

4.2.2.1 Ugotovitve

Na osnovi predlozene dokumentacije smo izvedli delo v obsegu, ki nam omogoca izraziti
naslednje ugotovitve:

Pravno-formalno uprava druzbe Mercator, d.d. v skladu z internimi pravili poslovodenja in
veljavnimi pooblastili glede na naravo in obseg nameravanega posla ni bila podvrzena
omejitvam za njegovo sklenitev.

Uprava druzbe Mercator, d.d. oziroma njene strokovne sluzbe so v decembru 2011 izvedle
konkretnejSe poslovno-analitiécne aktivnosti, vezane na presojo identificirane poslovne
priloznosti, pri ¢emer so bili upostevajo¢ razpolozljive podatke o poslovnem polozaju
Skupine Mercator in Skupine Pivovarna Lasko obravnavani poslovni razlogi za predmetni
strateski projekt ter ovrednoteni pricakovani poslovno-ekonomski uéinki njegove izvedbe.
Na osnovi analize ekonomskih uéinkov izvedbe prevzema in poprevzemnih aktivnosti je bilo
ocenjeno, da bi izvedba teh za delnicarje druzbe Mercator, d.d. ustvarila pozitivho dodatno
vrednost, hkrati pa prispevala k uresnicéitvi nekaterih strateskih ciljev skupine (vidik
ekonomske upravicenosti in smotrnosti).

Hkrati je bil v okviru te presoje posebej obravnavan in poudarjen interes Skupine Mercator,
da zmanjSa tveganja, kot jih delezniki zaznavajo zaradi zmanjSane stabilnosti njenega
lastnistva (upostevan je bil torej tudi vidik izpostavljenosti poslovanja Skupine Mercator
tveganjem ter upravljanja z njimi).

Pravno-formalno pristojni organ poslovodenja druzbe Mercator, d.d. — Kolegij Uprave
Skupine Mercator je na tej podlagi dne 22.12.2011 soglasno odlocil, da se objavi namera za
izvedbo prevzema druzbe Pivovarna Lasko, d.d. ter da se hkrati zaéne izvajati vse na
prevzem vezane zakonodajno predpisane postopke. V okviru tega je pristojna ¢lanica uprave
dobila pooblastilo, da poleg lastnih strokovnih sluzb po potrebi angazira tudi zunanje
ponudnike storitev. Izkazana namera po pridobitvi dodatnih zunanjih preveritev kaze na
dodatno skrbnost z vidika presojanja ekonomske upravi¢enosti in obvladovanja tveganj,
vezanih na prevzemni postopek.

Iz potrjenega besedila prevzemne namere izhaja, da druzba Mercator, d.d. izraza namero
najpozneje v roku 30 dni od njene objave podati prevzemno ponudbo za vse delnice ciljne
druzbe, o tej nameri pa bodo obvescéeni tako uprava in predstavniki delavcev ciljne druzbe,
kot pristojna regulatorna organa — ATVP in UVK.

V okviru obravnavane faze postopka tako z vidika sprejema odloditve o objavi prevzemne
namere za delnice izdajatelja Pivovarna Lasko, d.d. ugotavljamo, da je poslovodstvo druzbe
Mercator, d.d. jasno ovrednotilo ocenjeno ekonomsko upravicenost projekta, kot tudi
pri¢akovan vpliv z vidika upravljanja z delom tveganj, ki jim je druzba izpostavljena. Pravno-
formalno so bili postopki vodeni skladno z relevantnimi notranjimi in zunanjimi predpisi.

Objava prevzemne namere

Prevzemna namera kot obvestilo, da namerava druzba Mercator, d.d. objaviti prevzemno
ponudbo za vse delnice Pivovarne Lasko, d.d., je bila dne 22.12.2011 posredovana upravi,
Svetu delavcev ter obema predstavnikoma delavcev v nadzornem svetu ciljne druzbe.

Isto¢asno in preko uporabe istih komunikacijskih kanalov je bila prevzemna namera v enaki
formi in vsebini odpremljena tudi obema pristojnima regulatornima organoma — Agenciji za trg
vrednostnih papirjev in Uradu RS za varstvo konkurence.

Druzba Mercator, d.d. kot posiljatelj obvestil je od vseh naslovnikov prejela potrjene povratnice
o prevzemu postnih poSiljk in potrdila o uspesni oddaji faks sporocil.
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4.2.4

Javno je bila prevzemna namera objavljena dne 23.12.2011 v ¢asniku Delo in v okviru
informacijskega sistema SEOnet Ljubljanske borze.

4.2.3.1 Ugotovitve

Na osnovi predlozene dokumentacije smo izvedli delo v obsegu, ki nam omogoca izraziti
naslednje ugotovitve:

Prevzemna namera je bila v vsebinski obliki, kot jo je dne 22.12.2011 na svoji seji skladno s
pravno-formalnimi pristojnostmi in pooblastili za odlo¢anje potrdil KUSM, in opremljena s
podpisom s strani predsednika uprave druzbe Mercator, d.d. istega dne posredovana po
faksu in po posti na naslove obeh regulatorjev ter uprave in predstavnikov delavcev ciljne
druzbe. Od vseh naslovnikov je druzba Mercator, d.d. pridobila potrditev oddaje posiljke.

Naslednjega dne, torej 23.12.2011, je bila prevzemna namera v enaki obliki objavljena Se
javno, in sicer v ¢asniku Delo in v okviru informacijskega sistema SEOnet Ljubljanske borze,
kar je z vidika transparentnosti vodenja prevzemnega postopka skladno z veljavnimi predpisi
in pravili Ljubljanske borze.

Ugotavljamo, da je bila objava prevzemne namere s pravno-formalnega vidika izvedena
skladno z veljavnhima Zakonom o prevzemih (ZPre-1) in Zakonom o trgu financénih
instrumentov (ZTFI).

Sestavina objavljene prevzemne namere je tudi doloéilo oziroma izrazena namera
prevzemnika, da bo prevzemno ponudbo za vse delnice ciljne druzbe objavil hkrati s
ponudbenim dokumentom (prospektom) najpozneje v 30 dneh in ne prej kakor v 10 dneh po
objavi prevzemne namere. Uporabljen skrajni rok za objavo prevzemne ponudbe je pravno-
formalno skladen z okviri dovoljenih rokov za objavo prevzemne ponudbe, kot jih
opredeljuje ZPre-1.

Nastanek novih dejstev s sklicem skupsc¢ine Pivovarne Lasko, d.d.

Druzba Pivovarna Lasko, d.d. je dne 29.12.2011 objavila sklic skup$cine, in sicer za dan
30.01.2012, ki je z vidika vodenja poslov v zvezi s prevzemno namero pomemben zato, ker je v
prevzemni postopek prinesel naslednje nove elemente:
v skladu z objavljenim dnevnim redom skupscine so za druzbo Mercator, d.d. in njegovo
prevzemno namero relevantne najmanj stiri tocke in z njimi povezana gradiva:
tocka 2., ki govori o povecanju osnovnega kapitala z denarnimi vlozki (dokapitalizacijo),
tocka 3., ki predvideva izdajo soglasja skupséine k pogodbam o obvladovanju in
spremembi statuta oziroma odobrenega kapitala,
tocka 4., ki se prav tako nanasa na dopolnitev statuta druzbe v smislu viSine odobrenega
kapitala (po predlogu enega izmed delnicarjev), ter
tocka 6., kjer je bila predvidena seznanitev in izdaja soglasja h Kupoprodajni pogodbi za
delnice Poslovnega sistema Mercator d.d..
Podrobno smo preucili razpolozljiva gradiva, vezana na sklic skups¢ine, in v okviru obravnave
zgornjih to¢k ugotavljamo, da so predlagatelji (uprava in nadzorni svet k tockam 2., 3. in 6. ter
delnic¢ar Kapitalska druzba, d.d. v to¢kah 4. in 6.) skupsS¢ino zaprosili za soglasje k povecanju
osnovnega kapitala druzbe za do preko 150 %. Hkrati se je skupscini druzbe predlagalo tudi
soglasje k sklenitvi prodajne pogodbe za delnice druzbe Mercator, d.d., kar v primeru potrditve
prav tako pomembno vpliva na ekonomiko prevzemnega posla.

4.2.4.1 Ugotovitve

Na osnovi predlozene dokumentacije smo izvedli delo v obsegu, ki nam omogoca izraziti
naslednje ugotovitve:
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Objava sklica skupséine druzbe Pivovarna Lasko, d.d., ki je bila izvedena 29.12.2011, torej po
objavi prevzemne namere s strani druzbe Mercator, d.d., je v prevzemni postopek vnesla
nove oziroma spremenjene okoliS¢ine. Slednje Se posebej velja zaradi vsebine nekaterih
toCk, ki naj bi jih skladno s sklicem obravnavala skupsc¢ina druzbe Pivovarna Lasko, d.d..

V tem smislu je relevanten predlog uprave in nadzornega sveta druzbe za odobritev
povecanja osnovnega kapitala druzbe z izdajo novih, navadnih prosto prenosljivih imenskih
kosovnih delnic v obsegu najve¢ 8.747.652 delnic, kar predstavlja 100 % obstojecega
oshovnega kapitala druzbe. Kot prodajna cena (emisijski znesek) ene delnice se je
predlagala vrednost 10 EUR. Povecanje osnovnega kapitala bi se izvedlo v dveh krogih
(najprej s strani obstojecih delnicarjev, kasneje lahko Se s strani tretjih oseb).

