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uvoD

Ob nastopu svetovne financne in pozneje Se gospodarske krize v letu 2008 in naprej so
se Stevilna gospodarstva srecala z narascajo¢im Stevilom podjetij v finan¢nih tezavah.
Enako velja tudi za Slovenijo, kjer so bila podjetja razvojno Se posebej mocno vezana
na kredite kot prevladujo¢ vir financiranja. Stevilne vlade so s ciljem poveéati hitrost in
ucinkovitost finan¢nih prestrukturiranj, pristopile k dopolnitvam ali celoviti prenovi
insolvenc¢nih zakonodaj.

Ledino pri snovanju moderne insolvenc¢ne zakonodaje so orali Anglezi v osemdesetih
letih prej$njega stoletja. Osnova za prenovo njihove zakonodaje je bilo Corkovo porocilo
(angl. The Cork Report), porocilo posebne komisije, ki je na osnovi Stiriletnega
proucevanja obstojeCe zakonodaje in novodobnih druzbeno-ekonomskih razmer
predlagala izhodis$ca za spremembe, ki bodo zakonodajalcu omogocile sprejetje zakona,
ki bo ustrezno urejal razmerja med upniki in insolventnimi dolzniki.

Zelo velik poudarek pri snovanju sprememb je bila potreba, da se odnosi med upniki in
dolzniki zac¢nejo urejati v smeri reSevanja. Reforma govori o uvajanju t. i. kulture
reSevanja (angl. rescue culture) podjetij, ki imajo zdravo jedro. Mnenje komisije je, da
je na tak nacin mogocCe znizati negativne druzbeno-ekonomske posledice stecajev.
Komisija meni, da so upniki zaradi visoke stopnje nezaupanja, ki vlada med njimi, vedno
nagnjeni k likvidaciji gospodarske druzbe in da s tem po nepotrebnem povecujejo
stroske insolvence.

Slovenija je svetovno gospodarsko krizo na podroc¢ju insolven¢ne zakonodaje pri¢akala
nepripravljena. Takrat veljavni zakon je trpel Stevilne pomanjkljivosti in z njim ni bilo
mogoce zasledovati ciljev, ki jih je predvidela Corkova komisija. Upniki in dolZniki so
se v njegovih okvirih tezZko sporazumeli, kar je imelo za posledico:

e zaletek ste¢ajnega postopka, ki bi se mu lahko izognili, ali
e zavlacevanje implementacije celovitih ukrepov in nadaljevanje agonije vseh
vpletenih z vsemi posledicami.

Reforma je bila nujna, zato je slovenska vlada oz. Ministrstvo za pravosodje v
sodelovanju z Evropsko komisijo leta 2013 predlagala sprejetje novega insolvenénega
zakona z namenom pomagati prezadolzenim podjetjem ter posledicno spodbuditi
gospodarsko rast in ohraniti delovna mesta (The Slovenia Times, 2013). Zakon je v
veliki meri upoSteval nacela, ki jih navaja Corkova komisija, ter dolznikom in upnikom
ponudil nove moznosti pri iskanju in implementaciji resitev, ki maksimirajo u¢inke pri
razreSevanju insolvence.



Moje petletno delo v gospodarski druzbi, ki jo vodim, je pokazalo, da ucinkovita
implementacija reSitve izboljSa polozaj vecine deleznikov v druzbi. Ker je bila naSa
najvecja tezava prezadolzenost, smo se odlo¢ili za uporabo instituta izdvojitve zdravega
jedra. Pri tej reSitvi so upniki prevzeli premozenje druzbe. Poslovno potrebno
premozenje je druzba vzela v najem, preostalo, poslovno nepotrebno premozenje, pa se
bo prodalo v okviru ste¢ajnega postopka. V magistrskem delu bom dokazal, da se je
polozaj vseh deleznikov v izdvojeni druzbi izboljsal ze takoj po izvedeni izdvojitvi, saj
S0 se z omenjenim dejanjem zniZala tveganja poslovanja s skupino novonastalih druzb,
z nizjimi diskontnimi stopnjami pa se je povecala vrednost pri¢akovanih prihodnjih
denarnih tokov.

Glavni namen magistrskega dela je, na prakti¢nem primeru prouciti polozaj deleznikov
izdvojene druzbe tik pred in tik po izdvojitvi zdravega jedra. Na prakti¢nem primeru
bom pokazal, da izdvojitev zniza stopnjo tveganja poslovanja z izdvojeno druzbo in
posledi¢no dvigne vrednost pricakovanih denarnih tokov teh deleznikov v prihodnosti.
Insolventna druzba, ki je hkrati prezadolzena, ne more vstopati v normalne poslovne
odnose. Praviloma s svojimi partnerji posluje pod slabsimi pogoji kot konkurenca.
Hkrati je naloZbeno nesposobna, zato njen konkuren¢ni polozaj s ¢asom slabi. Donosi,
ki jih pri¢cakujejo delezniki, so zaradi navedenih razlogov tehtani z visokimi diskontnimi
stopnjami in so posledi¢no nizki. Nujno je odlo¢no in hitro ukrepanje uprave. Upnike
mora Vv najkrajSem mogocem casu prepricati v predlog nacrta financnega
prestrukturiranja in ga brez odlasanja izvesti. V pogojih prezadolzenosti je lahko
instrument izdvojitve zdravega jedra prava izbira, saj vec¢ini deleznikov omogoca
izboljSanje njihovega polozaja v insolven¢nem postopku.

Temeljno raziskovalno vprasanje magistrskega dela je: Ali celovito reSevanje
insolventnega in hkrati prezadolZenega podjetja, z izdvojitvijo zdravega jedra, izboljSa
ekonomski polozaj deleznikov izdvojene druzbe? Dokazal bom, da se z uporabo tega
instrumenta insolven¢ne zakonodaje ekonomski polozaj teh deleznikov bistveno
izboljsa.

Magistrsko delo bo temeljilo na teoreticnem in prakticnem delu. Teoreti¢ni del bo
namenjen predstavitvi razlogov za velike in hitre spremembe na podrocju insolven¢ne
zakonodaje v Evropi in Se posebej v Sloveniji. Osnova za to predstavitev bo ve¢inoma
tuja strokovna literatura in zakonodaja. Posebej bom opisal problematiko insolven¢ne
zakonodaje v Sloveniji in glavne razloge, ki so vodili v njeno spremembo. Ta del bom
zakljucil z opisom instrumentov, ki jih insolventnim podjetjem in njihovim upnikom ta
ponuja.

V nadaljevanju teoreticnega dela bom na kratko predstavil osnovne mehanizme
prestrukturiranja podjetij in Se posebej opozoril na tiste, ki so pomembni pri
prestrukturiranju insolventnih podjetij.



Prakti¢ni del magistrskega dela bo obravnaval izvedbo izdvojitve zdravega jedra v
pogojih insolvence. Obsegal bo podrobno analizo stanja insolventne druzbe, opis
ukrepov poslovnega in finan¢nega prestrukturiranja ter predlog nacrta financnega
prestrukturiranja, ki je bil prestavljen upnikom. Osrednji del bo namenjen opredelitvi
tveganj, ki jim je bila druzba izpostavljena pred izvedbo ukrepov prisilne poravnave, in
tveganj, ki jim je bila izpostavljena po izvedbi le-te. Na osnovi opredelitve tveganj, Ki
jim je bil izpostavljen posamezni deleznik pred izvedbo prisilne poravnave in po njej,
bodo dolocene ustrezne diskontne stopnje za izracun neto sedanje vrednosti prihodnjih
donosov za vsakega deleznika izdvojene druzbe. Na koncu bo podana primerjava
vrednosti za vsakega deleZznika in na osnovi rezultatov oblikovan sklep o tem, kaksen je
v obravnavanem primeru ucinek prestrukturiranja s pomocjo izdvojitve zdravega jedra
na sedanjo vrednost pricakovanih denarnih tokov, ki izhajajo iz poslovanja z druzbo.

