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Zdaj$nji prodajni postopki pri DUTB
: o . vrednost
podjetje kategorija - (000 €/ odstotki) rok zbiranja ponudb
Motus Cee terjatve 3.563 15. 4. 2015
Aero, d. d. terjatve 6.601 23.3.2015
poslovni deleZ 62,64
Linxair, d. 0. 0. (v ste€aju) terjatve 8.820 20. 3. 2015
Litostroj jeklo, d. 0. 0. terjatve 9.951 11.3.2015
poslovni deleZ 51,51
Aba plus inZeniring, d. 0. 0. terjatve 16.188 16. 2. 2015
Biring skupina, d. 0. 0. terjatve 2.051 12.2.2015
Agroind Vipava 1894, d. d. terjatve 5.208 9.1.2015
Finetol, d. d. (v ste€aju) terjatve 846 30. 12. 2014
Kosaki, d. d. terjatve 1.988 29.12.2014
Hotel Marita (nepremi¢nina) ponudbe za najem / /
prodaja poslovnega deleza 100
Elektro Ljubljana poslovni delezi 0,20 30. 4.2015
Elektro Gorenjska 1,20
Elektro Celje 0,06
Elektro Primorska 0,36
Celjski sejem poslovni deleZ 3,24 31.10. 2014
Eda center (nepremiénina) odkup poslovno- 14.786 (izhodistna cena) 24. 10. 2014
stanovanjskega objekta
§portni center Pohorje terjatve 44,920 1.9. 2014 (nezavezujoce
Smucarski klub Branik - Maribor 1174 ponudbe)
GTC Kope, d. 0. 0. 8.540
Rikom d.0.0. 1.061
Sportni center Pohorje (v stecaju) poslovni delez 72,98 1. 9. 2014 (nezavezujoce

ponudbe)

VIR: DUTB

Sonja Gole in Rigelnik: Sonja Gole je bila
s Hermanom Rigelnikom in Vero Mihatovi¢
glavna pri zgodbi o menedzerskem
prevzemu ACH. Njihov kavbojski
menedzerski prevzem je pripeljal ACH na
rob stecaja.
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ACH, temve¢ dobrsen del slovenskega go-
spodarstva. Spomnimo samo, da je bi-
la propadla Factor banka, ki je krediti-
rala Stevilne podjetniske posle, v 40-o0d-
stotni lasti ACH. Clani »¢udeZnega trojc-
ka« imajo sicer razlino provenienco.
Rigelnik in Mihatoviéeva izhajata iz druz-
be Autocommerce, Goletova je Ze dol-
ga leta prva dama novomeskega pod-
jetja Adria Mobil, dejansko edine druZ-
be, ki je v skupini ACH $e profitabilna in
jo zato Protej izCrpava: konec leta 2013 je

y e 5 N3 f ob hkratnem prenosu Adrie Mobil iz ACH
Merrill Lynch naj bi s prevzemom terjatev Ix Gk ol = na Protej novomeska firma izplacala za 27
tudi poravnal stroske za nezakonsko ) L milijonov evrov dividend novemu lastni-
pridobljeno drzavno pomo¢ Elana. ku, da je lahko naprej poravnal svoje dol-
gove. V zvezi s temi posli je bila ovadena
prav Sonja Gole, tretji najvecji delniCar
druZbe Protej.

Delniéarji druzbe Protej

venskih tajkunov) izbrisani. Posledi¢no bi

% . . delez PN st . .
lahko nastal mocan potfe§. Vzemimo pri- priimek Kra) bisanja P::mi: %) 9b natanénejSem .anahzlramu la:.sfm-
mer ACH. Iz lastniStva bi bil po tem scena- L " ke strukture Proteja (seznam delni¢ar-

