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Res znamo n arediti ucinkovito
sistemsko ra;zdolzitev podjetij?

Kljuéni pomislek
bank je: kako in
komu bomo prodali
deleze podjetij, ki
jih bomo resevali

Po zakonu bi se dolgovi podjetjalahko
konvertirali vlastnistvo in/ali repro-
gramirali (niZje obrestne mere, daljsa
ro¢nost, delni odpis). Ostalo naj bi
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monika.weiss@finance.si

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

Naroé&nik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kliping d.o.o.

PrezadolZenost podjetij, tudi takih, ki posle
$e imajo, je ena od kljuénih teZav sloven-
skega gospodarstva. Predstavljamo kljuéne
ideje in nere$ena vprasanja iz osnutka
zakona o sistemski razdolZitvi podjetij, ki
naj bi bil dokonéan v kratkem.

Katera podjetja naj bi razdolZili s tem
zakonom?
Hitro in zunajsodno naj bi z njim
prestrukturirali predvsem delujoca
podjetja, kijim zaradi prezadolZenosti
groziinsolventnost. Torej podjetja, ki
poselimajo, a ne morejo do novih posojilin ne
odplacevatidolgov. Ideja je, da podjetja — kljub
prestrukturiranju — ohranimo delujoc¢ainjih
hitro saniramo. Predlagatelj take razdolzitve
naj bi bil sam dolznik, ker ta najbolj pozna
razmere.

TeZava: Zakon nikakor ne bi smel posta-
ti vzvod za resevanje podjetij prek drzavnih
bank po politi¢nem kljuc¢u. Nikakor denimo
nidoberobet, dadrZavni sekretar vlade Ze na-
poveduje resevanje gradbinca Imos - presoja
morabiti izkljuéno strokovna, temeljiti mora
na finanénih kazalcih podjetja (EBITDA) in
realnih projekcijah denarnega toka. Neuradno
se kot »re§evanec« Ze omenjata tudi finanéni
holding Sava in trebanjski Trimo.

Kako bi pomagali podjetju in kdo bo
odloéal?

toliko obveznosti, dabijih podjetje lahko de-
janskokriloiz tekocega poslovanja. Oziroma, v
primeru pretvorbe dolgov vlastnistvo, podje-
tje dobi prost denarni tok in dodaten kreditni
potencial za najemanj posojil za poslovanje ter
pozneje tudi mozZnost vstopa stratega, teorijo
razlagajo pripravljavci zakona.

In klju¢no: razdolzitev po zakonu bibila
izpeljanale, ¢e bijo podprlavecina upnikov
oziroma vecina v vseh razredih upnikov.
Natanc¢neje, ¢e bo vecina upnikov podpisala
sporazum o finan¢nem prestrukturiranju
druzbe (master sporazum), bi bili ué¢inki
sporazuma zavezujoc¢i tudi za vse druge
upnike. Iz odlo¢anja pa bodo izloceni up-
niki, ki imajo z druzbo, ki se resuje, status
povezane osebe.

Glasovanje po veé razredih upnikov

Ceje veé razredovupnikov, bibil master spo-
razum sprejet le, ¢e biga potrdila vecina upnikov
po posami¢nih razredih. Ce ne bi bil sprejet,
bi slo podjetje v stec¢aj po steCajnem zakonu
(ZFPPIPP), vendar bi v 90 dneh $e vedno lah-
ko izstopilo iz steCajnega postopkakot delujoce
podjetje, ¢e bi se upniki pozneje sporazumeli s
steCajnim upraviteljem.

Locditveni upniki, ki imajo terjatve zavaro-
vane s hipotekami, vrednostnimi papirji ali
premi¢ninami, praviloma o master sporazumu
ne bi glasovali, razen Ce bi jih predlagatelj tega
sporazuma uvrstil v poseben razred in bi vse
premozenje iz zavarovanja zdruzili v poseben
paket, ki bi bil - ob izglasovanju z vecino - vir
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za poplacilo upnikov tega razreda.

Odprta vprasanja

Prvi¢, kaj bo zdosedanjimi lastniki podjetij:
Tukaj dokonénega predloga se ni. Prevladujoca

ideja zakona je:

» Ce bi master sporazum predvidel
zgolj konverzijo dolgov vlastnistvo (brez
slabitev), lastnikov ne bi vprasali nic; kot
soglasje h konverziji bi se stel podpis direk-
torjadruzbe. Taksna resitevje lahko sporna,
Ze svarijo poznavalci, saj direktor druzbe
sploh nima pooblastil, da kakorkoli odloca
v korporativnih zadevah. O dokapitalizaci-
jah vkakrsnikoliobliki namrec odloca zgolj
skupséina delnicarjevoziromadruzbenikov.
Ne nazadnje imajo lastniki pravico tudi izgla-
sovati prenehanje podjetja, ¢e jim to bolj
ustreza.

» Ce bi $lo zakonverzijo s slabitvijo, bi
dosedanji lastniki o master sporazumu
glasovali na skupscini kotlo¢en razred: ¢e
bijihbilo za 51 odstotkov (in ne 75 odstotkov,
kot predvideva zakon o gospodarskih druz-
bah), bi konverzijalahko stekla.