1 INSOLVENCNA ZAKONODAJA

1.1 Teoreti¢na izhodisca
1.1.1 Zgodovina

Leta 1977 je Edmund Dell, tedanji drzavni sekretar za trgovino v Zdruzenem kraljestvu
Velike Britanije in Severne Irske, ustanovil komisijo, z namenom temeljitega pregleda
vseh vidikov insolven¢nih zakonov v Angliji in Walesu. Komisiji je predsedoval sir
Kenneth Cork. Zaklju¢no porocilo je bilo britanskemu parlamentu predloZeno junija
1982. Zaradi obseZne in podrobne analize podro¢ja ta dokument, imenovan tudi
Corkovo porocilo (angl. The Cork Report), predstavlja enega najpomembnejsih temeljev
pri pregledu zakonodaje, ki ureja razmerja med dolzniki in upniki v primerih ali groznji
insolvence. To poro¢ilo je predstavljalo temelj za prenovo insolvenéne zakonodaje tudi
v drugih drzavah. Nyombi (2015, str. 6) opiSe Corkovo porocilo kot prvo opredelitev
»kulture reSevanja« (angl. rescue culture), neposredna posledica porocila v angleski
zakonodaji pa sta bila sistem prostovoljnih dogovorov (angl. Company Voluntary
Arrangements, CVA) in nov insolvenéni zakon leta 1986. Predsednik komisije Kenneth
Cork je pozneje opisal, da je komisija zelela zagotoviti okvir, po katerem lahko
insolventen dolznik nadaljuje s poslovanjem kot delujoce podjetje (angl. going concern),
tako da se maksimira ohranitev delovnih mest in ohranijo nacionalno pomembna
sredstva (Nyombi, 2015, str. 1), kar prestavlja tudi pomembno izhodis¢e v magistrskem
delu.

Corkovo porocilo temelji tudi na predhodnih poro¢ilih, kar nakazuje, da je bil pregled
zakonodaje, ki ureja prenehanje delovanja podjetij in razmerij do dolznikov ter SirSih
druzbenih aspektov pri podjetjih s tezavami v poslovanju predmet analize



zakonodajalcev Ze vsaj od zacCetka 20. stoletja. Leta 1906 je Loreburnova komisija v
Zdruzenem kraljestvu porocala o potrebnih spremembah zakonodaje, ki ureja delovanje
delniskih druzb, leta 1908 pa je bila pripravljena analiza steCajne zakonodaje. Corkovo
porocilo se sklicuje tudi na porocila, ki so jih svojim zakonodajalcem pripravile komisije
v drugih drzavah Commonwealtha: Gani, Avstraliji, Kanadi, na Skotskem, Irskem in
Novi Zelandiji.

Angleska zakonodaja, na katero se sklicuje Corkovo porocilo, izhaja iz leta 1542, ko je
bil objavljent. i. Zakon proti povzrociteljem stecajev (angl. An Act against Such Persons
as Do Make Bankrupts). SodobnejSe urejanje insolvenénih postopkov pa se je v
Zdruzenem kraljestvu zacelo v 19. stoletju, ko je bil leta 1831 sprejet Zakon o
ustanovitvi sodis¢a pri stecaju (angl. An Act to Establish a Court in Bankruptcy), leta
1862 pa Zakon o ustanovitvi, regulaciji in prenehanju trgovskih podjetij in drugih
zdruzenj (angl. An Act for the Incorporation, Regulation and Winding up of Trading
Companies and Other Associations).

1.1.2 SplosSna izhodis¢a pri insolvenci

Obseg preucevanja Corkove komisije je presegal insolvenéno zakonodajo, saj je
obravnaval tudi pravice upnikov, dejanja dogovorov deleznikov in sklepe sodiSc.
Komisija je pregledala mozZnost vzpostavitve celovitega insolven¢nega sistema, v
katerem bi bili razli¢ni obstoje¢i procesi bolje usklajeni in integrirani, hkrati pa je
preucila tudi mogoce manj formalne procese ter alternative steCaju in prenehanju
poslovanja v nekaterih okolis¢inah.

Insolven¢na zakonodaja se dinami¢no spreminja glede na spremembe v druzbi in
gospodarstvu. Angleska stecajna zakonodaja je bila ob nastanku Corkovega porocila
stara ze skoraj 100 let. Drzave Commonwealtha, katerih insolven¢na zakonodaja je
izhajala iz angleskih stecajnih zakonov 19. stoletja, so prav tako vzpostavile podobne
komisije za predlaganje potrebnih sprememb insolvenc¢ne zakonodaje (Cork, 1982, str.
9), v tistem casu pa je do nove zakonodaje na tem podro¢ju med drugim prislo tudi v
ZDA, Franciji in Nemciji.

Od 19. stoletja so namre¢ nastale pomembne spremembe v druzbi in gospodarstvu. V
menjalnem (angl. barter) ali izklju¢no gotovinskem gospodarstvu namre¢ insolvenca
lahko nastopi predvsem ob izjemnih dogodkih, kot je nenadni vecji Skodni dogodek. Ob
nara$cajoci vlogi kredita v Zivljenju posameznikov in podjetij pa morajo posojila vedno
vklju€evati tudi moznost, da posojilo ne bo odplacano, pri cemer nastane dolg, ki ga ni
mogoce V celoti poravnati (Cork, 1982, str. 9).

Ko je dolznik insolventen, se pojavijo naslednja vprasanja (Cork, 1982, str. 10):



e Kako, v katerih okolis¢inah in v kak§nem obsegu bodo dolZnikova sredstva na voljo
v dobro upnikov?

e Alibodo upniki obravnavani na osnovi »vsaka delnica je enaka« ali v skladu s katero
drugo metodo delitve?

e Kako bo obravnavan dolZznik oz., ¢e je dolznik podjetje, kako bodo obravnavani
zaposleni, poslovodstvo in ostali delezniki?

e Kaj v teh potencialno spornih situacijah potrebuje in zahteva druzba?

Ucinkovit insolvenéni zakon mora izpolnjevati pri¢akovanja javnosti glede zahtev po
pravicnosti v sodobni, na kreditu utemeljeni druzbi. Sodobna druzba spodbuja
ustvarjanje kredita in s tem potencira tveganje insolvence. Corkovo porocilo (Cork,
1982, str. 13) utemeljuje, da je dolznost druzbe zagotoviti mehanizem, ki v primerih
nastanka insolvence zagotavlja posteno razdelitev dolznikovih sredstev med njegove
upnike. Cetudi bo vedno ostal pomemben element, da se kaznuje neiskrena ali
brezbrizna insolvenca, je pomembno tudi, da se vzpostavi zakonodajni okvir, Ki
omogoca socutno obravnavo iskrenih, a nesre¢nih dolznikov, ki so pogosto ni¢ ve¢ kot
zavedeni, preobremenjeni in pomanjkljivo informirani. Sistem mora omogocati
dolznikom, da se iz situacije z nevzdrznim dolgom izvlec¢ejo ¢im hitreje, ¢im ceneje in s
¢im manj razburjenja (Cork, 1982, str. 13).

Posojila so zivljenjska sila sodobnega industrializiranega gospodarstva. Poglavitni
kreditodajalci so banke in druge posojilne institucije. Proizvajalci kreditirajo kupce in
kupci proizvajalce; trgovski dobavitelji kreditirajo svoje kupce; kredit je temelj trgovske
dejavnosti. Tudi zaposleni, ki prejemajo plac¢o po zakljucku meseca, s tem dajejo kredit
svojemu delodajalcu. Tudi vlada izvaja obliko kredita s tem, ko obvezuje delodajalce in
ostale, da neprostovoljno nastopajo kot zbiratelji davka, kakrSna sta dohodnina in davek
na dodano vrednost (Cork, 1982, str. 10).

Kredit je kljucen za trgovanje, poslovanje in proizvodnjo, najsi gre za kratkoro¢en odlog
placila ali za srednje- in dolgoro¢ne kredite, zavarovane ali nezavarovane (Cork, 1982,
str. 10). Ustvarjen je Ze zgolj z nakupom blaga »na kredit, ki ni plagano takoj. Cedalje
veC gotovinskih poslov nadomescajo kreditne transakcije, saj narasca uporaba posojilnih
kartic. Tudi zahteve potroSniske druzbe se pogosto povzamejo v oznaki »kupite zdaj,
placajte pozneje«, ki oznacuje potrosniske dobrine, ki izboljSujejo zivljenje mnogih ter
takoj in druzbeno pozitivno vplivajo na zivljenjski standard.