Vezano na izdajo soglasja k pogodbi o obvladovanju (torej k oblikovanju pogodbenega
koncerna z druzbama Pivovarna Union d.d. in Radenska, d.d. Radenci) ugotavljamo, da iz 10.
¢lena vsake izmed pogodb (z vsako izmed odvisnih druzb je bila sklenjena locena pogodba o
obvladovanju), izhaja, da se zunanjim manjsinskim delni¢arjem odvisne druzbe za njihove
delnice ponudi odpravnina, ki se zagotovi z delnicami obvladujoce druzbe (Pivovarne Lasko,
d.d.), in sicer po menjalnem razmerju, ki uposteva ocenjeno vrednost le-teh (delnice z
oznako PILR) v znesku 34 EUR. Obe pogodbi o obvladovanju sta bili podpisani dne
27.12.2011, kar pomeni, da je tozadevna cenitev morala biti utemeljena na aktualnih
notranjih informacijah, s katerimi so razpolagala poslovodstva zadevnih druzb. V okviru te
tocke je bila skupséina zaprosena za odobritev soglasja k spremembi statuta druzbe
Pivovarna Lasko, d.d., s katerim bi se lahko osnovni (odobreni) kapital druzbe povecal z
izdajo novih delnic za stvarne vlozke za najve¢ 5 % osnovnega kapitala druzbe, kot bi ta
obstajal v ¢asu sprejema sprememb statuta. Pri tem ni nepomembno dodatno dolocilo
predloga sklepa, ki govori o tem, da »revizorju ni treba pregledati izdaje delnic za stvarne
vlozke«. Navedeno predstavlja okolis¢ino, ki z vidika prevzemnika bistveno povecuje
nekatera (predvsem financna) tveganja, ki jim je bil izpostavljen naknadno, potem ko je
prevzemni postopek Ze stekel.

Kapitalska druzba, d.d. je kot delni¢ar Pivovarne Lasko, d.d. poleg tega predlagala, da se
statut druzbe dopolni z dodatnim pooblastilom upravi druzbe, da v obdobju petih let po
vpisu dopolnitve statuta v sodni register poveca osnovni kapital druzbe do 50 % osnovnega
kapitala, in sicer z izdajo novih delnic za denarne vlozke. K taki odlo¢itvi uprave bi moral dati
svoje soglasje Se nadzorni svet druzbe.

Z vidika obravnavane prevzemne namere je relevantna Se vsebina 6. tocke sklica zadevne
skupscine, kjer se je predlagal sklep, s katerim bi skupscina druzbe Pivovarna Lasko, d.d. po
seznanitvi z elementi oziroma vsebino Kupoprodajne pogodbe za delnice Poslovnega
sistema Mercator d.d. potrdila soglasje k temu, da Pivovarna Lasko, d.d. proda druzbi
Agrokor d.d., Zagreb 317.498 navadnih imenskih delnic z oznako MELR izdajatelja Mercator,
d.d., kar predstavlja 8,43 % delez te druzbe, po ceni 221 EUR za delnico. Pri tem predmetna
prodajna pogodba dolo¢a, da se lahko prodajna cena spremeni kot to predvideva s pogodbo
definirani mehanizem. VZMD - Vseslovensko zdruzenje malih delnicarjev je dne 05.01.2012
Pivovarni Lasko, d.d. predlozZilo nasprotni predlog sklepa, ki govori o tem, naj pristojni organ
te druzbe o prodaji delnic izdajatelja — druzbe Mercator, d.d., odlo¢a po zakljucku vseh
postopkov v zvezi s prevzemom druzbe Pivovarna Lasko, d.d. s strani druzbe Mercator, d.d.

Nadalje smo preudili statut Pivovarne Lasko d.d., ki v 5. ¢lenu dolo¢a, da o povecanju
oshovnega kapitala z novo izdajo delnic odlo¢a skupsSéina s 3 vecino pri sklepanju
zastopanega osnovnega kapitala, dotedanji delnic¢arji pa imajo priznano prednostno pravico
do vpisa novih delnic v sorazmerju s svojimi delezi v osnovnem kapitalu druzbe. V 26. ¢lenu
dokumenta je dolo¢eno, da skupscéino lahko sklice uprava druzbe na lastno pobudo, na
zahtevo nadzornega sveta ali na pisno zahtevo delnicarjev druzbe, ki imajo vsaj 5 %
osnovnega kapitala druzbe. Ugotavljamo, da je bil zadevni sklic skupscine Pivovarne Lasko,
d.d. skladen z dolodili 26. ¢lena statuta te druzbe tako glede sklicevalcev kot glede potrebne
formalne oblike podaje gradiv (dnevnega reda, predlogov sklepov in obrazlozitve), ter 35.
¢lena statuta, ki dolo¢a pravila obves¢anja delni¢arjev (obvezno preko spletnih strani druzbe
in sistema SEOnet Ljubljanske borze).

19

KPMG



4.2.5

Ugotavljamo, da vsa nasteta dejstva z vidika sprejema odloéitve o objavi prevzemne
ponudbe za delnice izdajatelja Pivovarna Lasko, d.d. za prevzemnika, torej druzbo Mercator,
d.d. predstavljajo okolis¢ine, ki v dotedanjih pripravah na izvedbo prevzema niso bile
predvidene, pomembna pa so predvsem z vidika utemeljitve ekonomske upravi¢enosti in
smotrnosti prevzema v nacértovanih okvirih ter vpliva na izpostavljenost tveganjem.

Aktivnosti za objavo prevzemne ponudbe

4.2.5.1 Angaziranje zunanjih finan¢nih in pravnih svetovalcev

Skladno s sprejetim sklepom KUSM z dne 22.12.2011 je druzba Mercator, d.d. za nadaljevanje
prevzemnega postopka poleg notranjih strokovnih sluzb angaziralo tudi zunanje svetovalce, in
sicer:

druzbo Société Générale (s katero je Ze bila sklenjena pogodba) oziroma njen mednarodni
oddelek za korporativno in investicijsko banénistvo za storitve finanénega svetovanja na
strateSkem podrodju,

druzbo KF Finance d.o.o. za storitve finanénega svetovanja v obliki izvedbe cenitve vrednosti
lastniskega kapitala Pivovarne Lasko, d.d. na dan 30.09.2011 in izvedbe cenitve vrednosti
lastniSkega kapitala druzbe Mercator, d.d. na dan 30.09.2011,

druzbo PriceWaterhouseCoopers d.o.o. za storitve finanénega svetovanja v obliki priprave
ocene potencialnih uéinkov prestrukturiranja Skupine Pivovarna Lasko,

druzbo Schoénherr Rechtsanwalte GmbH za storitve pravnega svetovanja v obliki pregleda
osnutka Pogodbe o prodaji delnic druzbe Poslovni sistem Mercator d.d. z vidika prodajalcev,
kar je Pivovarna Lasko, d.d. v tem postopku, ter za svetovanje na podrocju varstva
konkurence,

Odvetnisko pisarno Lipovec & Savnik za storitve pravnega svetovanja pri izvedbi te
morebitne transakcije in za pripravo pravnega mnenja o tveganjih, povezanih z
nadaljevanjem postopka prevzema Pivovarne Lasko, d.d. po nastopu novih dejstev,

druzbo Factor banka, d.d. za storitve izvedbe prevzemne ponudbe skladno s prevzemno
zakonodajo.

Druzba Mercator, d.d. je z navedenimi izvajalci sklenila samostojne pogodbe o izvedbi storitev,
razen z druzbami Société Générale, Schonherr Rechtsanwalte GmbH in Odvetniska pisarna
Lipovec & Savnik, ki so svoje storitve, vezane na vodenje prevzemnega postopka, naroéniku
zagotavljale v okviru Ze obstoje¢ih pogodb. Za obe odvetniski druzbi predmetni pogodbi
dolodata okvirne pogoje sodelovanja, konkretne storitve pa se naroCa sukcesivno, ob
vsakokratnem nastanku potrebe.

Dodatno je druzba Mercator, d.d. pristopila k zbiranju ponudb kvalificiranih druzb za izdajo
mnenja o pravi¢nosti transakcije, kjer pa se je postopek zakljuéil v fazi izbora ponudbe druzbe
BDO EOS svetovanje, d.o.o. kot najprimernejSe, pri ¢emer pa pogodba z izvajalcem zaradi
predcéasne zakljucitve prevzemnega postopka ni bila podpisana.

V nadaljevanju predstavljamo glavne elemente sklenjenih izvajalskih dogovorov.

4.2.5.2 Pogodbe z zunanjimi izvajalci

Pogodba o izvedbi ocene vrednosti druzb Pivovarna Lasko, d.d. in Mercator, d.d.

Dne 04.01.2012 je druzba Mercator, d.d., z druzbo KF Finance, druzba za cenitve in finanéno
svetovanje, d.o.o., sklenila pogodbo za izvedbo:

ocene vrednosti 100 % deleza lastniSkega kapitala druzbe Pivovarna Lasko, d.d. na dan
30.09.2011 za namen nakupa v postopku prevzema po trzni in likvidacijski vrednosti;

ocene vrednosti 100 % deleza lastniSkega kapitala druzbe Mercator, d.d., na dan 30.09.2011
za namen doloditve trzne vrednosti delnic ponujenih kot pladilo po trzni vrednosti.

20

KPMG



Pogodba za storitve svetovanja

Dne 09.01.2012 je druzba Poslovni sistem Mercator, d.d., z druzbo PriceWaterhouseCoopers,
d.o.o0., podpisala pogodbo za izvedbo storitev svetovanja v zvezi s potencialnim prevzemom
Skupine Pivovarna Lasko z namenom identifikacije potencialov prestrukturiranja in sinergij
med Skupino Pivovarne Lasko in Mercatorjem. Podrobneje je vsebina storitev zajemala:

izdelavo najprimernejSega scenarija prestrukturiranja skupine Pivovarna Lasko,
oceno potencialnih uéinkov prestrukturiranja te skupine glede na izbran scenarij,
analizo prednosti, slabosti ter omejitev z vidika ustvarjanja vrednosti za Skupino Mercator.

Pogodba o opravljanju storitev v zvezi z izvedbo prevzemne ponudbe za delnice v skladu z
Zakonom o prevzemih

Dne 12.01.2012 je druzba Mercator, d.d., s Factor banko, d.d., sklenila pogodbo za izvedbo
storitev, vezanih na objavo in realizacijo prevzemne ponudbe na relaciji do KDD in delni¢arjev
ciljne druzbe, skladno s zahtevami zakonodajo (ZPre-1) in Pravil poslovanja KDD.

Do izvedbe pogodbenih storitev ni prislo.

Ponudba za izdelavo Mnenja o pravi¢nosti transakcije

Predmet ponudbe je izdelava Mnenja o pravicnosti transakcije vezane na prevzem druzbe
Pivovarna Lasko, d.d., z vidika druzbe Mercator, d.d., in njenih delnicarjev.

