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Ali je normalno, da pri prip-
ravi sporazuma o finanč-
nem prestrukturiranju ACH
sodelujeta dve odvetniški
pisarni - ena na strani ACH
in ena na strani bank, obe
pa plačuje holding? Ali drži,
daje DUTB holdingu sugeri-
rala, da bi izbor odvetniške
družbe Uroša Iliča precej
povečal možnost sklenitve
sporazuma o prestruktu-
riranju? Glede na to, da se
pričakuje plaz podobnih
postopkov, poskušamo od-
govoriti na najpogostejša
vprašanja.

ACH, holding, ki ga prek druž-
be Protej obvladujejo Her-
man Rigelnik, Sonja Gole, Ve-
ra Mihatovič ter drugi sedanji
in nekdanji zaposleni, je od
marca letos v postopku pre-
ventivnega prestrukturira-
nja. Skupino, ki je že tako di-

hala vse težje (njen dolg zna-
ša okoli 130 milijonov evrov),
je močno udarila lanska likvi-

dacija Factor banke. ACH je bil
namreč njen 40-odstotni la-
stnik, likvidacija pa je za hol-
ding pomenila 22-milijonski
odpis vrednosti.

Za sporazum dodatni
trije meseci
Vodstvo ACH si je pri bankah
upnicah, največja je s 67 mi-
lijonov evrov težko terjatvijo
DUTB (upoštevan tudi Protej),
pred kratkim izposlovalo tri-
mesečno podaljšanje roka za
sklenitev sporazuma o finanč-
nem prestrukturiranju (MRA).
Rok za podpis sporazuma je
zdaj 20. november.

V grobem naj bi program
predvideval reprogram poso-
jil, prodajo operaterja Debitel
ter hotelov, med njimi Lev in
Union. Novomeška Adria Mo-
bil, Id sojo konec minulega le-
ta prenesli na Protej, naj ne bi
bila naprodaj, naj pa bi znova
prešla v last ACH.

Kdo pomaga, ko se pojavi
težava
»V program prestrukturiranja
ACH sta vključeni dve odvetni-
ški družbi: ena zastopa interese
družbe ACH, druga pa zastopa
interese upnikovin sojo izbrale
banke upnice.« O tem, za kateri

dve družbi gre, v ACH ne govo-
rijo, po naših neuradnih infor-
macijah pa stran ACH zastopa
Odvetniška pisarna Mira Seni-
ce, stran bank upnic pa pisarna
Uroša Iliča. Obe pisarni plačuje
ACH - koliko, ne povedo, po spet
neuradnih informacijah gre za
okoli 70 tisoč evrov na posame-
zno pisarno. Ilič in Senica o sode-
lovanju z ACH ne želita govoriti.

Sta za ta postopek res pot-
rebni dve pisarni? »To je vide-
ti kot tipično podvajanje stro-
škov, kot da drug drugemu ne
verjamejo,« komentira stečaj-
ni upravitelj Branko Dordevič.

Ali DUTB sugerira najem
Iliča?
Več neuradnih virov trdi, da
naj bi DUTB holdingu ACH su-

gerirala, dabo izbor Iličeve od-
vetniške pisarne povečal mož-
nosti za sklenitev sporazuma o
finančnem prestrukturiranju.
V ACH na naša vprašanja o tem
odgovarjajo: »Izbira svetovalca
bank upnic je v domeni teh. V
ACH verjamemo, da imajo vsi
deležniki resne namene in da
delujejo v smeri uspešnega pre-
strukturiranja družbe.«

Ilič pravi, da za kaj takega
sliši prvič, in zanika, da bi bil sN
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kom na DUTB dogovorjen, da
priporoča njegovo pisarno. Tu-
di DUTB zanika, dabi sugerira-
la Iliča. »DUTB nima prakse, da
bi predlagala najem konkret-
ne odvetniške družbe, vedno
stremimo po tem, da se izbi-
ra med več možnostmi. Če ka-
tera izmed drugih strani pred-
laga posameznega izvajalca,
DUTB predlaga pridobitev več
ponudb izvajalcev z ustrezni-
mi referencami,« so nam od-
govorili.

Dodajmo, daje povsem nor-
malno, da DUTB sama izbere
svojega predstavnika, dokler je
račun za njegove storitve v skla-
du s cenami, ki veljajo na trgu.

Finance odgovarjamo
Glede na to, da so slovenska
podjetja prezadolžena, da
je več velikih sistemov insol-
ventnih ter da se posledično v
prihodnjih mesecih in letih na-
povedujejo številni postopki
prestrukturiranja, smo posku-
šali odgovoriti na nekaj najpo-
gostejših vprašanj, ki se postav-
ljajo tudi ob branju zgoraj opi-
sanega konkretnega primera.