Relativna preprostost, s katero je lahko pridobljen kredit, mora biti uravnotezena s
strogim nadzorom osebnih in poslovnih prorac¢unov, ki preprecuje preseganje finanénih
omejitev. Inflacija in izboljSanje Zivljenjskega standarda sta spodbudili posojilodajalce,
da so povecali vse vrste kreditne dejavnosti kljub zavedanju, da tovrstna ekspanzija vodi
v povecanje posojilnega tveganja, Se posebej v ozracju ostre konkurence. Ta tveganja se
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povecajo, ko gospodarstvo vstopi v recesijo (Cork, 1982, str. 11). Field (2001, str. 99—
100) pri tem opozori na cikli¢nost: gospodarsko rast obicajno spremlja narascanje dolga,
s katerim se deloma financirajo nalozbe, kar prav tako prispeva k temu, da se ob koncu
cikla poveca Stevilo steGajev.

Z razvojem financnega sistema Se je tudi v Sloveniji po pridruzitvi mednarodnim
integracijam pojavil razmah kreditne dejavnosti in s tem vecja povezanost med zdravjem
financnega sistema in gospodarstva kot celote. Tudi zato se je finan¢na kriza, ki se je v
Sloveniji zacela leta 2008, kmalu prevesila v splosno gospodarsko krizo, ki je imela
obcutne negativne druzbene posledice.

S povezanostjo finan¢nega sistema in gospodarstva prek kreditne dejavnosti je
vzpostavljena neposredna povezava med vsako kreditno transakcijo in finanénim
zdravjem druZbenega okolja (Cork, 1982, str. 12). Dobro delujo¢ in zdrav finan¢ni
sistem je klju¢en za prihodnost naroda, saj spodbuja izmenjavo blaga in storitev ter
omogoca najucinkovitejSo razporeditev Cloveskih in materialnih resursov. Krediti v
trgovini in industriji stimulirajo proizvodnjo in spodbujajo podjetnistvo, kot tudi
pomagajo posameznikom in podjetjem premostiti tezavnejSa obdobja. To mora
spremljati zavedanje vseh vpletenih, da je nedotakljivost pogodb klju¢na za obstoj
poslovnih odnosov in da bo, ¢e poslovnezi ne bodo vzdrzevali obcutka financne
odgovornosti in integritete, trgovanje drasti¢no prikrajsano in bo posledi¢no trpelo
gospodarstvo.

Tudi Djankov, Hart, McLiesh in Shleifer (2008, str. 1106) opazajo, da je dolg eden
izmed koristnejsih sredstev oz. pogodb v vsakem gospodarstvu, saj podjetjem omogoca
financiranje nalozb in posameznikom lajSa potroS$njo. Kot pri vseh pogodbah pa je
klju¢no, na kakSen nacin je urejeno izvrSevanje pogodbe. V ta namen je pri dolzniSkih
pogodbah v druzbi na voljo ve¢ pravnih mehanizmov in institucij, ki posojilodajalcem
omogocajo, da ob neplacevanju dolga pridejo do sredstev dolznika. Nekatere od
institucij (npr. unovcevanje menic) ne vkljucujejo sodis¢. Kadar je v posel vklju€enih
vec deleznikov, o dolzniskih pogodbah obi¢ajno razsoja sodiS¢e, najveckrat S ste¢ajnimi
ali insolven¢nimi postopki. Kljub pomembnosti uspesne izterjave so ti postopki tudi v
razvitih gospodarstvih pogosto nezadostno uc¢inkoviti.

Iz vseh navedenih razlogov je kljuénega pomena, da je insolven¢na zakonodaja sodobna,
v skladu s potrebami in strukturo gospodarstva in druzbe kot celote ter da ustrezno ureja
postopke in razmerja, ko se pri zadolzenem upniku kljub temu pojavi placilna
nesposobnost.



1.1.3 Nacela in cilji insolven¢ne zakonodaje

Cepec (2016, str. 6) opredeli dva osrednja cilja insolven¢nega prava: omogociti
postenemu posamezniku oz. trgovcu nov zacetek ter ustvariti skupen forum za razresitev
odnosa med Stevilnimi upniki in insolventnim dolznikom. Hkrati pa opozori, da je imelo
insolven¢no pravo skozi zgodovino razli¢ne cilje, Ze v zacetku 20. stoletja je na primer
Olmstead opredelil naslednje (Cepec, 2016, str. 7):

e Kkaznovanje goljufivih dolZznikov,

e moznost ponovnega zacCetka za postene, a nesrecne, nedolzne dolznike,

e pravicno razdelitev dolznikovih sredstev med upnike,

e prizadevanje za nadzor nad dolznikovim premozenjem in distribucijo njegovega
premozenja,

e izboljsanje trgovske morale in promoviranje poStenega trgovanja.

V strokovni literaturi se kot temeljna nacéela ste¢ajnih in insolvenénih zakonov pojavljajo
tudi enakomerna (lat. pari passu) razdelitev sredstev med vsemi upniki istega razreda
(Townsend, 2008, str. 812), nadaljevanje poslovanja ekonomsko ucinkovitih druzb oz.
preprecevanje prezgodnje likvidacije zdravega dela poslovanja (Beca & Nisulescu, 2014,
str. 892) ter diagnoza tezav v zgodnejsi fazi, v kateri je ve¢ manevrskega prostora za resitve
(Nyombi, 2015, str. 6). Corkovo porocilo (1982, str. 53) izpostavi tudi, da insolvenca ne
sme biti preprosta resitev za izogibanje odgovornosti in za brezobzirne dolznike.

Na podlagi zgodovinskega pregleda Cepec (2016, str. 7-8) nacela insolven¢nega prava
naveZe na ekonomsko analizo prava in ameriSka teoretika Bairda in Jacksona, ki sta v
80. letih 20. stoletja analizirala pravno ureditev, ki ne bi poznala insolven¢nega prava,
temvec bi pravila, ki so sicer del insolvenénega prava, nadomestili pogodbeni dogovori
med strankami. Ugotovila sta, da pogodbeni dogovor v insolvencnem postopku ne bi
mogel u¢inkovito nadomestiti pravil insolven¢nega prava zaradi problema skupnega
delovanja, v katerem obstaja superiorni sistem unov¢evanja premozenja insolventnega
dolznika. Upniki ob prvih signalih tezav dolZznika med seboj tekmujejo in skuSajo ¢im
prej priti do poplacila z izvrSilnim postopkom. To lahko vodi v prehitro likvidacijo
druzbe ali prodajo premozenja po delih, katerih vsota je vredna manj, kot bi bila ob
prodaji delujoCega podjetja. Hkrati pa to delovanje ni u€inkovito, saj vsak upnik v tej
»tekmi« porabi kar nekaj sredstev za transakcijske stroSke, ki bi bili v primeru skupnega
foruma manjsi. Hkrati pa se zaradi manjsega izkupicka pri prodaji po kosih, ¢eprav za
enega izmed upnikov to lahko pomeni boljSe poplacilo in s tem racionalno odlocitev,
vecajo skupni druzbeni stroSki (angl. social cost). Cepec (2016, str. 9) nesodelovanje
med upniki v primeru insolventnosti dolznika (ob predpostavki neobstoja pravil
insolvencnega prava) opredeli kot primer priporniske dileme; tudi v tem primeru obstaja
zgolj eno Nashevo ravnotezje.



Glede ciljev insolvencnega prava sicer obstajajo razli¢ni pogledi avtorjev oziroma dve
poglavitni $oli. Sola ekonomske analize prava oz. $ola procesualistov vidi insolvenéno
pravo zgolj kot procesni mehanizem, potreben zaradi problema skupnega delovanja,
njegov namen pa je izklju¢no maksimiranje izkupicka upnikov. Insolven¢na zakonodaja
naj bi po mnenju teh avtorjev vsebovala le najnujnej$e materialnopravne dolo¢be in ne
sme sluziti drugim ciljem, kot bi bila redistribucija bogastva ali spreminjanje relativnih
upravicenj upnikov (Cepec, 2016, str. 12).

Sola tradicionalistov pa zastopa stalii¢e, da mora insolvenéno pravo zastopati tudi §irse
interese kot le maksimiranje poplacila upnikov. Po tem pogledu se mora v insolven¢nih
postopkih varovati $ir§i spekter dobrin in je treba nekaterim kategorijam deleznikov
priznati poseben status oziroma posebne interese, kot so ohranjanje delovnih mest,
ohranjanje zdravih jeder prezadolzenih gospodarskih druzb, zas¢ito interesov lokalne
skupnost itd. — ¢etudi se ti interesi v€asih uveljavijo na $kodo samih upnikov (Cepec,
2016, str. 12-13). V praksi to pomeni moc¢nejSo vlogo poslovodstva, zmanj$ano vlogo
nacela absolutnih prednosti, mozZnost pogajanj med dolznikom in upniki ter druge
fleksibilnosti v postopku (Cepec, 2016, str. 22).