Do sklenitve pogodbe in izvedbe storitev ni prislo.

Pogodba za opravijanje pravnih storitev z odvetnisko druzbo Schénherr Rechtsanwélte GmbH

Dne 27.01.2009 je druzba Poslovni sistem Mercator, d.d., z druzbo Schonherr Rechtsanwailte
GmbH, Tuchlauben 17, Dunaj podpisala pogodbo za izvedbo storitev pravnega svetovanja
predvsem na podrodjih varstva konkurence in korporacijskega prava.

V okviru preuéevanja problematike, vezane na prevzem druzbe Pivovarna Lasko, d.d., je druzba
Mercator, d.d. angazirala druzbo Schonherr Rechtsanwiélte GmbH, za proucitev vplivov
Pogodbe za nakup delnic Mercator med druzbo Agrokor d.d. kot kupcem in konzorcijem
prodajalcev na konzorcij prodajalcev (ker Pivovarna Lasko, d.d. kot ciljna druzba v
preu¢evanem prevzemnem postopku hkrati nastopa tudi kot ¢lan tega konzorcija), hkrati pa so
bile koris€ene storitve te druzbe pri urejanju vprasanj, vezanih na podrocje varstva konkurence.

Pogodba za opravljanje pravnih storitev z Odvetnisko pisarno Lipovec & Savnik

Druzba Mercator, d.d. ima z Odvetnisko pisarno Lipovec & Savnik dne 23.10.2009 sklenjeno
krovho pogodbo o pravnem svetovanju. V okviru postopka prevzemanja druzbe Pivovarna
Lasko, d.d., je bila ta druzba angazirana za pravno podporo pri izvedbi transakcije in prouditev
novih dejstev, ki so nastopila v okviru vplivov Pogodbe za nakup delnic Mercator med druzbo
Agrokor d.d. kot kupcem in konzorcijem prodajalcev na konzorcij prodajalcev.

4.2.5.3 Priprava osnutka prevzemne ponudbe in prospekta

Druzba Mercator, d.d. je po objavi prevzemne namere pristopila k pripravi ustrezne prevzemne
ponudbe in prospekta, kot to nalaga zakonodaja, ki ureja podrocje prevzemov in trgovanja s
finanénimi instrumenti. V okviru teh prizadevanj se je prevzemna druzba aktivno posluzevala
konzultacij s pristojnimi regulatornimi organi.

4.2.5.4 Postopek pridobivanja soglasja ATVP k prevzemni ponudbi

V postopku priprave ustrezne dokumentacije za pridobitev vseh potrebnih soglasij so podro¢no

pristojni ¢lani uprave druzbe Mercator, d.d. in njihovi zunanji svetovalci aktivnho sodelovali s
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predstavniki ATVP z namenom pridobitve ustreznih informacij za kakovostno pripravo
prevzemne ponudbe in poslediéno formalno pridobitev dovoljenja za le-to. Skozi ta proces se je
oblikovala konéna oblika prevzemne ponudbe.

Dne 18.01.2012 je Mercator, d.d. na ATVP poslal formalno zahtevo za izdajo dovoljenja za
prevzemno ponudbo, vendar ni vsebovala vseh formalno zahtevanih elementov. Vlogi namre¢
nista bili prilozena potrdilo o placilu takse in garancija za zavarovanje placila dela kupnine v
denarju. Zahteve za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo tako zaradi neizpolnjenih vseh
pogojev senat ATVP ni obravnaval. Ob vlogi je namre¢ druzba Mercator, d.d. ATVP obvestila,
da odlodéitev glede nadaljevanja postopka $e ni bila sprejeta, ker bosta uprava in nadzorni svet
prevzemnika o objavi prevzemne ponudbe odlocala na sejah dne 19.01.2012, da pa se ne glede
na to zaradi kratkih rokov do sprejema odlocitve postopek vzporedno vodi dalje. Nadalje je bilo
ATVP obrazlozeno, da se bo vloga v primeru odlocitve za nadaljevanje prevzemnega postopka
popolnila z manjkajo¢imi elementi, v nasprotnem primeru pa umaknila.

4.2.5.5 Postopek pridobivanja soglasja UVK k prevzemni ponudbi

Iz pregledanih dokumentov in pridobljenih pojasnil je razvidno, da so so¢asno z aktivnostmi pri
ATVP tekli postopki tudi pred Uradom RS za varstvo konkurence, in sicer od 23.12.2011 dalje.

Dne 09.01.2012 je tako Mercator, d.d. na UVK poslal priglasitev koncentracije v zvezi z
nameravano prevzemno ponudbo, pri é¢emer vloga $e ni vsebovala vseh zahtevanih informacij
(ker so bile Se v fazi zbiranja), zato je Mercator, d.d. viogo dne 13.01.2012 dopolnil.

Predstavniki druzbe Mercator, d.d. so se dne 16.01.2012 sestali s predstavniki UVK ter istega
dne na UVK poslali prosnjo za izdajo preliminarnega mnenja — staliS¢éa UVK do predmetne
koncentracije. V dopisu je druzba Mercator, d.d. izrazila svoje staliS¢e glede predlaganih zavez.

UVK je na navedeno prosnjo uradno odgovoril dne 18.01.2012, in sicer v smislu, da skladno z
doloébami ZPOmK-1 korektivne ukrepe predlagajo priglasitelji v obeh fazah postopka, zaradi
¢esar UVK v danem trenutku odloéitvi druzbe Mercator, d.d. glede predlaganih zavez v
postopku presoje priglasene koncentracije podjetij Mercator, d.d. in Pivovarna Lasko, d.d. ne
more nasprotovati.

4.2.5.6 Identifikacija in ovrednotenje potencialnih u¢inkov prestrukturiranja Skupine
Pivovarna Lasko

Svetovalna druzba PriceWaterhouseCoopers d.o.o. je za Mercator, d.d. do dne 16.01.2012
izdelala kon¢no analizo potencialnih ucéinkov prestrukturiranja Skupine Pivovarna Lasko. V
Studiji je bilo ugotovljeno, da bi po prevzemu Skupine Pivovarna Lasko Mercator, d.d. moral
pristopiti k prestrukturiranju prevzete poslovne skupine tako na operativni kot na finan¢ni ravni.
Ob tem so bili finanéno ovrednoteni dosegljivi uéinki prestrukturiranja Skupine Pivovarna
Lasko in preucena klju¢na trzna tveganja, institucionalna tveganja, pravna tveganja, politicna
tveganja in socialna tveganja pri prevzemu in prestrukturiranju Skupine Pivovarna Lasko.

4.2.5.7 Porocilo o oceni vrednosti lastniSkega kapitala druzbe Pivovarna Lasko, d.d.

Druzba KF Finance d.o.o. je za narocnika, Mercator, d.d., izvedla ocenjevanje vrednosti druzbe
Pivovarne Lasko, d.d. (kon¢éno porodilo je bilo izdano dne 15.01.2012). Pri tem sta bili glede na
namen in predmet ocenjevanja uporabljeni metoda sedanje vrednosti pricakovanega prostega
denarnega toka (z utezjo 75 %) in metoda primerljivih borznih podjetij (z utezjo 25 % v konéni
oceni). Predmet ocenjevanija je bil 100 % delez lastniSkega kapitala ocenjevane druzbe.

Ob upostevanju predstavljenih predpostavk je pooblaséeni ocenjevalec vrednosti podjetij
ocenil, da je trzna vrednost 100 % deleza lastniSkega kapitala druzbe Pivovarna Lasko, d.d. na
dan 30.09.2011 (za namen dolocitve primerne cene za izvedbo prevzemne ponudbe) znasala 19
EUR na delnico.
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4.2.5.8 Porocilo o oceni vrednosti lastniSkega kapitala druzbe Mercator, d.d.

Pooblas¢eni ocenjevalec vrednosti podjetij iz svetovalne druzbe KF Finance d.o.o. je za namen
dolocitve primerne cene za izvedbo prevzemne ponudbe za naroc¢nika, Mercator, d.d., izvedel
tudi ocenjevanje vrednosti te druzbe (tudi v tem primeru je bilo konéno porocilo izdano dne
15.01.2012). Glede na namen in predmet ocenjevanja je bila kot najbolj zanesljiva uporabljena
metoda sedanje vrednosti pricakovanega prostega denarnega toka. Ocenjevanje vrednosti je
utemeljeno na predpostavki delujocega podjetja, ki je usmerjeno v maksimiranje vrednosti, in
ki bo nadaljevalo s poslovanjem v dogledni prihodnosti. Predmet ocenjevanja je bil manjs$inski
delez lastniskega kapitala ocenjevane druzbe.

4.2.5.9 Ekonomska analiza in utemeljitev strateSkega projekta prevzema druzbe Pivovarna
Lasko, d.d. s strani druzbe Mercator, d.d.

Druzba Mercator, d.d. je v dokumentu »Ekonomska analiza in utemeljitev strateSskega projekta
prevzema druzbe Pivovarna Lasko s strani druzbe Mercator« iz januarja 2012 posodobila
preliminarno analizo z isto tematiko iz decembra 2011. Izhodis¢a analize oziroma utemeljitve
strateSkega projekta kot izkoriSéanja konkretne poslovne priloZznosti, ki ne predstavlja odmika
poslovanja Skupine Mercator od zacrtanih strateskih usmeritev, in z realizacijo katere skupina
lahko realizira pozitivhe poslovno-ekonomske ucéinke, so naslednja:

krepitev poslovanja lastnih temeljnih dejavnosti in povecanje konkurencnosti na slovenskem
in hrvaskem trgu;

realizacija enkratnih dobi¢kov s prestrukturiranjem in odprodajo nekaterih delov dejavnosti
Skupine Pivovarna Lasko v roku nekaj let;

odprava kljuénega elementa lastniske nestabilnosti druzbe Mercator, d.d. (druzba Pivovarna
Lasko, d.d. je zaradi svojega zahtevnega finanénega polozaja s pomembnim manjsinskim
delezem Mercatorja ves c¢as kljuéni pobudnik postopkov za prodajo pomembnih paketov
delnic te druzbe).