e s . s pes Lls sy Herman Rigelnik Ljubljana 14,761 X N R .
riju izbrisan Protej, hkrati bi bili izbrisa- Vora Minatovic Maribor 10905 jev objavljamo posebej) pa lahko opazi-
ni tudi vsi delni¢arji Proteja, katerega ter- Sonja Gole NovD Misto 9390 mo kar precejSen »vpliv« delniCarjev iz
jatve so bile prav tako prodane ameriSke- 7 Semrov Ljubljana 7201 Novega mesta. Gre v glavnem za zapo-
mu velikanu. Brez »svoje igrace« bi tako  Branko Sibakovski _ Celie 7289 slene v Adrii Mobil, ki so bili prej delni-
ostali Herman Rigelnik, Vera Mihatovi¢in  Bojan Peljhan Novo mesto 5,075 carji novomeskega podjetja ali so bili z
Sonja Gole. Ze res, da se je njihov impe-  Damijan Vuk Lucija- Portoroz 4,010 njim povezani. Med njimi sta tudi Istok
rij Ze zdavnaj sesul. ACH je danes samo e Marko Kryzanowski__Piran 3,098 Kunstek in Mojca Novak, nekdanja ka-
prezadolZeno podietje, ki je potrebno zelo ~ AntonKastree  Novomesto 3,044 drovska direktorica Adrie Mobil (da-
resnega prestrukturiranja. Banka Merrill  Maria Papez Dolenjske Toplice 2,537 nes sta oba 0,304-odstotna delnicarja v
Lynch je odkupila za 78,6 milijona evrov '\Dm'f’ "n‘J;gr,'cﬁV xele"ﬁ - ;gg; Proteju). Bila sta soustanovitelja podjetja
terjatev ACH in za 18,4 milijona evrov ter- Mi?:a Bf::a guian Lm)janzs g 1'623 Fins skupaj z italijanskim investitorjem
jatev Proteja in tako prevzela nadzor nad 5 Kiemenc Polzela 1'603 Sergiom Pelozom - podjetje Fins je od-

3 njima. Dejstvo, da bi lahko bili iz tega ez Skoberne Pissouri, Ciper 1:458 kupilo pomemben deleZ Autocommercea
3 podjetja dokoncno izbrisani tisti, kisove-  Anita Lekse Ljubljana 1,268 od Luke Koper.
g ljali za edine odloCevalce o njegovi usodi,  Joe Zlogar Novo mesto 1,268 V $tevilnih primerih pa je $lo preprosto
:é pa zgodbi daje 3e nove dimenzije. Mira Setina Novo mesto 1,218 za zaposlene pri Adrii Mobil, ki so ime-
g Danes sprti trojéek Rigelnik, Mihatovic, |Svtan .Blukovzc - xovo mesio :12;2
< H 5 anisiava Kastelec OVO MeSto .
E Gole je po Proteju obvladoval ne samo e = T MATEJ LAHOVNIK, EKONOMIST
2 Blaz Pesjak Ljubljana 0,913
g L 1&ki delezl DUTB Rasto Oderlap Ljubljana 0913 Terjatve ieli Merri“ L
g BEMARE P Milan Borovié Liubliana 0,913
a lastniski Andrej Prebil Ljubljana 0,875
5 §t. delnic  deleZ (v %) Marjan Ravnikar Domzale 0,875 Prejdnji teden je ameriSka investicijska
§ LIV Kolesa, d. 0. 0. / 100 Zoran Poli¢ Ljubljana 0,875 banka Merrill Lynch odkupila od DUTB
g Argolina, d. 0. 0. /100 Bogdan Lipoviek  Logatec 0,875 terjatve ACH, Elana, Adrie Airways in
e Aha Emmi, d. 0. 0. /100 Janez Kozuh Radovljica 0,875 Polzele. Kako lahko Ameriéani upravlja-
o MLM, d. d. 1.045.927 99,61 Bozena Kljugari¢ Zagreb 0,875 jo te terjatve?
% Litostroj Ravne, d. 0. 0. / 65,43 MiIenaVSedovnik Celjew 0,802 Motiv za nakup terjatev z velikim diskontom
¥ Aero, d. d. - 1.965.630 62,64 Franc Stu‘?ar Stopjce ; 0,761 (popustom) je lahko domneva, da bo mogoce
5 Merkur nepremicnine, d. d. 16.002 62,49 Ivan Lavrié Straza pri N. mestu 0,685 . .
3 : = = o kasneje izterjati vetji delez terjatve, kot
.- Litostroj jeklo, d. 0. 0. / 51,51 Vlasta Grjol Ljubljana 0,656 2nada diskont. in s tem zaslugiti, Vsebinsko
2 & Nigrad, d. d. 109.800 2491 Jordan Ristovski Novo mesto 0,558 : ’ |
LS Pivovarna Ladko, d. d. 2056738 2351 Stanko Bukovec ___ Uréna sela 0,558 e taksen nakup podoben faktoringu. V
z g Thermana, d. d. 663.835 21,21 Branko Kukovit Maribor 0,547 primeru odkupa terjatev od DUTB, ki ga je
g ,_g Menina, d .d. 10.310 20,28 Rado Sustar Portoroz 0,547 opravila banka Merrill Lynch, pa gre po mo-
R Adria Airways, d. d. 695.233 19,63 Primoz Raktelj {zola 0,547 jem bolj za drug motivi, in sicer za moZnost
23 Hit, d. d. (prednostne delnice)  520.000 19,15 Peter Kukovica Zabnica 0,546 kasnej$e konverzije terjatev v lastniski delez
é ? Polzela, d. d. 344.086 18,04 Bran.ka Sketaw Ljubljana 0,364 v postopku finantnega ‘prestrukturiranja
b DU U el om0 ool po ket trk posae etk
g E Gorenjska banka, d .d. 14.658 442 Mojca Novak Novo mesto 0,304 l)a:;;zta?::];g;oz;:lp(f:‘::s; ;:ﬁ?:ozt?z_'a:;g;fn
z< Elektro Gorenjska, d. d. 207.200 1,20 Bojan Hrovati¢ Novo mesto 0,304 P N ) ) K
38 Elektro Primorska, d. d. 68.366 0,36 Peter Cimerman¢i¢  Novo mesto 0,304 nem pr.en?hanju upnikom (‘nme.t(l:kom te”aFeV
2 Elektro Ljubljana, d. d. 76.730 0,20 Slavica Sterk Smrekar Polstead (GB) 0,304 do podjetja) omogoca tudi prisilno razlastitev
g2eg Elektro Cele, d. d. 15.000 0,06 Andrej Bergant Ljubljana 0,291 obstojecih delnicarjev. Po 199. ¢lenu tega
Zo ,‘é, Perutnina Ptuj, d. d. 2.600 0,04 Dugan Mikuz Ljubljana 0,219 zakona lahko poslovodstvo ali upniski odbor
§ %5 VIR: DUTB ViR Ajpes  sprejme sklep (po 199. a &lenu) o zmanjsa-
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Lt