Tudi Corkovo porocilo torej izhaja iz tradicionalisticnega pogleda, saj pravi, da mora
insolvenéna zakonodaja upostevati tri stranke: dolznika, upnike in druzbo. Druzba mora
zavarovati dolznika pred trpinéenjem upnikov in mu omogociti, da ponovno doseze
finan¢no stabilnost in nov zacetek (Cork, 1982, str. 53). Dolznik, ki je fizicna oseba, to
dobi v zameno za:

e prispevek, ne le iz unovcitve sredstev, temve¢ tudi iz prihodnjih zasluzkov, ki je
razumen, dolznika in njegove druzine ne vodi v pretirano in druzbeno
nesprejemljivo revséino ter mu odvzema spodbude, da uspe z novim za¢etkom; in

e 0bvezo, da razkrije vzroke in razloge za svoj neuspeh ter po potrebi dopusti nadzor
svojih poslov nepristranski preiskavi.

Poleg urejanja poplacila upnikov Corkovo porocilo opisuje tudi naslednje poglavitne
cilje insolven¢ne zakonodaje, ki se nana$ajo na $irSo druzbo (Cork, 1982, str. 62):

e trgovska skupnost dojema insolven¢no zakonodajo kot pomemben instrument v
postopku poplacila dolga; pri tem pa je pomemben element tudi groznja ali preteca
insolventnost, ki upnika spodbudi, da sam predlaga razreSitev dolga, insolven¢ni
postopek pa ostane skrajno sredstvo;

e preiskovalni postopek, ki je del insolven¢ne zakonodaje, je sredstvo, da se razisce
moralnost poslovanja; morebitni disciplinski ukrepi proti upniku, ki se med
postopkom izkazejo kot potrebni, pa se lahko vodijo tako v okviru insolvencnega



postopka ali zunaj njega (npr. s postopki kazenske zakonodaje ali pred strokovnimi
disciplinskimi organi).

Porocilo Corkove komisije je predstavljajo temelj za novo britansko insolven¢no
zakonodajo, ki je bila sprejeta v letu 1985 (angl. Insolvency Act 1985). Zakon je v
insolvenéne postopke vnesel trzna nacela in je med drugim predvidel profesionalno
upravljanje insolven¢nih postopkov, da bi s tem povecal njihovo uéinkovitost (Halliday
& Carruthers, 1996, str. 371).

Ta miselni premik se je v zadnjih desetletjih odrazil tudi v spremembah zakonodaje
drugod v razvitih gospodarstvih, saj so zakonodajalci fleksibilnejso insolvenéno
zakonodajo videli v sklopu spodbujanja in podpore podjetniske dejavnosti, na kateri
temelji gospodarski napredek. Del tega pa je tudi lazje upravljanje neuspeha, ki temelji
na funkcionalistiénem in racionalnem pristopu. Dobro delujo¢a insolveéna zakonodaja
je pogosto omenjena med kljuénimi elementi podjetnistvu naklonjenega poslovnega
okolja. Racionalnemu pristopu se pridruzuje tudi argument, da je za trzno usmerjeno
gospodarstvo klju¢no, da neuspesna in neproduktivna podjetja prenehajo s poslovanjem,
sredstva pa se preusmerijo v produktivnejso rabo (McCarthy, O’Riordan & Griffin,
2014, str. 174).

1.1.4 Insolvenca podjetij

Socialne in finan¢ne posledice insolvence podjetij se pomembno razlikujejo od
insolvence posameznikov. Poro¢ilo Corkove komisije (1982, str. 56) opredeljuje, da ima
insolvenca poslovnih subjektov SirSe ucinke, ne le na tesno povezane s subjektom
(poslovodstvo, delni¢arji, zaposleni), temve¢ tudi na dobavitelje in druge. Ucinek
neuspeha na izterljivo vrednost zalog, nepremicnin in dobrega imena (angl. goodwill) je
lahko katastrofalen ter neredko se pojavi splosen obcéutek obupa, ki ima §irsi vpliv na
druZbo.

Insolventnost podjetja je primarno res problem dolZnika in upnika, vendar je v praksi
lahko insolvenca zelo pere¢ druzbeni problem, ki presega odnose med dvema zasebnima
subjektoma. Insolvenca lahko obcutno vpliva na kupce, dobavitelje, zaposlene in
njihove druzine ter prek negativnih multiplikativnih u€inkov na lokalno skupnost, Se
posebej pri podjetjih v manjsih krajih, ki so gibalo lokalnega gospodarstva.

Skrb za prezivetje in blaginjo 0seb, odvisnih od podjetja, je lahko gonilna sila celotnega
mesta ali celo regije, zato mora sodobna insolvencna zakonodaja to upostevati kot
legitimen dejavnik. Verizna reakcija, ki sledi stecaju, je potencialno katastrofalna za
upnike, zaposlene in skupnost, ki ne sme biti spregledana (Cork, 1982, str. 56).



Obstojeca insolvencna zakonodaja je bila v tem pogledu neustrezna, saj je preveckrat
vodila v ste¢aj in likvidacijo, pri ¢emer se dejavnost podjetja ni ohranila, pojavila se je
izguba vecjega Stevila delovnih mest in specificnega znanja, ki ga je posedovala
organizacija. Zakonodajalci bi si morali na osnovi omenjenih priporocil prizadevati za
reforme insolvenc¢ne zakonodaje, ki bi v okviru insolvencnih postopkov spodbujale
prodajo dejavnosti kot delujo¢ega podjetja (angl. going concern), za kar obstajata dva
poglavitna razloga.

Prvi razlog je pomembno zmanjSanje negativnih socialnih posledic postopkov
prenehanja poslovanja. Drugi razlog je, da ohranitev delovanja zdravega jedra ohrani
ve€jo vrednost premozenja, omogoca tudi pozitivni denarni tok v prihodnosti in
posledi¢no omogoci boljSe poplacilo upnikov.

Izbira med postopkom stecaja ali likvidacije in reorganizacije mora zato temeljiti na
oceni, ali so diskontirani prihodnji donosi dolZznika ve¢ji kot sedanja likvidacijska
vrednost dolznikovega premozenja. Ce ocena prihodnjih donosov druzbe pokaze, da bo
druzba v prihodnosti ustvarjala prihodke, ki bodo omogocili boljse poplacilo upnikov,
bi morala druzba v reorganizacijo, sicer pa v likvidacijo (Cepec, 2016, str. 85).

Cepec druzbe, ki se znajdejo v postopku zaradi insolventnosti, razdeli v §tiri temeljne
skupine (Cepec, 2016, str. 85-86):

. ekonomsko ucinkovite nelikvidne druzbe (ekonomsko ucinkovite druzbe z
napacno strukturo kapitala, ki so postale insolventne zaradi nelikvidnosti in pri
katerih bi reorganizacija dinamike odplacila terjatev odpravila insolventnost),

. ekonomsko ucinkovite prezadolzene druzbe (ekonomsko ucinkovite druzbe z
napacnim obsegom kapitala, kar pomeni, da so obveznosti druzbe vecje od
njenega premozenja in noben sistem poplacila dolga tega ne more spremeniti),

o ekonomsko neucinkovite druzbe s slabim poslovodstvom (ekonomsko
neucinkovite druzbe, ki imajo poslovni potencial za ekonomsko ucinkovitost, ¢e
bi bile pravilno vodene),

o ekonomsko neucinkovite druzbe (druzbe, pri katerih je likvidacijska vrednost
premozenja vecja od vrednosti delujocega podjetja).

Avtor nadalje ugotavlja, da je za prve tri skupine reorganizacija smiselna, za Cetrto
skupino pa ne. Ocenjevanje prihodnjih donosov mora vsebovati predpostavke o
prihodnjih denarnih tokovih in viSini diskontne stopnje. Ocenjevanje obeh je povezano
s Stevilnimi predpostavkami in ob spremembi zgolj nekaterih parametrov lahko dobimo
zelo razli¢ne rezultate (Cepec, 2016, str. 86-87).
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V empiri¢cnem delu naloge bomo ocenili, kako velik vpliv ima uporaba instrumenta
izdvojitve zdravega jedra na diskontne stopnje, ki jih delezniki izdvojene druzbe
upostevajo v svojih nacrtih poslovanja z izdvojeno druzbo. Podali bomo tudi oceno o
vplivu te spremembe na vrednost pri¢akovanih prihodnjih denarnih tokov, ki jih
delezniki izdvojene druzbe nacrtujejo z druzbo.