Navedeni vzgibi utemeljujejo interes Skupine Mercator za izvedbo prevzema Pivovarne Lasko,
d.d., saj bi se s tem povecala vrednost skupine preko pozitivnih u¢inkov na tekoce poslovanje,
preko enkratnih dodatnih zasluzkov in preko zmanjSanja tveganj za deleznike zaradi povecanja
stabilnosti lastnistva.

Ob tem ni nepomembno, da so posamezni lastniki ciljne druzbe Ze veckrat izrazili namero, da
svoje deleze prodajo (tudi v obliki konzorcijske prodaje vecinskega paketa delnic), kar pomeni,
da je bila s tega vidika izvedba prevzema realisti¢na.

V okviru predmetne Studije je prikazana $e analiza izvedbe prevzema druzbe Pivovarna Lasko,
d.d. in u€inkov na premozenjsko stanje ter obveznosti Skupine Mercator. V okviru tega so bile
kljuéne upostevane predpostavke naslednje:

za analizo se uporabi ocena kljuénih kategorij stanja in uspeha Skupine Pivovarna Lasko ter
ocena in nacrt poslovanja skupine Mercator za leti 2011 in 2012;

druzba Mercator, d.d. za izvedbo prevzema uporabi razpoloZljivi odobreni kapital, za
morebitno potrebno doplacilo pa denar v okviru kombinirane ponudbe, pri éemer je
vrednost delnice ciljne druzbe ovrednotena na podlagi izhodi§éne cenitve pooblaséenega
cenilca na podlagi trzne vrednosti z dodano premijo za kontrolo;

v letih 2012 in 2013 se izvaja prestrukturiranje dejavnosti skupine Pivovarna Lasko in
odprodaja nestrateskih dejavnosti (pri tem so upostevani zakljucki studije »Potencialni ucinki
prestrukturiranja Skupine Pivovarna Lasko« z dne 16.01.2012).

V okviru ekonomske analize uéinkov prevzema in kasnejSega prestrukturiranja so bile podrobno
obravnavane in z vidika dosegljivih ekonomsko-finanénih uéinkov ovrednotene aktivnosti v
dveh fazah - 1. prevzem skupine Pivovarna Lasko s strani Skupine Mercator in konsolidacija
poslovanja ter 2. poprevzemne aktivnosti.
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Skupen rezultat poglobljene analize strateSkega projekta izvedbe prevzema Pivovarne Lasko,
d.d. prikazuje pozitivne ucéinke za druzbo Mercator, d.d. in njene delnicarje, na osnovi ¢esar je
postavljen zakljuéek, da gre na temelju pozitivnih poslovnih uéinkov in pozitivnih ekonomskih
(financénih) ucinkov, vkljucujo¢ izpolnjevanje sprejetih finanénih zavez v vseh fazah postopka, za
ekonomsko utemeljen projekt, ki je v interesu druzbe Mercator, d.d..

4.2.5.10 Ugotovitve

Na osnovi predlozene dokumentacije smo izvedli delo v obsegu, ki nam omogoca izraziti
naslednje ugotovitve:

V okviru izvajanja priprav na izdajo prevzemne ponudbe je druzba Mercator, d.d. z vidika
izdelave poglobljene presoje ekonomske upraviéenosti in smotrnosti, pricakovanih
finanéno-ra¢unovodskih ucinkov ter vkljuéenih tveganj angazirala zunanje finanéne
svetovalce, in sicer za oceno potencialnih uéinkov prestrukturiranja Skupine Pivovarna
Lasko (sinergij) in za pripravo ocene vrednosti prevzemne in ciljne druzbe za namen
dolocitve primerne cene za izvedbo prevzemne ponudbe.

V okviru Studije dosegljivih sinergij je bil uporabljen dvofazni pristop k realizaciji
prestrukturiranja skupine, pri ¢emer bi se v prvi fazi prestrukturirali proizvodna in zalozniska
dejavnost, v drugi fazi pa razresilo vprasanje preostalih nestrateskih nalozb v skupini. Pri
tem so bili identificirani glavni vzvodi prestrukturiranja na operativni ravni in na finanéni
ravni ter ovrednoteni dosegljivi ekonomski ucinki prestrukturiranja Skupine Pivovarna
Lasko. Pri tej oceni so bile upostevane konzervativne ocene iz Studije PWC. Hkrati so se z
vidika izvedljivosti predlaganih ukrepov prestrukturiranja opredelila najpomembnejsa
tveganja za druzbo Mercator, d.d..

Izvajalec ocenjevanja vrednosti druzb Mercator, d.d. in Pivovarne Lasko, d.d. je glede na
namen in predmet ocenjevanja uporabil metodo sedanje vrednosti pricakovanega prostega
denarnega toka, pri ciljni druzbi pa dodatno $e metodo primerljivih borznih podjetij.
Predmet ocenjevanja je bil v primeru prevzemne druzbe manjsinski delez, v primeru ciljne
druzbe pa 100 % delez lastniskega kapitala. Ugotavljamo, da so bili glede na namen
ocenjevanja, izbrani ustrezni standardi vrednotenja.

Strokovne sluzbe druzbe Mercator, d.d. so z izsledki prej omenjenih cenitev in Studije
dopolnili in konkretizirali pristop k izvedbi ter evalvacijo uéinkov prevzema druzbe Pivovarna
Lasko, d.d. na premozZenjsko stanje ter obveznosti Skupine Mercator, kar je zajeto v
dokumentu »Ekonomska analiza in utemeljitev strateSkega projekta prevzema druzbe
Pivovarna Lasko s strani druzbe Mercator«, ki je bil dokonéan po pridobitvi naro¢enih
zunanjih ekonomskih Studij (torej med 16.01. in 18.01.2012). Izsledki zunanjih Studij so
tozadevno potrdili interne ugotovitve.

Na temelju podrobne preucitve poslovne priloznosti z vidikov ekonomske upravi¢enosti in
smotrnosti (tudi v okviru strateSkih usmeritev druzbe oziroma poslovne skupine),
obvladovanja tveganj ter pri¢akovanih finan¢no-raCunovodskih ucinkov na poslovanje
druzbe Mercator, d.d. so bili jasno identificirani pozitivni poslovni ucinki in ovrednoteni
pozitivni ekonomski (financni) ucinki, na osnovi cesar je bilo zakljuéeno, da gre za
ekonomsko utemeljen projekt, ki je v interesu druzbe Mercator, d.d. in njenih delnicarjev.
Prav tako so bili v analitic(nem procesu upostevani ucdinki na finanéno-raéunovodske
rezultate poslovanja druzbe Mercator, d.d., kjer je bilo ugotovljeno, da bi se z uspesno
zakljucitvijo prevzema in prestrukturiranja prevzete druzbe v nacrtovani obliki zagotovilo
spostovanje veljavnih zavez druzbe Mercator, d.d. do svojih obstojecih finanénih partnerjev.

Z vidika obvladovanja tveganj ugotavljamo, da se je uprava druzbe Mercator, d.d. s
prevzemnim postopkom povezanih tveganj zavedala in da jih je upostevala pri svojem
odloc¢anju glede vodenja poslov v zvezi s tem.

Z vidika pravno-formalne skladnosti vodenja prevzemnega postopka z dolo¢bami veljavne
zakonodaje, ki ureja prevzeme gospodarskih druzb (ZPre-1), trgovanje s finanénimi
instrumenti (ZTFI) in prepre¢evanje omejevanja konkurence (ZPOmK-1), ugotavljamo, da je
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4.2.6

druzba Mercator, d.d. kot prevzemna druzba pristopila k izvajanju predpisanih aktivnosti v
zvezi s pripravo formalne prevzemne ponudbe ter prospekta in urejanjem pridobitve
potrebnih dovoljenj regulatornih organov, to je Agencije za trg vrednostnih papirjev
(dovoljenje za izdajo prevzemne ponudbe) in Urada RS za varstvo konkurence (presoja
priglasene koncentracije in predlaganih korektivnih ukrepov). V ta namen se je v januarju
2012 odvijala aktivha komunikacija med prevzemno druzbo in obema navedenima
institucijama, vkljuéujo¢ pripravo in usklajevanje gradiv v predpisani obliki, ki so bila tako
do dne 19.01.2012, torej do seje KUSM in nadzornega sveta druzbe Mercator, d.d., ki naj bi
odloc¢ila o nadaljevanju prevzemnega postopka, v veliki meri dokoncéana.

Dokonc¢na odlocitev za zaustavitev postopka

Kot smo ze izpostavili v predhodnem poglavju, je druzba Mercator, d.d. kot prevzemna druzba
v okviru priprav na objavo prevzemne ponudbe v predpisanem roku najela zunanje pravne
svetovalce za pripravo naslednjih Studij oziroma pravnih mnen;j:

pregled osnutka kupoprodajne pogodbe za prodajo delnic druzbe Mercator, d.d. druzbi
Agrokor d.d. z vidika prodajalcev, ker je Pivovarna Lasko, d.d. kot ciljna druzba hkrati tudi
prodajalec delnic druzbe Mercator, d.d. in ¢lan konzorcija prodajalcev;

preucitev tveganj nadaljevanja postopka prevzema Pivovarne Lasko, d.d. skladno s
prevzemno zakonodajo po nastopu novih dejstev.

V nadaljevanju predstavljamo vsebinske zakljucke teh pravnih mnenj, ki so pomembno vplivali
na odloéitev organov poslovodenja prevzemne druzbe glede nadaljevanja prevzemnega
postopka.

4.2.6.1 Pravni pregled osnutka kupoprodajne pogodbe za delnice druzbe Mercator, d.d.

Pravno mnenje v zvezi s pregledom in presojo kupoprodajne pogodbe za prodajo delnic
Mercatorja z vidika prodajalcev je pripravila druzba Schonherr Rechtsanwiélte GmbH, ki v
svojem porodilu z dne 05.01.2012 ugotavlja, da preuéena pogodba odstopa od standardnih
pogodb na podroc¢ju mednarodnih transakcij in je po ve¢ preucenih kriterijih sestavljena na
Skodo prodajalcev, kar se nanasa tudi na Pivovarno Lasko, d.d. kot enega med izmed njih.