Q Ali je logično, da svetoval-
ce, ki jih najamejo denimo
banke, ki niso formalni la-
stniki družbe, ampak nje-
ni upniki, plačuje družba v
predinsolvenčnem postop-
ku oaroma družba, ki se mo-
ra prestrukturirati?
Stroški prestrukturiranja druž-
be so na ramenih družbe. Sve-
tovalci, kijih plača, namreč de-
lajo v interesu družbe, da se ta
čim prej finančno in poslov-
no prestrukturira ter da oh-
rani čim večjo vrednost za la-
stnike, da v čim večjem obse-
gu poplača upnike, daje delu-
joče podjetje.

Q Kje pa se zatakne pri pla-
čevanju v denimo predinsol-
venčnih postopkih?
Teorija pravi, daje vedno prvi

interes gospodarske družbe.
Tako velja mantra, da nadzor-
niki delajo v interesu družbe,
ne pa v interesu posameznih
lastnikov v škodo drugih, da ne
gre za delegatski sistem, ampak
je interes družbe prvi. Seveda
pa se v praksi v delujočem pod-
jetju v družbi tepejo različni in-
teresi, obstajajo trenja različnih
lastnikov, trenja med upravo in
lastniki in podobno.

Zakon o gospodarskih
družbah ta trenja ureja in je
jasno, kakšen je čigav položaj,
kdo ima prednost, kdo pije in
kdo plača. V podjetju, ki pa je
insolventno ali ki mu grozi in-
solventnost, ki torej praktič-
no ni delujoče podjetje, bi mo-
ral biti interes bolj enoten - to

je, da podjetje ne gre v stečaj.
Hkrati pa bi moralo spet biti
jasno določeno, kakšni so po-
ložaji in vrstni redi pri pravi-
cah deležnikov. Kot pri pota-
pljajoči se barki bi moral biti
jasen vrstni red, kdo se kdaj
izkrca in koga kdaj žrtvovati,
da se barka reši.

V praksi pa spet ni tako,
ker se tepe več interesov. Ki
niso interes družbe, ker se ne
ve, kdo je družba. Interes sta-
rih lastnikov in interes finanč-
nih upnikov, torej bank, sta si
lahko zelo nasprotujoča, ker
vsak od deležnikov najprej re-
šuje svoj položaj, ne pa nujno
položaja družbe. Potem osta-
nejo še druge skupine upni-
kov, ki so spet v povsem dru-
gačnem položaju od preosta-
lih upnikov. Če se eni skupini -
denimo starih lastnikov - pus-
ti nadzor nad prestrukturira-
njem družbe, je logično, da bo
svetovalec, ki ga bodo najeli,
v prvi vrsti zasledoval interes
družbe, vendar skozi oči sta-
rih lastnikov, ne pa upnikov,
ki bi recimo postali novi lastni-
ki in tako pridobili največ. Zgo-
di se, da družba ne plačuje več
le stroškov za svoje lastno pre-
strukturiranje, ampak stroške

posameznega interesa. Sko-
rajda nemogoče je pričakova-
ti, da bodo vsi deležniki zau-
pali enemu svetovalcu, ki bo
njihove interese zarbitriral k
skupnemu cilju. Zaradi različ-
nih interesov lahko tako stro-
ški družbe za prestrukturira-
nje pomembno zrastejo.

Q Zakaj vsak interes v posa-
mezni družbi sam ne krije
stroškov preverjanja, ali pro-
gram prestrukturiranja, ki
ga predlaga uprava družbe,
zares maksimira tudi njegov
položaj? Zakaj denimo ban-
ke kot upnice stroške prever-
janja maksimiranja svojega
interesa valijo na podjetja?
Da bi vsak interes plačal svo-
jega svetovalca, ni nikjer v na-
vadi. Načeloma bodo imeli od
pametnega prestrukturiranja
podjetja zares koristi vsi delež-
niki in tudi družba, torej je lo-
gično, daje to strošek družbe.
Težava nastane, ko je nedelu-
joče podjetje namenjeno le še
izčrpavanju v korist nekaterih
skupin lastnikov ali upnikov
na račun drugih. To se še po-
sebej zgodi v podjetjih, kjer se
dolgo čaka z razglasitvijo insol-
ventnosti oziroma prestruktu-
riranjem in kjer je veliko upni-
kov v zelo neenakih izhodišč-
nih položajih.

Q Zakaj je Slovenija bolj ob-
čutljiva kot preostale dr-
žave?
Zato, ker je podjetij, ki so na me-
ji solventnosti, veliko. Ker po-
stopke prestrukturiranja upra-
ve podjetij in stari lastniki zač-
nejo prepozno. Ker niso hitro
jasna razmerja, kdo je nov la-
stnik družbe, ker imajo stari
lastniki proti upnikom kljub
nekaterim izboljšavam še ved-
no veliko moč inker so postop-
ki dolgotrajni. Vse to gre na ra-
čun družbe in neprivilegira-
nih upnikov.
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