1.1.5 Primerjava insolvencne zakonodaje po drzavah

Na evropski ravni harmonizacijo insolven¢nih postopkov za podjetja v okviru skupnega
evropskega trga ureja Pogodba o ustanovitvi Evropske skupnosti (Bélohlavek, 2008, str.
54). Nemcija v svojem zakonu o insolvenénih postopkih (nem. Insolvenzordnung, InsO)
iz leta 1994 sledi ameriSkemu vzoru, pogoj za zacetek postopka insolventnosti je lahko
placilna nesposobnost ali prezadolzenost, ¢e uvedbo tega postopka predlaga dolznik, pa
tudi groze€a placilna nesposobnost. Za prezadolzenost gre tedaj, ko dolznikovo
premozenje ne pokriva ve¢ obstojeih obveznosti. Nemcija pozna obicajni stecajni
postopek ter postopek finanénega prestrukturiranja; slednji predvideva nacrt finanénega
prestrukturiranja z opisanimi ukrepi. SodiS¢e lahko ob neupravicenosti ta nacrt zavrne.
Novembra 2011 je Nemcija sprejela Zakon o nadaljnji poenostavitvi prestrukturiranja
podjemov (nem. Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen), s
katerim je dopolnila ureditev postopka financnega prestrukturiranja. S to novelo
omogoca insolventnemu dolZzniku, da v naért finan¢nega prestrukturiranja kot enega od
ukrepov vkljuci konverzijo terjatev v deleze za tiste upnike, ki soglasajo, da bodo svoje
terjatve vlozili kot stvarni vloZzek v postopku povecanja dolZznikovega osnovnega
kapitala (Vlada Republike Slovenije, 2013, str. 21-22).

Avstrija je ureditev insolven¢nih postopkov poenotila in olajsala s spremembo
zakonodaje v letu 2010. Spremenila se je ureditev prisilne poravnave, Ki se izvede na
osnovi nacrta finan¢nega prestrukturiranja. DolZznik mora upnikom ponuditi najmanj 20-
odstotno poplaéilo v najve¢ dveh letih. Ce dolznik sam obdrzi upravljanje nad
insolventnim podjetjem (pod nadzorom upravitelja), pa se prag poplacila zvisa na
najmanj 30 odstotkov. Od leta 2010 za potrditev prisilne poravnave ni ve¢ potrebna
triCetrtinska veCina, temve¢ zadostuje navadna veina. Razloga za uvedbo
insolven¢nega postopka sta placilna nesposobnost ali prezadolzenost (Vlada Republike
Slovenije, 2013, str. 23).

Spanski insolvenéni zakon (3pa. Concursal) ureja enoten postopek, imenovan
»concurso«, ki nadomes€a v prej$nji ureditvi zajeto razlikovanje med steCajem in
odlogom placila. Enoten postopek se lahko zakljuci kot klasi¢ni steajni postopek ali kot
reorganizacija — prisilna poravnava med insolventnim dolznikom in upniki. Vlogo za
uvedbo insolvencénega postopka lahko vlozi dolznik in z njo sprozi prostovoljni
insolvenc¢ni postopek. V tem primeru je predvideno, da lahko dolZznik Se naprej sam,
vendar pod nadzorstvom, vodi posle in razpolaga s svojim premoZenjem (podobno kakor
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prej v postopku odloga placila). Novi Spanski zakon dolzniku dovoljuje, da sprozi
insolvencni postopek ze takrat, ko Se ni v stanju insolventnosti, vendar jo pricakuje —
neizogibna, preteca insolventnost. Vlogo za uvedbo insolvenénega postopka lahko v
primeru dolznikove plaéilne nesposobnosti predlozi tudi upnik in z njo sprozi prisilni
insolven¢ni postopek, v takem primeru se vodenje poslov in razpolaganje s
premozenjem prenese na upravitelje (Vlada Republike Slovenije, 2013, str. 23).

1.2 Insolvencna zakonodaja v Sloveniji

1.2.1 Analiza zakonodaje pred letom 2013

Kljuéni zakon, ki v Sloveniji ureja insolvencne postopke, je Zakon o financnem
poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (v nadaljevanju
ZFPPIPP), ki je zacel veljati 1. oktobra 2008. Zakon je bil do zdaj Sestkrat noveliran,
dvakrat obsirneje (ZFPPIPP-C in ZFPPIPP-E), v ostalih primerih pa je $lo za spremembe
z ozje zastavljenimi cilji (Vlada Republike Slovenije, 2013, str. 1). Prva vecja
sprememba, ZFPPIPP-C (2010), se je pojavila zaradi spremembe gospodarskih razmer
in socialnih odnosov. Oblikovana je bila delovna skupina, ki je preucila izkusnje sodis¢,
upraviteljev, davéne uprave, Gospodarske zbornice Slovenije, Obrtno-podjetniske
zbornice Slovenije, bank in finan¢nih organizacij ter civilnih zdruzenj po prvem letu
izvajanja zakona. Tedanje spremembe so Sle v smer moznosti za vecjo ucinkovitost
insolven¢nih postopkov, zagotovitve moznosti reSevanja zdravih jeder, ureditve
ustreznosti polozaja upnikov in upraviteljev postopkov. V tej spremembi vidimo
upostevanje nacela, ki ga je izpostavila ze Corkova komisija, saj je vlada dopolnitve 389.
¢lena utemeljila, da omogocajo poStenemu podjetniku ali zasebniku, nad katerim je zacet
postopek osebnega steCaja, ponovni zaCetek poslovanja kot podjetnik ali zasebnik
(ponovno samozaposlitev) ob ustreznem nadzoru upravitelja in sodis¢a (Vlada
Republike Slovenije, 2013, str. 9).

Aprila 2011 je bila v okviru Ministrstva za pravosodje ponovno oblikovana Siroka
strokovna delovna skupina z nalogo, da prouci izvajanje veljavnega zakona v praksi in
vse prejete pobude oziroma predloge za njegove nadaljnje spremembe, saj so se s strani
razli¢nih zdruZenj in poslovnih subjektov pojavljala stalis¢a, da so insolven¢ni postopki
premalo uéinkoviti, da omogocajo zlorabe s strani lastnikov in da so (manjsinski) upniKki
premalo zasc¢iteni (Vlada Republike Slovenije, 2013, str. 2). Na osnovi strokovne
razprave je bila pripravljena in sprejeta novela ZFPPIPP-E (maj 2013), ki je prinesla
reSitve za zagotovitev ve€je moznosti uc¢inkovitega in realnega prestrukturiranja, med
drugim postopek poenostavljene prisilne poravnave za podjetnike in mikro druzbe
(bistveno cenejsi in hitrejsi postopek). Poleg tega se je razsirila pravica upniSkega odbora
do vpogleda v dokumentacijo in pristojnost upniskega odbora, da z glasovi vseh svojih
¢lanov brez obrazloZitve zahteva glasovanje o razreSitvi upravitelja, ¢e upravitelj ne
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uziva ve¢ njihovega zaupanja. Nov 128.a ¢len je vsem upnikom priznal pravno moznost
ugovora zaradi krSitve pravice do enakega obravnavanja upnikov, v ste¢ajnem postopku
pa je bilo podaljSano obdobje izpodbojnosti pri neodplacnih pravnih poslih z 12 na 36
mesecev. Za izboljSanje polozaja upnikov-delavcev insolventnega dolznika je bila
sprejeta oprostitev zaloZitve predujma za placilo zacetnih stroSkov steCajnega postopka,
dolocen pa je bil nov razlog za ugovor proti vodenju prisilne poravnave, in sicer ce
insolventni dolznik za ve¢ kot 15 dni zamudi s placilom pla¢ delavcem do viSine
minimalne place ali s placilom davkov in prispevkov, ki jih mora obracunati ali placati
hkrati s placilom plac. Za preprecitev pristranskega vpliva na postopke so bile dolo¢ene
nove ovire za imenovanje ¢lana upnis$kega odbora, za zagotovitev vecje uéinkovitosti
postopkov prodaje premozenja na javnih drazbah pa je bila dolo¢ena dodatna moznost
javne prodaje premozenja, in sicer tudi po sistemu znizevanja izklicne cene.