4.2.6.2 Pravno mnenje o tveganjih, vezanih na nadaljevanje postopka prevzema Pivovarne
Lasko, d.d. po nastopu novih dejstev

Tveganja nadaljevanja postopka prevzema Pivovarne Lasko, d.d. po ZPre-1 po nastopu novih
dejstev obravnava pravno mnenje odvetnika Branka Lipovca z dne 18.01.2012. V njem avtor
navaja, da po nastopu novih dejstev z objavo skups$cine druzbe Pivovarna Lasko, d.d. realno ni
mogoce odpraviti vseh pravnih tveganj, ki izvirajo iz eventualno sprejetih sklepov skupscine
Pivovarne Lasko, d.d. (v okviru to¢k 2., 3., 4. in 6. po dnevnem redu iz Sklica skups$éine).

Razlika med ponujeno prevzemno ceno delnice ter interno vrednoteno ceno Pivovarne Lasko,
d.d. pa predstavlja tudi ekonomsko tveganje.

Po mnenju zunanjega pravnega svetovalca je nadaljevanje postopka zaradi spremenjenih
razmer stroskovno ter vsebinsko nesmiselno in ne bi bilo v skladu s standardom skrbnega,
vestnega in postenega gospodarstvenika, ni v dobro druzbe Mercator, d.d. in bi lahko
predstavljajo tudi zavajanje zainteresirane javnosti in trzno manipulacijo.

Zaradi navedenega je zunanji pravni svetovalec podal oblikoval priporodilo, naj Mercator, d.d.
odstopi od nameravane transakcije.
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4.2.6.3 Sprejem odlocitve glede nadaljevanja prevzemnega postopka

Kolegij uprave Skupine Mercator (KUSM) se je na seji dne 19.01.2012 seznanil s konénimi
verzijami analiz in porodil v zvezi s prevzemom druzbe Pivovarna Lasko, d.d..

Na podlagi preucitve zakljuckov, kot izhajajo iz njih, je bilo ugotovljeno, da nova dejstva,
ugotovljena na podlagi sklica skupséine Pivovarne Lasko, d.d., pomenijo v postopku nova
pravna tveganja, ki jih ni mogoce ucinkovito odpraviti pred ali med postopkom prevzema, ter
da ta tveganja vplivajo na uspesnost prevzemne ponudbe.

Kolegij uprave Skupine Mercator je na tej seji na podlagi navedenih dejstev sprejel odloditev,
da prevzema druzbe Pivovarna Lasko, d.d. druzba Mercator, d.d. ne bo izvedla. Kljub temu
uprava $e ugotavlja, da je projekt na podlagi ugodne ekonomske analize poslovno zanimiv in bi
v skladu z ustreznimi pogoji lahko ustvaril pozitivno vrednost za druzbo in njene delnicarje, zato
bo po poteku enega leta izvedljivost projekta preudila ponovno, ée bodo za to obstajale
ustrezne okoliséine.

Uprava druzbe Mercator, d.d. je za sejo nadzornega sveta, ki se je izvedla po seji KUSM dne
19.01.2012 pripravila predstavitev projekta prevzema druzbe Pivovarna Lasko, d.d., ki vsebuje
predstavitev in razloge za odloditev za prevzem, med katerimi so izpostavljeni:

pozitivni poslovno-ekonomski ucinki,

pozitivne sinergije in uéinki prestrukturiranja,

glavni vzvodi prestrukturiranja in ocenjeni ucinki prestrukturiranja,

ucinek izvedene transakcije,

ovrednotenje ustvarjene vrednosti in pozitivnih uéinkov za delniéarje Mercatorja, d.d..

Hkrati je bila nadzornemu svetu predstavljena odlocitev, da druzba prevzemne ponudbe ne
poda z utemeljitvijo na podlagi pridobljenega pravnega mnenja.

Nadzorni svet druzbe Mercator, d.d. je na seji dne 19.01.2012 sprejel sklep, da se je seznanil »s
predstavitvijo, poslovno utemeljitvijo in ekonomsko analizo strateSkega projekta prevzema
druzbe Pivovarna Lasko, d.d. ter vrednotenjem druzbe Pivovarna Lasko, d.d. in druzbe
Mercator, d.d.« in s tem, da »je uprava na svoji seji dne 19.01.2012 sprejela odlocitev, da zaradi
novih dejstev, ki so s sklicem skupSc¢ine druzbe Pivovarna Lasko, d.d. nastopila po objavi
prevzemne namere, ter s tem povezanih pravnih tveganj, ki jih ni bilo mogoce ucinkovito
odpraviti pred oziroma tekom prevzema, in tveganj glede verjetnosti uspesnosti izvedbe
ponudbe ob znanih ekonomskih izhodiscih, prevzema druzbe Pivovarna Lasko, d.d. ne izvede.«
Nadzorni svet se je seznanil tudi s pravnim mnenjem glede te zadeve.

Druzba Mercator, d.d. je na podlagi zgoraj opisanih dejstev (ki jih je druzba objavila oziroma
predstavila tudi v posebni izjavi za javnost), istega dne (torej 19.01.2012) na informacijskem
portalu SEOnet Ljubljanske borze objavila, da prevzemne ponudbe za delnice druzbe Pivovarna
Lasko, d.d. ne bo podala.

4.2.6.4 Umik vlog za izdajo dovoljenja za objavo prevzemne ponudbe in presoje priglasene
koncentracije

Posledi¢no je Mercator, d.d. dne 19.01.2012 tudi na ATVP posredoval umik zahteve za izdajo
dovoljenja za prevzemno ponudbo in zahtevo za soglasje za odstop od prevzemne namere, v
katerem navaja, da je 22.12.2011 podal prevzemno namero in zacel postopek prevzema
Pivovarne Lasko, d.d., uprava le-te pa je dne 29.12.2011 sklicala skupséino druzbe Pivovarne
Lasko, d.d., za katero je predlagala dnevni red, ki je v dolo€enih delih za druzbo Mercator, d.d.
kot prevzemnika prestavljal pravna tveganja, ki na dan objave prevzemne namere niso
obstajala, in sicer so to:

povecanje osnovnega kapitala z denarnimi vlozki (tocka 2. dnevnega reda skups$éine), s
katero bi se lahko tudi podvojil osnovni kapital druzbe, in sicer je bila predlagana
dokapitalizacija z izdajo novih delnic po ceni 10 EUR na delnico (kar je skoraj za polovico
manj od nacrtovane ponujene cene za delnico). Ker bi lahko ¢asovni okvir predvidene
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dvokroZzne dokapitalizacije presegel konéni rok za sprejem ponudbe, tako druzba Mercator,
d.d. ne more predvidevati, koliko delnic Pivovarne Lasko, d.d. bi bilo potrebno za uspesen
prevzem in na tej podlagi tudi ne ve, kolikSna bi bila prevzemna cena. Poleg tega pa
Mercator, d.d. v prevzemni ponudbi dolo¢a prag uspesnosti ponudbe na podlagi starega
Stevila delnic, zato bi bila lahko ponudba uspesna, Mercator, d.d. pa kljub temu ne bi
dosegel absolutne vecine lastnistva delnic ciljne druzbe.

Tocki 3. in 4., ki se nanasata na povecanje osnovnega kapitala iz naslova odobrenega
kapitala, ki prestavlja tveganja, ki so ze opisana v prejSnji tocki. Kot del tocke 3. je bila
objavljena tudi postena vrednost ene delnice Pivovarne Lasko, d.d., ki jo je pooblasceni
ocenjevalec vrednosti ocenil na 34 EUR. Mercator, d.d. tako v umiku zahteve navaja, da
omenjena cenitev prav tako predstavlja novo dejstvo, saj vpliva na ponujeno ceno
prevzemne ponudbe ter na samo uspes$nost postopka prevzema Pivovarne Lasko, d.d.. Na
podlagi cenitve, ki jo je za Mercator, d.d. opravil pooblaséeni ocenjevalec vrednosti podjetij,
izhaja, da je bila vrednost delnice Pivovarne Lasko, d.d. ocenjena na 19 EUR.

Tocka 6., ki se nanasa na soglasje k sklenitvi pogodbe o prodaji delnic druzbe Mercator, d.d..
Na podlagi izdelanih pravnih mnenj dveh odvetniskih pisarn sklenitev pogodbe o prodaji
delnic druzbe Mercator, d.d. skodi obema druzbama (tako prevzemniku kot ciljni druzbi) in
pomeni tveganje za premozenje druzbe Pivovarne Lasko, d.d.. Na tej podlagi pa prevzem
druzbe Pivovarna Lasko, d.d. ne ustreza vec pricakovanjem druzbe Mercator, d.d..

ATVP je dne 20.01.2012 na podlagi dejstva, da vloga ni bila dopolnjena z vsemi potrebnimi
sestavinami (torej placilom takse in predlozitvijo garancije za zavarovanje placila dela kupnine v
denarju), in na osnovi umika zahteve s strani prevzemnika, sklenila, da postopek v zvezi z
odlo¢anjem o zahtevi druzbe Mercator, d.d. za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo delnic
druzbe Pivovarna Lasko, d.d. ustavi. Posledi¢no je druzbi Mercator, d.d. nalozila pla¢ilo upravne
takse za umik zahteve, ki jo je druzba dne 24.01.2012 tudi poravnala (kar je razvidno iz
predlozenega potrdila o placilu). Dne 26.01.2012 je ATVP izdala $e odlo¢bo, da se zahteva za
izdajo soglasja za odstop od prevzemne namere druzbi Mercator, d.d. zavrne na podlagi
stalis¢a, da so bili razlogi, ki jih v zahtevi za izdajo soglasja za odstop od prevzemne namere
navaja druzba Mercator, d.d., znani ze ob sklicu skupscine, to je 29.12.2011 in do dne 19.01.2012
v zvezi z navedenim ni priSlo do nobenih sprememb, saj skupséina druzbe Pivovarna Lasko,
d.d. Se ni bila izvedena. Druzba Mercator, d.d. je z namenom predstavitve dodatnih pojasnil in
obrazlozitev glede uporabe materialnega prava ter ugotovitve dejanskega stanja dne
01.02.2012 na odlo¢bo ATVP po svojem pravnem zastopniku vlozila ugovor. Do zakljucka
priprave tega porodila odloc¢itev ATVP glede ugovora $e ni znana, v primeru ugoditve in izdaje
soglasja za odstop od prevzemne namere pa bi to pomenilo odpravo implikacije, da druzba
Mercator, d.d. zaradi dolodil veljavne prevzemne zakonodaje v roku enega leta ne bi mogla
ponovno priceti postopka prevzema druzbe Pivovarna Lasko, d.d..