»Ce bibililastniki s konverzijo v celoti
iztisnjeni, bi skladno z dolo¢ili zakona o
gospodarskih druzbah dobili nadomestilo.
Nadomestilo bise dolocilo tako, da se izracu-
natalikvidacijska in trzna vrednost kapitala
delnicarjev in se jim kot odpravnina ponudi
vi§jaod obeh izra¢unanih vrednosti. Znova je
tezavav tem, da moratak predlog nujno potr-
ditiskupsc¢inadelnicarjev. Resitev,kibi morala
bitisprejeta, bi tako morala prisiliti lastnike,
dase odlocijo za resitev, ki jim najbolj ustreza
(likvidacija, stecaj ali prisilna poravnava).
Drugié, kaj bo s terjatvami zaposlenih in dr-
Zave: Resitve Se nio tem, kajbovzunajsodnem
postopkurazdolzitve s terjatvami zaposlenih;
vinsolven¢nih postopkih so poplacani delno
prednostno glede na druge navadne upnike.
Enako nejasno je, kaj bo s terjatvami drza-
ve, tudi neplacanimi prispevki za zaposlene.
»Odpustki« drzave bilahko bili sporni z vidika
drzavne pomodi, isCejo tuje zglede.

Tretji¢, prerekane terjatve: Nejasno je se,
kako bodo v proces vkljuceni upniki, katerih
terjatve so prerekane.

Kaj bo v master sporazumu in kako hitro
bo dogovorjen?
Master sporazum, torej sporazum o
finanénem prestrukturiranju, bi po
osnutku zakonalahko vseboval »vse
resitve, za katere njegovi podpisni-
ki ocenjujejo, da so ekonomsko smiselne«.
Vseboval naj bi tudi poenostavljen poslov-
ninacdrt, iz katerega bi bilo razvidno, kako
bi dolznik v letu dni po njegovi uveljavitvi
zagotavljal likvidnost za predvideni obseg

poslovanja.

Taka priprava programa najbibila ucin-
kovitej$i od denimo sorodnega postopka
prisilne poravnave. Pri tej nacrt financne-
ga prestrukturiranja pripravi sama uprava
druzbe, upniki se z njim Sele seznanjajo v
sodnem postopku.

Master sporazum bi zacel ucinkovati,
ko bi postal pravnomocen sklep sodisca o
njegovi potrditvi, predvidoma v 30 dneh.

In kako hitro bi teklo? Upniki bi imeli
15 dni ¢asa, da podpisejo master sporazum.
Sodisce binato vtreh dneh moralo odlo¢iti
o predlogu za potrditev master sporazuma,
hkrati bi sodis¢e nemudoma po prejemu
predloga (24 ur) ustavilo vse izvrsilne po-
stopke zoper dolznika.

Tezava: Ko bi sodisCe potrdilo master
sporazum, bi mu lahko upniki v 60 dneh
ugovarjali,denimo upnikiin stari lastniki, ki
se ne strinjajo s konverzijskim razmerjem.
A tibibili napoteni na pravdo, ki ne zadrzi
izvedbe razdolzitve, predvideva osnutek
predloga zakona. Ravno glede vloge starih
lastnikov imajo pomisleke tudi bancniki:

»Glavni problem bodo lastniki, ki druzbe
resujejo na racun vseh vrst upnikov, sami
panekako niso razlasceniin lahko e vedno
delujejo bolj kot ne po starem.«

Kdo bo od bank kupil deleZze podjetij?
Cebo sistemska razdolZitev podjetij
zazivela, bodo banke kot najvecje
upnice prisle do vrste dodatnih
lastniskih delezev podjetij, tudi

majhnih. Tukaj pa ban¢niki Ze opozarjajo,

daje to nesmiselno, saj banke nimajo inte-
resa pridobiti novih delezev, kijih ne morejo
prodati. Prvi ¢lovek Unicredit banke Stefan

Vavtije denimo Ze dejal: »Bankaje kreditna

institucijain med nasimi primarnimi cilji ni

pridobivanje lastnistva v podjetjih.« Bancni-
kipozivajo sodni sistem, naj bo u¢inkovitejsi
vZe uzakonjenih postopkih, in drzavo, naj ne
blokira prodaj delezev, ki jih banke Ze imajo.

Klju¢na pomisleka pasta, da novih delezev

nih¢e ne bo kupil in da lahko »sistemski

ukrep za razdolZitev podjetij« pripelje banke
vnove tezave in nov zacaran krog drzavnih
dokapitalizacij.

Inkakobo tautemeljeni zadrzek odprav-
ljen? Se ga sploh da odpraviti? Pripravljavci
zakona nakritike odgovarjajo: »Za banke bo
prednost postopkavtem, dabodolahko nekaj
dobile od podjetja, od katerega zdaj ne dobiva-
jonic. Torej manj kot imajo, ne morejo imeti.
Hkrati pabo podjetje prek konverzije dobilo
moznost preZivetja, ki je zdaj nima. Scena-
rij lastniskega izstopa banke bo sicer treba
predvideti Zze v samem master sporazumil.«

V zvezi s prodajo deleZev tehtajo ve¢ moz-
nosti, enabibila avkcije prek AJPES, druga
denimo ponudba prek ljubljanske borze.
Banc¢niki svarijo, da je edina moznost in-
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Na en evro lastni-
Bruto vrednost najetih posojil nefinancnih podjetij v Sloveniji gkega kapitala je
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