Sodna statistika je relevantna za obdobje od leta 2008, ko je zacela veljati prva razli¢ica
zakona. Iz vladnega gradiva je razvidno, da se je Stevilo postopkov vsako leto
povecevalo, hkrati pa se je povecevala tudi ucinkovitost sodiS¢. Po novi ureditvi vecina
insolvenénih postopkov traja manj kot eno leto, z izjemo postopka osebnega stecaja, ki
ima Ze v zakonu predvideno vecletno preizkusno obdobje (2 do 5 let). Ker stecaj ne
predstavlja le likvidacije podjetja, temve¢ so¢asno vkljuéuje tudi resitev vseh spornih
vprasanj (terjatev), ki bi se sicer reSevala ali se ze reSujejo v pravdah, je tudi ta
kompleksnost lahko vzrok za daljsi rok nekaterih insolvenénih postopkov. Po poro¢ilu
Svetovne banke (Doing Business) za leto 2012, na katerega se je Vlada Republike
Slovenije sklicevala pri zadnji prenovi insolvenéne zakonodaje, je v Sloveniji stanje na
podrocju insolvenénih postopkov primerljivo evropskemu povpreéju glede trajanja in
deleza popladila. Kar zadeva stroskovno obremenitev pa so insolven¢ni postopki celo
med najcenejSimi (Vlada Republike Slovenije, 2013, str. 8).

Vlada je ob pripravi novele ZFPPIPP-E hkrati naértovala tudi dodaten sklop sprememb
in dopolnitev pravil o finanénem prestrukturiranju, ki bi se osredoto€il na zagotovitev
pogojev za ucinkovitejSe finan¢no prestrukturiranje velikih in srednjih druzb, katerih
uspes$no poslovanje je kljuénega pomena za spodbuditev gospodarske rasti in
zagotavljanja delovnih mest v ¢asu, ko se je drzava spopadala z gospodarsko stagnacijo.
Ministrstvo za pravosodje je v sodelovanju z Ministrstvom za gospodarski razvoj in
tehnologijo ter Ministrstvom za finance pristopilo k pripravi Zakona o sistemski
razdolzitvi, ki bi povecal moznosti za dejavnejse in ucinkovitejse delovanje upnikov v
postopku razdolZevanja insolventnih dolznikov ter upnikom omogo¢il, da s konverzijo
svojih terjatev v kapital (angl. debt-to-equity swap) omogocijo nadaljnje delovanje
podjetij (Vlada Republike Slovenije, 2013, 8-9). Analiza je pokazala, da reSitve novele
ZFPPIPP-E zadoS€ajo za ustrezno prestrukturiranje finan¢nih  obveznosti,
prestrukturiranje poslovnih obveznosti pa v vecini primerov ni smotrno, ker bi
povzrocilo negativne posledice (ogrozilo solventnost manjSih poslovnih partnerjev ter
nadaljevanje poslovnega sodelovanja z upniki). Pokazalo pa se je, da obstojece resitve
13



ovirajo ustrezno prestrukturiranje zavarovanih obveznosti ter da bi bilo za nadaljevanje
poslovanja pogosto smotrno izvesti izdvojitev rentabilnega dela v novo druzbo. Na teh
argumentih se je izoblikovalo stalis¢e, da je za pravni sistem pregledneje, da se posebna
pravila o teh postopkih prav tako vkljuc¢ijo v ZFPPIPP, namesto v nov zakon (Vlada
Republike Slovenije, 2013, str. 11).

Med pripravo dopolnitev ZFPPIPP so potekala delovna sreCanja s predstavniki
Mednarodnega denarnega sklada (IMF), ki je o vsebini dopolnitev pripravil predhodno
mnenje in med drugim pozitivno ocenil uveljavitev izdvojitve z ustanovitvijo nove
druzbe. Med predlogi IMF, ki niso bili v celoti upostevani, je bil dodaten prisilen poseg
v zavarovane terjatve tudi z zmanjSanjem njihove glavnice, saj bi po predlagateljevi
presoji takSen poseg lahko resno ogrozil kapitalsko ustreznost bank (Vlada Republike
Slovenije, 2013, str. 11-12).

1.2.2 Povzetek obstojecega insolven¢nega zakona

Temeljna nacela ZFPPIPP so Ze od prve uveljavitve enaka in se z dopolnitvami niso
spreminjala. Med njimi Vlada Republike Slovenije (2013, str. 13) kot najpomembnejsa
izpostavlja:

e Nacelo enakega obravnavanja upnikov, ki zahteva, da je treba vse upnike, ki so v
razmerju do insolventnega dolznika v enakem polozaju, obravnavati enako. To
nacelo je zajeto v 46. ¢lenu zakona.

e Nacelo zagotavljanja najboljSih pogojev za placilo upnikov, po katerem je treba
insolvenc¢ni postopek voditi tako, da se zagotovijo najugodnejsi pogoji glede viSine
placila in rokov za placilo terjatev upnikov. To nacelo je zajeto v 47. ¢lenu zakona.

e Nacelo hitrosti postopka, ki zahteva, da postopek poteka hitro in brez nepotrebnega
zavlacevanja. To nacelo je zajeto v 48. ¢lenu zakona, ki doloca tudi, da morajo
sodiS¢a in drugi drzavi organi zadeve, v katerih je kot stranka udeleZen stecajni
dolZznik ali katerih izid vpliva na potek stecajnega postopka, obravnavati prednostno.

Zadnja dopolnitev je dosledno uveljavila tudi nacelo absolutne prednosti, ki dolo¢a
vrstni red (prednost) popladila terjatev v razredih po merilu prednostnega placilnega
upravicenja. Terjatve loCuje na zavarovane, nezavarovane, prednostne, navadne in
podrejene.

Novelo F Zakona o finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem
prenehanju je drzavni zbor sprejel na seji 27. novembra 2013. V Uradnem listu je bila
objavljena 6. decembra 2013 in je zacela veljati dan po objavi. Novela zakona je bila
sprejeta po nujnem postopku.
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Osredniji cilji te novele so bili:

e zagotoviti pogoje za ucinkovitejSe finan¢no prestrukturiranje velikih in srednjih
druzb,

e dosledno uveljaviti nacelo absolutne prednosti tudi v postopku prisilne poravnave,

e racionalizirati poslovanje sodi$¢ pri vodenju insolven¢nih postopkov ter

e dodatno okrepiti upravicenja upnikov, zlasti finan¢nih institucij, v postopkih
financnega prestrukturiranja (zlasti z moznostjo, da predlagajo postopek prisilne
poravnave in nacrt financnega prestrukturiranja ter da se jim na njihovo zahtevo
podeli upravic¢enje za vodenje dolznikovih poslov) (Vlada Republike Slovenije,
2013, str. 13).

Med poglavitnimi reSitvami, ki jih je uvedla obstojeca verzija ZFPPIPP, je nov postopek
preventivnega prestrukturiranja, ki se vodi z namenom, da se dolZniku (veliki ali srednji
druzbi), za katerega je verjetno, da bo v enem letu postal insolventen, omogoci, da na
osnovi sporazuma o finanénem prestrukturiranju izvede ustrezne ukrepe
prestrukturiranja svojih finanénih obveznosti in druge ukrepe financnega
prestrukturiranja, potrebne, da odpravi vzroke, zaradi katerih bi lahko postal insolventen
(Vlada Republike Slovenije, 2013, str. 17).

Za velike in srednje velike druzbe pa so kljuéne spremembe, ki naj bi zagotovile
ucinkovitej$e finanéno prestrukturiranje: upravitelj postopka ni ve¢ izbran nakljuéno,
temve¢ lahko sodiSce izbere upravitelja po prosti presoji, pri ¢emer upoSteva SirSe
izkusnje in usposobljenost. Ker finan¢no prestrukturiranje take druzbe (in ukrepi tega
prestrukturiranja) lahko pomembno vplivajo na stabilnost bank upnic, mora sodis¢e o
zacetku postopka obvestiti Banko Slovenije. Pristojnost upniskega odbora se okrepi z
moznostjo, da upniSki odbor spremeni nacrt finan¢nega prestrukturiranja. Predmet
predloga prisilne poravnave, ki ga vklju€uje nacrt finanénega prestrukturiranja, je lahko
tudi prestrukturiranje zavarovanih terjatev. Kot nov ukrep finanénega prestrukturiranja
pa je predvidena mozZnost izdvojitve rentabilnega poslovnega dela dolZnika v novo
druzbo. V takem primeru mora nacrt finan¢nega prestrukturiranja vkljucevati delitveni
nacrt (Vlada Republike Slovenije, 2013, str. 17-18).