Vzporedno je dne 20.01.2012 druzba Mercator, d.d. na UVK s postno posSiljko in preko
elektronskega sporodila poslala uradni zahtevek za umik priglasitve koncentracije v zvezi z
nameravano prevzemno ponudbo druzbe Mercator, d.d. za vse delnice izdajatelja Pivovarna
Lasko, d.d., in sicer z utemeljitvijo, da je uprava druzbe na svoji seji dne 19.01.2012 sprejela
sklep, da prevzemne ponudbe kljub poslovno-ekonomski zanimivosti ne objavi.

4.2.6.5 Ugotovitve

Na osnovi predlozene dokumentacije smo izvedli delo v obsegu, ki nham omogoca izraziti
naslednje ugotovitve:

Spri¢o novonastalih dejstev je druzba Mercator, d.d. v okviru priprav na objavo prevzemne
ponudbe aktivno pristopila tudi k poglobljeni presoji izpostavljenosti s temi dejstvi
povezanim tveganjem. V tem kontekstu so bili razliéni zunanji pravni strokovnjaki angazirani
za pripravo dveh pravnih mnenj, in sicer v zvezi s pregledom osnutka kupoprodajne
pogodbe za prodajo delnic druzbe Mercator, d.d. druzbi Agrokor d.d. z vidika prodajalcev
(ker je Pivovarna Lasko, d.d. kot ciljna druzba v zadevnem prevzemnem postopku hkrati tudi
¢lan konzorcija prodajalcev delnic prevzemne druzbe) in v zvezi identifikacije ter presoje
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tveganj, vezanih na nadaljevanje prevzemnega postopka ob upostevanju novonastalih
dejstev, do katerih je priSlo po objavi prevzemne namere z objavo sklica skupséine ciljne
druzbe.

Iz pravne presoje tveganj nadaljevanja postopka prevzema Pivovarne Lasko, d.d. po nastopu
novih dejstev, vezanih na sklic skupsc¢ine ciljne druzbe (pravno mnenje je bilo izdano dne
18.01.2012), izhaja, da realno ni mogoce odpraviti vseh pravnih tveganj, ki izvirajo iz
eventualnega sprejetja sklepov skupscine Pivovarne Lasko, d.d., predvsem vezanih na
dokapitalizacijo, povecéanje odobrenega kapitala in potrditev prodaje delnic druzbe Mercator,
d.d.. Ob tem ugotovljena razlika med ponujeno prevzemno ceno delnice ter interno
vrednoteno ceno Pivovarne Lasko, d.d. predstavlja tudi ekonomsko tveganje. Zaradi
navedenega zunanji pravni svetovalci ugotavljajo, da bi bilo nadaljevanje postopka v
spremenjenih razmerah stroSkovno ter vsebinsko nesmiselno, ter kot tako ne skladno s
standardom skrbnega, vestnega in postenega gospodarstvenika, saj bi predstavljalo
neobvladljivo izpostavljenost druzbe Mercator, d.d. tveganjem, lahko pa bi se razumelo tudi
kot zavajanje zainteresirane javnosti in trzna manipulacija. Vsled navedenega je bilo
predlagano, da Mercator, d.d. odstopi od objave prevzemne ponudbe.

Kolegij uprave Skupine Mercator se je na seji dne 19.01.2012 seznanil s konénimi verzijami
analiz in pravnih mnenj v zvezi s prevzemnim postopkom ter na osnovi njihove preucitve
sklenil, da zaradi pravnih tveganj, ki jih ni mogocée ucinkovito odpraviti pred ali med
postopkom prevzema, ni mogoce zagotoviti uspesnosti prevzemne ponudbe skladno s cilji
prevzemnika. Zaradi tega je bila sprejeta doloditev, da se prevzem druzbe Pivovarna Lasko,
d.d. kljub poslovno-ekonomski zanimivosti v danih razmerah ne izvede.

S pravnim mnenjem o tveganjih, vezanih na nadaljevanje prevzemnega postopka, in z
odloditvijo KUSM se je na svoji seji dne 19.01.2012 seznanil Se nadzorni svet druzbe
Mercator, d.d.. Druzba Mercator, d.d. je o tem istega dne na informacijskem portalu SEOnet
Ljubljanske borze obvestila tudi zainteresirano javnost.

Hkrati je Mercator, d.d. dne 19.01.2012 na Agencijo za trg vrednostnih papirjev posredoval
umik zahteve za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo in zahtevo za soglasje za odstop
od prevzemne namere, dne 20.01.2012 pa na UVK Se zahtevek za umik priglasitve
koncentracije v zvezi z nameravano prevzemno ponudbo.

Agencija za trg vrednostnih papirjev je dne 20.01.2012 sklenila, da postopek v zvezi z
odlo¢anjem o zahtevi druzbe Mercator, d.d. za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo
delnic druzbe Pivovarna Lasko, d.d. ustavi. Dne 26.01.2012 pa je ATVP dodatno odlocila, da
se zahteva za izdajo soglasja za odstop od prevzemne namere zavrne, proti éemur je druzba
Mercator, d.d. dne 01.02.2012 vlozZila ugovor. Postopek tozadevno Se ni zakljucen, kar
pomeni, da Se ni odlo¢eno, ali bo druzba Mercator, d.d. zaradi dolodil veljavne prevzemne
zakonodaje z morebitnim ponovnim postopkom prevzema druzbe Pivovarna Lasko, d.d.
lahko zacela prej kot v enem letu. Drugih pravnih posledic razen tega preuéevani prevzemni
postopek nima.

Ugotavljamo, da:

so organi poslovodenja druzbe Mercator, d.d. pravno-formalno sledili postopkom, kot so
predpisani z veljavno prevzemno in spremljajo¢o zakonodajo;

so odlocitve v zvezi z objavo prevzemne ponudbe so bile osnovane na poglobljeni
preucitvi poslovne priloznosti z vseh relevantnih vidikov (kot so finané¢no-ekonomska
upraviéenost in smotrnost, izpostavljenost tveganjem in obvladovanje tveganj);

je z vidika preglednosti druzba Mercator, d.d. kot prevzemnik o kljuénih vsebinskih in
postopkovnih korakih v zadevnem prevzemnem postopku javnost skladno z veljavnimi
pravili obvescala na transparenten nacin.
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Sklep

V skladu s pogodbo, sklenjeno dne 26.01.2012 med druzbo Poslovni sistem Mercator, d.d. kot
narocnikom in druzbo KPMG Slovenija, d.o.o. kot izvajalcem, smo izvedli dogovorjene
postopke v zvezi s preveritvijo vodenja poslov, vezanih na prevzemno namero in prevzemno
ponudbo za odkup vseh delnic druzbe Pivovarna Lasko, d.d., z oznakama PILR in PILH, s strani
druzbe Mercator, d.d., in sicer:

z vidika sprejema odlocitve o objavi prevzemne namere in prevzemne ponudbe za delnice
izdajatelja Pivovarna Lasko, d.d. (s pravno-formalnega vidika, z vidika transparentnosti ter z
vidika ekonomske upravic¢enosti in smotrnosti) ter

vpliva prevzemne namere na poslovanje druzbe (z vidika ekonomske upravicenosti in
smotrnosti ter vidika izpostavljenosti tveganjem, upravljanja s tveganji in s finan¢no-
racunovodskega vidika).

Preveritev vodenja zadevnih poslov smo opravili na podlagi razpolozljive dokumentacije in
razgovorov s pristojnimi osebami. Porocilo je sestavljeno na osnovi podatkov, pridobljenih do
dne 14.02.2012. Pojasniti Zzelimo, da v primeru, da je (bi) prislo po omenjenem datumu do
sprememb, ki bi vplivale na dogodke ali posle, opisane v porocilu, nismo dolzni posodobiti
predlozenega porodila.

Nase delo je bilo opravljeno skladno z Mednarodnim standardom sorodnih storitev MSS 4400,
ki se nanasa na posle opravljanja dogovorjenih postopkov v zvezi z raéunovodskimi
informacijami.

Predstavljamo povzetek opravljenih postopkov:

1. Prejeli in pregledali smo dokumentacijo o vodenju poslov, vezanih na objavo namere za
prevzem Pivovarne Lasko, d.d., jo primerjali z veljavnimi notranjimi predpisi ter na tej
podlagi preverjali formalno skladnost vodenja prevzemnega postopka s predpisanimi okviri
poslovodenja druzbe Mercator, d.d. in Skupine Mercator.

2. Prejeli in pregledali smo dokumentacijo o vodenju poslov, vezanih na izpeljavo prevzemnih
postopkov, jo primerjali z veljavnimi zunanjimi predpisi ter na tej podlagi preverjali
skladnost vodenja prevzemnega postopka s predpisanimi okviri zakonodaje, ki ureja
podrocje prevzemov, trgovanja s finan¢nimi instrumenti in varovanja konkurence.

3. Pridobili in pregledali smo dokumentacijo, ki je nastala ob sodelovanju notranjih in zunanjih
finanénih in pravnih strokovnjakov v postopku priprav na oblikovanje prevzemne namere in
ponudbe, ter preverili, ali so odloc¢itve organov poslovodenja druzbe Mercator, d.d. glede
objave prevzemne namere in vodenja kasnejsih prevzemnih postopkov z vidika ekonomske
upravicenosti in smotrnosti, izpostavljenosti tveganjem, upravljanja s tveganji in financ¢no-
racunovodskih ucinkov temeljile na ustreznih analizah, porocilih in pravnih mnenjih.

4. Prejeli in pregledali smo dokumentacijo o vodenju poslov, vezanih na sprejem odloditve
glede nadaljevanja postopka prevzema ciljne druzbe, jo primerjali z veljavnimi notranjimi
predpisi ter na tej podlagi preverjali formalno skladnost izvedenih aktivnosti s predpisanimi
okviri poslovodenja druzbe Mercator, d.d. in Skupine Mercator.