Izvréni direktor DUTB Tofbj(")rn Manssonn in zastopnik Bank of America Merrill Lynch, Louis

Sousa, sta 31. marca podpisala pogodbo o prodaiji terjatev do $tirih pomembnih slovenskih
podijetij (ACH in Proteja, Elana, Adrie Airways in Polzele). To bi lahko bila prva poteza na poti
do »izbrisa« tajkunov iz lastniskih struktur podjetij, na katera so prisesani.

li v svojem podjetju tudi deleZ, potem ko
je Autocommerce prevzel Adrio Mobil, pa
so postali mali delnicarji Proteja. Z obja-
vljenega seznama zdaj$njih delnicarjev
Proteja so hili namre¢ vsi s stalnim bivali-
$¢em v Novem mestu in okolici (z redkimi
izjemami) pred letom 2005 mali delnicarji
Adrie Mobil. Izbris iz lastnitva Proteja bi
ob uresnicitvi konverzije terjatev s strani
Merrill Lyncha doletel tudi njih.

Zaradi Korzeta prodaja ne bo
propadia

Vrnimo se k sklenjenemu dogovoru med
DUTB in Merrill Lynch. V javnosti so se
pojavile govorice, da bi bila prodajna po-

godba lahko razveljavljena, to bi seve-
da pripeljalo do novih zapletov pri re-
strukturiranju podjetij. Sporen naj bi bil
predvsem Elan. Takoj$nja prodaja njego-
vih terjatev je bila sicer nujna za prepre-
Citev steCaja: novi investitor je nase pre-
vzel stroske za povracilo nezakonsko po-
deljene drzavne pomoci v vi$ini 12 milijo-
nov evrov. Ugibanja o razveljavitvi pogod-
be pa izhajajo iz Se ne razreSenih sodnih
sporov med Elanom in njegovim nekda-
njim prvim ¢lovekom UroSem KorZetom.
V krajem interviuju Lahovnik pravi, da
bi bila izvensodna poravnava lahko eden
od odloZnih pogojev. Po nasih informaci-
jah pogajanja s KorZetom $e teCejo, DUTB

slovenija

Slovenska javnost je v (Se nerazresenem) sodnem
sporu med Korzetom in Elanom videla razlog za
razveljavitev pogodbe med DUTB in banko Merrill
Lynch. Tega po nasih informacijah ne bo: Korze
naj bi z ameriskimi investitorji nasel dogovor
najkasneje v zacetku tega tedna.