Za nadaljevanje naloge je pomemben predvsem institut izdvojitve zdravega jedra
(rentabilnega dela druzbe). Ta je Se posebej uporaben v primerih, ko je druzba
insolventna zaradi visoke prezadolzenosti in brez odprave le-te ne more vzpostaviti
normalnih pogojev poslovanja. Brez vzpostavitve normalnih pogojev poslovanja bo
druzba, ki je predmet prestrukturiranja, tezko dosegla dobickonosno poslovanje. Brez
dobickonosnega poslovanja se izgube deleznikov ne morejo zmanjsati, zato se stroski
zanje s potekom Casa povecujejo.
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Z zadnjo novelo insolvenéne zakonodaje in institutom izdvojitve zdravega jedra je
Slovenija dobila orodje, s katerim se lahko aktivho zmanj$ajo negativne socialne
posledice prenehanja poslovanja. Prav tako z izdvojitvijo zdravega jedra ohranimo vecjo
vrednost premozenja, pozitivni denarni tok v prihodnosti pa posledi¢no omogoci boljse
poplacdilo upnikov. To sta bila tudi pomembna cilja Corkove komisije (Cork, 1982, str.
4).

2 PRESTRUKTURIRANJE PODJETIJ

Pomen prestrukturiranja podjetja se je z zacetkom novega tiso¢letja moc¢no povecal.
Obdobje po letu 1980 je bilo zaznamovano s padanjem ovir v mednarodni trgovini in s
povecanim pretokom kapitala, kar je podjetja izpostavilo disciplini globalnega trga.
Uprave podjetij so pod vse vecjim pritiskom, da svojim delni¢arjem zagotavljajo
nadpovpreéne donose. Ce tega ne uspejo narediti, je verjetnost izgube samostojnosti ali
prenehanja poslovanja visoka.

Potrebo po prestrukturiranju je povecala Se svetovna gospodarska in finan¢na kriza v
obdobju 2007-2012, ki je Stevilna podjetja pahnila v finanéne tezave in jih prisilila, da
se prestrukturirajo v okviru orodij, ki jih ponujajo nacionalne insolven¢ne zakonodaje.
To zadnje Se posebej velja tudi za Slovenijo.

Pri prestrukturiranju podjetja gre za spremembo pogodbenih odnosov med podjetjem in
njegovimi glavnimi delezniki, vkljucujo¢ lastnike, posojilodajalce, zaposlene in
dobavitelje. Ne glede na razlog za zacCetek prestrukturiranja je vpliv na posameznega
deleznika lahko izredno velik. Kljuéna naloga vodstva je, da identificira kriti¢ne ovire
pri implementaciji ukrepov. Gilson v svojem proucevanju korporativnih prestrukturiranj
navaja tri (Gilson, 2001):

e Zasnova. Kaksen tip prestrukturiranja je primeren za reSevanje posameznega
problema oziroma priloznosti, Ki ji je izpostavljeno podjetje?

e lzvedba. Kako upravljati proces prestrukturiranja in kako premagati ovire na poti,
da se v procesu ustvari ¢im ve¢ vrednosti?

e Trzenje. Kako razloziti koncept in predstaviti proces prestrukturiranja razli¢cnim
deleznikom, da ga bodo sprejeli in podprli?

Nezmoznost ustrezne predstavitve katere koli od zgornjih tock je lahko usodna za uspeh
celega procesa. Predstavitev vsebine in procesa prestrukturiranja je Se posebej
pomembna, ko prestrukturiranje poteka v pogojih insolvence. V tem primeru med
delezniki podjetja ne prihaja do prerazporeditve vrednosti, temve¢ do prerazporeditve
izgub. V teh razmerah je zaupanje med posameznimi delezniki izrazito nizko, zato je
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glavna naloga vodstva, da to zaupanje, skozi skrbno pripravo vseh treh korakov, dvigne
na raven, kjer je dogovor o prestrukturiranju mogoc.

V danas$njem ¢asu moramo na prestrukturiranje gledati kot na sestavni del vodenja
podjetij. To ni ve¢ redek ali enkraten primer, ki se zgodi drugim, temvec sestavni del
razvoja vecine podjetij. Zahteve globalnega trga, razvijajoCe se tehnologije, Soki v
povprasevanju in ponudbi ter vse bolj dinami¢no globalno poslovno okolje bodo tudi v
prihodnosti pred vodstva podjetij postavljali izzive, ki se jim bo treba dejavno prilagajati,
prestrukturiranje pa bo imelo klju¢no vlogo pri zasledovanju njihovih ciljev.

Strokovna literatura insolvencne postopke obravnava z razli¢nih vidikov, med katerimi
prevladujejo pravni (Finch, 1997; Milman & Cook, 2002; Finch, 2005; Lukason, 2013),
finan¢ni (Kuruppu, Laswad & Oyelere, 2003) in makroekonomski vidik (Field, 2001)
ter primerjava insolvenéne zakonodaje po drzavah in med razli¢nimi pravnimi sistemi,
npr. anglosaski in nemski (Franks, Nyborg & Torous, 1996; Djankov et al., 2008), in
primerjava insolvenénih postopkov glede na tip lastniStva (Elloumi & Gueyjé, 2001).
Posamezne raziskave se osredotofajo na vrednotenje premozenja v insolvenchih
postopkih (Burgess, 1992), analizo poslovanja po reorganizaciji (Chitnomrath, Evans &
Christopher, 2011), vpliv gospodarske krize (Georgescu & Baciu, 2014) in strategije
upnikov (Pond, 2002), tudi z vidika teorije iger (Braham & Steffen, 2003), ter na poskus
identifikacije dejavnikov za uspe$no prestrukturiranje (Smith & Graves, 2005).

Pomembno vprasaje pri insolvencnih postopkih je tudi stopnja zaséite delovnih mest
(Nyombi, 2013). Armour in Deakin (2003) insolven¢no zakonodajo obravnavata z
vidika zakonodajne za$¢ite delovnih mest, ki lahko v nekaterih primerih predstavlja
oviro pri reorganizaciji druzb v tezavah, v drugih primerih pa sta prav ¢loveski kapital
in specificno organizacijsko znanje pomemben argument dolznikom za nadaljevanje
poslovanja. Blazy, Chopard, Fimayer in Guigou (2011) v empiri¢ni §tudiji na vzorcu
francoskih malih in srednjih podjetij ugotovijo, da reorganizacija in nadaljevanje
poslovanja v povprecju ne pomeni nizjega poplacila upnikov od ostalih moznosti.

Vance (2010) v svojem delu o prestrukturiranju podjetij identificira tri faze podjetja v
tezavah: zgodnjo, vmesno in pozno fazo. Pomembno je, da se zavedamo, v kateri fazi je
podjetje, saj so ukrepi za resSitev problemov v vsaki od njih drugacni.

Za zgodnjo fazo je znacilno, da se pojavljajo obCasni problemi, katerih frekvenca se
povecuje. Kakovost proizvodov in storitev pada, zaloge se povecujejo. Kupci se vse bolj
pogosto pritozujejo, prodaja in marze padajo. Pojavijo se prvi likvidnostni problemi,
zamude pri placevanju dobaviteljev se povecujejo in znaSajo do 15 dni. Vodstvo meni,
da se bodo stvari izboljsale v bliznji prihodnosti in ne ukrepa.
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V vmesni fazi postanejo problemi v proizvodniji in distribuciji akutni. Kakovost $e napre;j
pada, marze pa padejo pod raven, ki Se zagotavlja donosno poslovanje. Pojavijo se
motnje v dobavi in prvi ukrepi obvladovanja denarnega toka. Likvidnostne rezerve so
izkoris€ene, zamude dobaviteljem se povecajo na 60 dni. Pojavijo se zahteve po
avansiranju placil. Banke zahtevajo nacrt izhoda iz tezav. V podjetju se pojavijo
govorice o tezavah, motivacija zaposlenih pade, najboljsi kadri zaCenjajo zapusScati

podjetje.