Ugotovitve preveritve smo podrobno predstavili v poglavjih od 4.2.1 do 4.2.6 porocila in jih

povzemamo Vv naslednjih tockah:

V zvezi s tocko 1 smo ugotovili, da je druzba Mercator, d.d. dne 22.12.2012 izrazila
prevzemno namero za prevzem druzbe Pivovarna Lasko, d.d.. Pri tem je odloéitev o
prevzemni nameri predhodno sprejel ustrezni pristojni organ poslovodenja druzbe
Mercator, d.d. — Kolegij uprave Skupine Mercator v skladu z internimi pravili druzbe.
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V zvezi s tocko 2 smo ugotovili:

da je bila objava prevzemne namere izvedena skladno z dolo¢bami veljavne zakonodaje,
ki ureja prevzeme gospodarskih druzb (ZPre-1), trgovanje s finanénimi instrumenti (ZTFI)
in preprecevanje omejevanja konkurence (ZPOmK-1);

da je druzba Mercator, d.d., kot prevzemna druzba po objavi prevzemne namere
pristopila k izvajanju predpisanih aktivnosti v zvezi s pripravo formalne prevzemne
ponudbe ter prospekta in urejanjem pridobitve potrebnih dovoljenj regulatornih organov,
to je Agencije za trg vrednostnih papirjev (dovoljenje za izdajo prevzemne ponudbe) in
Urada RS za varstvo konkurence (presoja priglasene koncentracije in predlaganih
korektivnih ukrepov). V ta namen se je od konca decembra 2011 odvijala aktivna
komunikacija med prevzemno druzbo in obema navedenima institucijama, vklju¢ujo¢
pripravo in usklajevanje gradiv v predpisani obliki, ki so bila do trenutka sprejema
odloditve o ustavitvi prevzemnega postopka v veliki meri dokoncéana;

da vse aktivnosti, ki jih je druzba Mercator, d.d., vodila oziroma izvedla v ¢asu po objavi
prevzemne namere kazejo na premisljeno odlocitev in resen namen po uresnicitvi
prevzemne namere s potrebno skrbnostjo.

V zvezi s toc¢ko 3 smo ugotovili:

da je odlocitev za sprejem prevzemne namere temeljila na skrbni analizi in ovrednotenju
poslovnih in ekonomskih (financénih) ucinkov prevzema in poprevzemnih aktivnosti, ki so
na grobi ravni pokazali, da bi izvedba teh aktivnosti za delni¢arje druzbe Mercator, d.d.
ustvarila pozitivno dodatno vrednost, hkrati pa bi prispevala k uresniéitvi nekaterih
strateskih ciljev skupine. Druzba je po objavi prevzemne namere poleg lastnih strokovnih
sluzb angazirala tudi zunanje strokovne sodelavce, ki so na poglobljeni ravni potrdili, da
gre za poslovno in ekonomsko utemeljen projekt, ki je v interesu druzbe Mercator, d.d. in
njenih delnicarjev;

da zasnova izpeljave transakcije za druzbo Mercator, d.d. ne bi predstavljala znatne
dodatne izpostavljenosti finanénim tveganjem, hkrati pa ne bi ogrozila spoStovanja
prevzetih finanénih zavez v razmerju do kreditorjev;

da bi bila v primeru uspesne zakljuéitve prevzemnega postopka druzba Mercator, d.d.
izpostavljena nekaterim trznim, institucionalnim, pravnim, politiénim in socialnim
tveganjem iz naslova uresniCevanja prestrukturiranja Skupine Pivovarna Lasko skladno s
postavljenimi izhodiséi, s ¢imer je bila uprava druzbe Mercator, d.d. seznanjena in je to
pri svojih odloc¢itvah upostevala.

V zvezi s to¢ko 4 smo ugotovili:

da je bil odstop od objave prevzemne ponudbe, ki ga je druzba Mercator, d.d. objavila
dne 19.01.2012, posledica spremenjenih okolis¢in, ki so nastopile z objavo sklica
skupséine druzbe Pivovarna Lasko, d.d., in na katere druzba Mercator, d.d., ni imela
vpliva, so pa v nameravano transakcijo vnesle tveganja, ki jih druzba Mercator, d.d. ni
mogla obvladovati na Se sprejemljivi ravni;

da je bila odlocitev o odstopu od objave prevzemne ponudbe sprejeta s sklepom Kolegija
uprave Skupine Mercator na podlagi preucitve tveganj, izhajajoCih iz prej navedenih
spremenjenih okolis¢in, s ¢imer je bil seznanjen tudi nadzorni svet druzbe Mercator, d.d..

Zbirno na osnovi izvedene preveritve poslov ugotavljamo, da je uprava druzbe Mercator, d.d. v
vseh fazah preuc¢evanega prevzemnega postopka delovala zasledujo¢ nacelo doslednega
spostovanja notranjih in zunanjih pravno-formalnih pravil vodenja poslov v okviru svojih
pooblastil ter izkazala primerno stopnjo skrbnosti pri zasledovanju interesov druzbe in njenih
delnicarjev z vidika presoje strateske primernosti, ekonomske upraviéenosti in smotrnosti
projekta, njegovih pricakovanih finanéno-racunovodskih uéinkov na poslovanje druzbe, kot
tudi identifikacije, upostevanja in upravljanja tveganj v zvezi z njegovo izvedbo. O tem je
javnost skladno s predpisi in borznimi pravili transparentno obvescala preko borznega sistema
SEOnet.
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Ker opravljeni postopki niso niti revizija, niti preiskava, v skladu z mednarodnimi standardi
revidiranja ali mednarodnimi standardi poslov preiskovanja ne dajemo nikakrénega zagotovila.

Ce bi bili opravili dodatne postopke ali pa revizijo ali preiskavo racunovodskih izkazov v skladu
z mednarodnimi standardi revidiranja ali mednarodnimi standardi poslov preiskovanja, bi
utegnili najti Se kake druge zadeve, o katerih bi vam poroéali.

KPMG Slovenija, podjetje za revidiranje, d.o.o.

fudtou oot fodiny

mag. Sonja Znidaréié, univ. dipl. ekon. Marjan Mahni¢, univ. dipl. ekon.

partner partner in direktor

Ljubljana, 17. februar 2012
KFMG Slovenija, d.o.o.
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Priloga 1 Seznam prejete dokumentacije

Akt o upravi Poslovnega sistema Mercator d.d., §t. ST-01-0004 v-4, sprejet na 5. seji
nadzornega sveta dne 30.03.2010 (pricel veljati zdnem 01.01.2011).

Besedilo prevzemne namere. Mercator, d.d., 22.12.2011.

Dopis na UVK glede nujnosti ¢imprejSnjega zakljucka presoje skladnosti priglaSene
koncentracije. Mercator, d.d., 16.01.2012.

Dopis na UVK v zvezi z dopolnitvijo priglasitve koncentracije v zvezi z nameravano
prevzemno ponudbo druzbe PS Mercator, d.d., za vse delnice izdajatelja Pivovarna Lasko,
d.d.. Mercator, 13.01.2012.

Dopis na UVK v zvezi z priglasitvijo koncentracije v zvezi z nameravano prevzemno ponudbo
druzbe Mercator, d.d., za vse delnice izdajatelja Pivovarna Lasko, d.d.. Mercator, 09.01.2012.

Ekonomska analiza in utemeljitev strateSkega projekta prevzema druzbe Pivovarna Lasko s
strani druzbe Mercator. Mercator, d.d., januar 2012.

Elektronsko sporocilo, naslovljeno na upravo Mercatorja, d.d. in vezano na potrditev
medsebojnega sodelovanja v razpravah o moznem prevzemu Pivovarne Lasko, d.d.. Herve
Motel, Societe Generale, Corporate & Investment Banking, Puteaux, 25.01.2012.

Elektronsko sporoéilo, naslovljeno na UVK in vezano na umik priglasitve koncentracije v
zvezi z nameravano prevzemno ponudbo druzbe Mercator, d.d., za vse delnice izdajatelja
Pivovarna Lasko, d.d.. Mercator, d.d., 23.01.2012 (z izpisom elektronskega potrdila o prejemu
sporodila s strani naslovnika).

Gradivo za sejo nadzornega sveta: Predstavitev projekta prevzema druzbe Pivovarna Lasko,
d.d. nadzornemu svetu. Mercator, d.d., 19.01.2012.

Izjava za javnost (objava druzbe Mercator, d.d. na informacijskem portalu SEOnet
Ljubljanske borze). Mercator, d.d., 23.12.2011.

Izsek iz zapisa skupscinskih sklepov druzbe Mercator, d.d. (strani 3 in 4). Brez razvidne
datumske oznake.

Letno porocilo 2010. Pivovarna Lasko, d.d., junij 2011.

Mercator, d.d. — Porocilo o oceni vrednosti lastniSkega kapitala na dan 30.09.2011. KF
Finance d.o.o., 15.01.2012.

Notarjevo potrdilo po ¢l. 332/1 ZGD-1 §t. SV 509/2011 (potrditev ujemanja preciSéenega
besedila Statuta delniske druzbe Pivovarna Lasko, d.d. s sprejetim sklepom skupséine
druzbe z dne 24.06.2011). Notarka Katja Fink, 24.06.2011.

Obrazec za priglasitev koncentracije podjetij — Cistopis, nezaupna razli¢ica (posredovano
UVK). Mercator, d.d., 13.01.2012.

Obrazec za priglasitev koncentracije podjetij — ¢istopis, zaupna razli¢ica (posredovano UVK).
Mercator, d.d., 13.01.2012.

Obrazec za priglasitev koncentracije podjetij, nezaupna razlicica (posredovano UVK).
Mercator, d.d., 09.01.2012.

Obrazec za priglasitev koncentracije podjetij, zaupna razlic¢ica (posredovano UVK). Mercator,
d.d., 09.01.2012.

Odgovor na prosnjo druzbe Mercator, d.d. za staliS¢e UVK glede dopustnosti nameravanega
postopanja druzbe Mercator v zadevi priglasene koncentracije. UVK, 18.01.2012.

Odlo¢ba o zavrnitvi zahteve druzbe Mercator, d.d. za izdajo soglasja za odstop od
prevzemne ponudbe. ATVP, 26.01.2012.