pa po prodaji naj bi ne bila ve¢ vpletena.
Same prodaje naj bi »zadeva KorZe« ne
ogroZala, nekako v smislu, prodaja je pa¢
sklenjena in pika.

Sodni spor s Korzetom je sedaj na plecih
ameriSkega investitorja, ki naj bi se za-
vzemal za dogovor med obema stranema.
Pogajanja so hila konec tedna, dogovor
pa je, e Se ni bil sklenjen, mogoce prica-
kovati v zacetku tega tedna. To je po na-
sih informacijah najbolj verjetna razlici-
ca razvoja dogodkov. Prodajna pogodba,
po kateri bo investicijska banka Merrill
Lynch restrukturirala prezadolzena slo-
venska podjetja, zaradi tega menda ni v
nevarnosti. ]

ynch najbrz konvertirati v lastniske deleze

nju osnovnega kapitala zaradi kritja nekrite
izgube in o pove&anju osnovnega kapitala z
novimi denarnimi viozki.

S tem upniki najprej zmanj$ajo kapital na ni¢,
razlastijo oziroma izbrisejo pretekle lastnike,
ki so tako ali tako najbolj odgovorni za na-
stale razmere - insolventnost, in nato kapital

z novim denarnim vlozkom spet povecajo.
Pogoj za sprejem tega sklepa ozirom, da se
to lahko zgodi, je, da je zoper insolventnega
dolznika (podjetje) zacet postopek prisilne
poravnave. Tako podjetje dobi nove lasini-

ke in sveZ kapital, predvsem pa namesto
starih, neodgovornih lastnikov u¢inkovitejse
korporacijsko upravljanje. Novi lastniki lahko
namre¢ sklicejo skup3¢ino in imenujejo novi
nadzorni svet in novo upravo. Tako z neka-
k8no stratesko metlo pometejo s starimi sla-
bimi praksami korporacijskega upravljanja, ki
so podietje spravile v tezave. Z uginkovitejsim
korporacijskim upravljanjem lahko povegajo
vrednost podijetja in ga kasneje bo izvedenem
strateskem in finanénem prestrukturiranju po
nekaj letih z dobitkom prodajo.

Mediji so v zagetku prej$njega tedna
poroéali o moZnosti, da bi se pogodba
lahko razveljavila. Je to sploh mogoé&e?
O moznosti morebitne razveljavitve tezko
sodimo, ker ne poznamo vsebine pogodbe.

Praviloma pa pogodbe ni mogo&e kar tako
razveljaviti, e si posamezna pogodbena
stranka premisli potem, ko jo je podpisa-
la. Drugace bi bilo, &e bi bili v pogodbi
dologeni odlozni pogoiji, ki ne bi bili izpol-
njeni, potem pogodba sploh ne bi zagela
veljati, vendar o tem tezko sodimo, ker ne
poznamo vsebine. Nateloma pa se mi ne
zdi prav verjetno, da bi kar tako prigio do
razveljavitve.

Primer odloznega pogoja v zadevi Elan bi
bila lahko doseZena izvensodna poravna-
va v zadevi KorZe, vendar, ker pogodba o
prodaji terjatev DUTB do Elana in drugih
podijetij ni bila javno razkrita, tega ne more-
mo vedeti. Ni pa izkljuteno, da obstajajo
kaksni odlozni pogoji. V primeru Elana se mi
je zdelo nenavadno, da so hkrati prodajali
veCinski delez podjetja in terjatve do tega
podjetja. Zdelo bi se mi smiselno, da bi
drzava in DUTB uskladili oba procesa tako
da bi najprej koncali enega in $ele nato
nadaljevali z drugim.
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