Pivovarna Lasko, d.d. — Porodilo o oceni vrednosti lastniSkega kapitala na dan 30.09.2011. KF
Finance d.o.o., 15.01.2012.
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Podatki o poslovanju za obdobje januar — september 2011. Pivovarna Lasko, d.d. (uprava),
24.11.2011.

Pogodba o obvladovanju in organiziranju pogodbenega koncerna. Pivovarna Lasko, d.d. in
Radenska d.d., Radenci, 27.12.2011.

Pogodba o obvladovanju in organiziranju pogodbenega koncerna. Pivovarna Lasko, d.d. in
Pivovarna Union d.d., 27.12.2011.

Poroéilo druzbe D.S.U., d.o.o. o izvajanju nalog na podlagi 62. ¢lena ZZLPPO v obdobju od
01.01.2011 do 30.09.2011. D.S.U., d.o.0., 2011.

Potencialni ucéinki prestrukturiranja Skupine Pivovarna Lasko. Konéno porocilo.
PriceWaterhouseCoopers d.o.o., 16.01.2012.

Potrdilo o placdilu taksna racun ATVP. Abanka Vipa d.d., 24.01.2012.

Povratnica Poste Slovenije o prejemu pisnega odpravka prevzemne namere, poslanega
Agenciji RS za trg vrednostnih papirjev. Dostavljeno naslovniku 23.12.2012.

Povratnica Poste Slovenije o prejemu pisnega odpravka prevzemne namere, poslanega
Uradu RS za varstvo konkurence. Dostavljeno naslovniku 23.12.2012.

Povratnica Poste Slovenije o prejemu pisnega odpravka prevzemne namere, poslanega
Upravi Pivovarne Lasko. Dostavljeno naslovniku 23.12.2012.

Povratnica Poste Slovenije o prejemu pisnega odpravka prevzemne namere, poslanega
Svetu delavcev Pivovarne Lasko. Dostavljeno naslovniku 23.12.2012.

Povratnica Poste Slovenije o prejemu pisnega odpravka prevzemne namere, poslanega
predstavnici delavcev v nadzornem svetu Pivovarne Lasko. Dostavljeno naslovniku
23.12.2012.

Povratnica Poste Slovenije o prejemu pisnega odpravka prevzemne namere, poslanega
predstavniku delavcev v nadzornem svetu Pivovarne Lasko. Dostavljeno naslovniku
23.12.2012.

Pravila Ljubljanske borze, d. d. Ljubljana (Ur. I. RS §t. 88/2010).

Pravila poslovanja KDD - Centralne klirinSko depotne druzbe, d.d., Ljubljana (Ur. I. RS §t.
137/2004).

Pravno mnenje: Memo - Agreement for the sale and purchase of shares in Mercator.
Schonherr Rechtsanwalte GmbH, 05.01.2012.

Pravno mnenje: Tveganja nadaljevanja postopka prevzema Pivovarne Lasko, d.d., po ZPre-1,
po nastopu novih dejstev, 18.01.2012.

Predlog sklepa v 2zvezi s povecanjem osnovnega kapitala z denarnimi vlozki
(dokapitalizacija). Pivovarna Lasko, d.d. (uprava in nadzorni svet), 29.12.2011.

Predlog sklepa v zvezi s seznanitvijo in soglasjem skupséine h Kupoprodajni pogodbi za
delnice Poslovnega sistema Mercator d.d.. Pivovarna Lasko, d.d. (uprava in nadzorni svet),
29.12.2011.

Predlog sklepa v zvezi s soglasjem skupséine druzbe k pogodbam o obvladovanju in
spremembo statuta (odobreni kapital). Pivovarna Lasko, d.d. (uprava in nadzorni svet),
29.12.2011.

Predlog sklepa v zvezi z dopolnitvijo statuta druzbe (odobreni kapital) — zahteva Kapitalske
druzbe, d.d. z dne 20.12.2011. Pivovarna Lasko, d.d. (uprava in nadzorni svet), 29.12.2011.

Predlog sklepa v zvezi z reprogramom finanénih obveznosti. Pivovarna Lasko, d.d. (uprava in
nadzorni svet), 29.12.2011.

Preliminarna ekonomska analiza in utemeljitev finanéne vzdrznosti transakcije. Mercator,
d.d., brez datumske oznake.
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Preliminarna ekonomska analiza in utemeljitev strateSkega projekta prevzema druzbe
Pivovarna Lasko s strani druzbe Mercator. Mercator, d.d., december 2011.

Prevzemna namera za odkup vseh delnic druzbe Pivovarna Lasko, d.d. (objava druzbe
Mercator, d.d. na informacijskem portalu SEOnet Ljubljanske borze). Mercator, d.d.,
23.12.2011.

Prevzemna namera, objavljena v c¢asniku Delo. Mercator, d.d., brez razvidnega datuma
objave.

Prevzemna namera, poslana Agenciji RS za trg vrednostnih papirjev po faksu (s povratnico).
Mercator, d.d., 22.12.2011.

Prevzemna namera, poslana Pivovarni Lasko, d.d. — predstavnici delavcev v nadzornem
svetu druzbe po faksu (s povratnico). Mercator, d.d., 22.12.2011.

Prevzemna namera, poslana Pivovarni Lasko, d.d. — predstavniku delavcev v nadzornem
svetu druzbe po faksu (s povratnico). Mercator, d.d., 22.12.2011.

Prevzemna namera, poslana Pivovarni Lasko, d.d. - Svetu delavcev po faksu (s povratnico).
Mercator, d.d., 22.12.2011.

Prevzemna namera, poslana Pivovarni Lasko, d.d. — Upravi po faksu (s povratnico).
Mercator, d.d., 22.12.2011.

Prevzemna namera, poslana Uradu RS za varstvo konkurence po faksu (s povratnico).
Mercator, d.d., 22.12.2011.

Prevzemna ponudba s prospektom za odkup ciljne druzbe Pivovarna Lasko, d.d. (kon¢ni
osnutek dokumenta, v katerem manjka zgolj sklic na identifikacijo dovoljenja ATVP).
Mercator, d.d., 21.01.2012.

Prevzemna ponudba s prospektom za odkup ciljne druzbe Pivovarna Lasko, d.d. (konc¢ni
osnutek dokumenta). Mercator, d.d., 21.01.2012.

Sklep o nalozitvi placila takse za obravnavo zahteve za odstop od prevzemne ponudbe.
ATVP, 20.01.2012.

Sklep o ustavitvi odlo¢anja o zahtevi druzbe Mercator, d.d. za izdajo dovoljenja za
prevzemno ponudbo Pivovarne Lasko, d.d.. ATVP, 20.01.2012.

Sklepi 17. seje Nadzornega sveta druzbe Poslovni sistem Mercator d.d., ki se nanasajo na
prevzemno ponudbo za delnice druzbe Pivovarna Lasko, d.d. (objava druzbe Mercator, d.d.
na informacijskem portalu SEOnet Ljubljanske borze). Mercator, d.d., 19.01.2012.

Sklic skupscine. Pivovarna Lasko, d.d. (uprava in nadzorni svet), 29.12.2011.

Spletne strani druzbe Mercator, d.d., dosegljivo na naslovu http://www.mercator.si/si/o-
podjetju/.

Sprememba in nasprotni predlog pri to¢ki 6 dnevnega reda 19. skupscine delnicarjev
Pivovarne Lasko, d.d. Ljubljanska borza — SEOnet, januar 2012.

Spremembe in dopolnitve Pravil Ljubljanske borze, d. d., Ljubljana (Ur. I. RS §t. 89/2011).

Spremembe in dopolnitve Pravil poslovanja KDD - Centralne klirinsko depotne druzbe, d.d.,
Ljubljana (Ur. I. RS §t. 115/2007 in 37/2010).

Statut delniSke druzbe Pivovarna Lasko, d.d. — precis¢eno besedilo. Pivovarna Lasko, d.d.,
24.06.2011.

Statut delniSke druzbe Poslovni sistem Mercator — preciséeno besedilo. Mercator, d.d.,
13.07.2010.

Strateska povezava s Pivovarno Lasko - izhodis¢a za diskusijo. Interno gradivo: Mercator,
d.d., maj 2011.

Ugovor zoper odlo¢bo Agencije za trg vrednostnih papirjev §t. 40201-19/2001-11 z dne
26.01.2012. Mercator, d.d. (po pravhem zastopniku), 01.02.2012.
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Umik zahteve za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo in zahteva za soglasje za odstop
od prevzemne namere (naslovljen na ATVP). Mercator, d.d., 19.01.2012.

Video reportaza s skupscine Pivovarne Lasko, d.d. — sporocilo za javnost. VZMD, 30.01.2012.

Zahteva za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo (naslovljena na ATVP). Mercator, d.d.,
18.1.2012.

Zakon o preprecevanju omejevanja konkurence (ZPOmK-1, Ur. I. RS §t. 36/2008, 40/2009,
26/2011).

Zakon o prevzemih (ZPre-1, Ur. I. RS §t. 79/2006, 67/2007, (100/2007 popr.), 1/2008, 68/2008,
35/2011, 55/2011, 105/2011).

Zakon o trgu financénih instrumentov (ZTFI, Ur. I. RS st. 67/2007, (100/2007 popr.)).

Zakon o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP-1, Ur. I. RS s§t. 56/1999, st. 52/2002-ZJA, 108/2003,
117/2003, 16/2004, 86/2004, 123/2004, (11/2006 popr.), 26/2005-UPB1, 13/2006, 28/2006,
51/2006-UPB2, 67/2007-ZTFI (100/2007 popr.).

Zakon o zakljucku lastninjenja in privatizaciji pravnih oseb v lasti Slovenske razvojne druzbe
(ZZLPPO, Ur. I. RS st. 30/1998, 67/1998, 72/1998, 12/1999, 16/1999, 50/1999-ZPSPID, 6/2000,
12/2001, 79/2001, 80/2004-ZUARLPP).

Zapisnik 3. seje KUSM (2012). Mercator, d.d., 19.01.2012.
Zapisnik 3. korespondencne seje KUSM (2011). Mercator, d.d., 22.12.2011.
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