V pozni fazi se pojavi sesutje osnovnih vodstvenih in porocevalskih sistemov.
Proizvodnja se ustavi, kakovost pa se zniza na raven, kjer je prodaja mo¢no otezena.
Zaradi motenj v dobavi je nemogoce zagotavljati ustrezno raven produkcije izdelkov ali
storitev. Vse vec¢ je tezav s placili, prodaja strmo pada. Banke ustavijo financiranje,
tekoCi raCun je v prekoracitvi, dobave se zaustavijo. Vodstvo nima ve¢ pregleda nad
dogajanjem in sprejema odloCitve na 0snovi napac¢nih informacij. Banke isto¢asno z
zaustavitvijo financiranja zaostrijo pogoje poslovanja z dvigom stroskov in obrestnih
mer, hkrati pa zahtevajo ve¢ zavarovanja. Najboljsi kadri odidejo, podjetje je pred
propadom.

Ne glede na to, v kateri fazi tezav je podjetje, je treba izvesti naslednji postopek (Vance,
2010, str. 3):

1. diagnoza problemov,
2. identifikacija in implementacija resitev,
3. zagotovitev virov financiranja, ki bodo omogocili izpeljavo prestrukturiranja.

Treba se je zavedati, da za prestrukturiranje potrebujemo ¢as in denar. Iskanje sredstev,
ki bodo podjetju prinesla dovolj ¢asa za uspes$no izvedbo prestrukturiranja, je pogosto
zahteven izziv. Pri zagotavljanju ustreznih virov se moramo zavedati, da je verjetnost za
neuspeh visoka, zato je treba narediti vse, da podjetje v ¢asu prestrukturiranja postane
samozadostno. Cas, ki je ekipi za prestrukturiranje na voljo, je omejen z velikostjo tezav
podjetja. Ne glede na to, koliko ga imamo na voljo, ga moramo glede ciljev razdeliti v
dve fazi. Prva faza je pripeljati podjetje do dobickonosnosti. Druga faza je pripeljati
podjetje do odli¢nega poslovanja (Vance, 2010, str. 3-4).

Menim, da je hitrost implementacije ukrepov kljuéni element pri zagotavljanju
uspesnosti prestrukturiranja. Ukrepe je treba sprejemati hitro in brez oklevanja. Ukrepe,
katerih izvedbo bi v normalnih razmerah merili v letih, je treba izvesti v nekaj mesecih,
nekatere tudi v nekaj tednih. Podjetje v tezavah je pod drobnogledom svojih upnikov,
zlasti bank. Pripravljenost slednjih za sodelovanje v procesu prestrukturiranja bo tem
ve€ja, ¢im hitrej$i bodo rezultati. Banke se bodo v Zelji po ¢im prejSnjem zacetku
steCajnega postopka veckrat sklicevale na to, da so tezave prevelike in da z ukrepi ni
mogoce spremeniti razmer v podjetju. To bodo pocele tudi v strahu pred sprejemanjem
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poslovnih odlocitev, saj bodo v primeru sodelovanja v procesu prestrukturiranja
posamezniki znotraj banke prevzeli odgovornost za njegov (ne)uspeh.

Najve¢, kar lahko vodstvo podjetja naredi, je, da zahteva kakovostne in azurne
informacije, na osnovi katerih brez odlasanja u¢inkovito sprejema klju¢ne odlo¢itve ter
na transparenten in u¢inkovit nacin ponavljajo¢e poroca o tem, da se ukrepi v podjetju
sprejemajo hitro in da prinasajo rezultate, ki so skladni z nac¢rtom prestrukturiranja. Bolj
kot se rezultati ujemajo s tem nacrtom, vecja bo stopnja zaupanja v proces in lazje bo
nadaljevanje.

2.1 Pravilna identifikacija vzrokov

Vance (2010) v svojem delu o prestrukturiranju podjetij povzame glavne vzroke tezav,
Ki podjetja privedejo do prestrukturiranja, kar predstavljam v Tabeli 1. Podjetje redko
zaide v tezave zaradi enega razloga. Obicajno je podjetje v tezavah, ker ve¢ dejavnikov
skupaj povzroci finan¢no stisko.

Tabela 1: Razlogi podjetij za neuspeh ali nedoseganje rezultatov

Nizanje bruto marze Preobsezna rezija

Pretirana ali prehitra Siritev Neustrezen likvidnostni prora¢un

Izguba klju¢nega odjemalca/kljucnih odjemalcev | Tezave z izterjavo

Krepitev konkurence Inferiorni proizvodi

Slabi odnosi z uporabniki Slaba podpora uporabnikom

Neuspeh pri dobavi obljubljenega blaga ali Zastareli proizvodi

storitev

Ni prehoda na novo tehnologijo Visok strosek proizvodov

Neuspeh pri oglasevanju in ustvarjanju Pretirano trosenje za oglasevanje

povprasevanja

TroSenje denarja z napa¢nim oglaSevanjem Pomanjkanje vlaganj v prodajni in trzenjski
kader

Napacna napoved povprasevanja ali recesije Nepozornost menedzmenta

Pretirana izpladila in nagrade lastnikom Spremembe regulacije ali zakonodaje

Preveliki izdatki za prodajo in trzenje Pomanjkljiv finan¢ni model

Preveliko dolznisko breme Odhod kljuénega menedzmenta

Nizanje cen in visoki rabati Preplacevanje blaga in storitev

Pomanjkanje vlaganj v razvoj proizvodov Sodni postopki

Neuspeh pri pravo¢asnem lansiranju proizvodov

na trg

Vir: D. Vance, Corporate Restructuring: From Cause Analysis to Execution, 2010, str. 5.

Identifikacija problemov je zelo pomemben del prestrukturiranja. Obstoje¢e vodstvo, pa

tudi upniki namre¢ velikokrat prezadolzenost oznacijo za glavni problem podjetja. V

zelji, da bi ¢im prej resili ta problem, Kk prestrukturiranju pristopijo izklju¢no z uporabo
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finan¢nih orodij za prestrukturiranje dolga. S tem pogosto resijo takojsnje likvidnostne
tezave podjetja in izboljsajo njegovo kapitalsko ustreznost, vendar ve¢inoma ne resijo
pravih vzrokov za tezave. Rezultat takega pristopa je, da se tezave v kratkem casu
ponovijo, stroski za upnike pa se na koncu Se povecajo.

Izku$nje kazejo, da je prezadolzenost posledica prehitre Siritve, prevelikih nalozb v
nepremicnine, prevzemov, prevzemanja prevelikega kreditnega tveganja ali padajocih
marz. Katerega koli od omenjenih dejavnikov, ki predstavlja glavni problem, je treba
takoj zaustaviti. Locitev vzrokov od posledic je tezka naloga, vendar klju¢na za uspesen
preobrat (Vance, 2010, str. 6).

2.2 Postavljanje ciljev
Pri postavljanju ciljev Vance (2010, str. 22) navaja naslednja pomembna pravila:

e Najprej je treba dolociti velike cilje, podrobnejse definiramo pozneje.
e Postavljeni cilji morajo biti realni, odrazati morajo razmere v panogi.
e Nadpovprecna prodajna rast v ¢asu tezav je nerealna predpostavka.

Velike cilje je treba razdeliti na manjSe. Na koncu mora imeti vsak cilj dolo¢eno
odgovorno osebo, ¢asovno in vrednostno komponento. Vodstvo mora vedeti, kdo mora
v tocno dolocenem obdobju doseci to¢no dolo€en prispevek k izboljSanju rezultata
podjetja. Najbolj pomemben cilj vodstva je, da prestrukturiranje ¢im prej pripelje do
tocke preloma, to je tocke, na kateri se izguba prelevi v dobicek. V drugem koraku mora
vodstvo zagotoviti, da bo podjetje ustvarjalo ciljni dobicek. Ob tem velja naslednja
enacba:

0 = Prihodki od prodaje * (bruto marza % — stroSki prodaje %) —
stroski rezije — stroski financiranja — cijni dobicek 1)

Ce enaébo preuredimo, dobimo:

SR+SF+CD

Potrebni prihodki od prodaje = ————- (2)

Legenda:

SR — stroski rezije

SF — stroski financiranja
CD — ciljni dobicek

BM (%) — bruto marza
SP (%) — stroski prodaje
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Ko je podjetje v tezavah, je najtezje predvideti prihodke od prodaje. Ce bomo pri
nacrtovanju prihodkov preve¢ optimisti¢ni, bodo vsi ostali cilji iz enabe premalo
ambiciozni in prestrukturiranje ne bo uspelo. Eno od najpomembnejsih pravil pri
postavljanju ciljev v pogojih prestrukturiranja je zato konzervativno naértovanje
prodaje.

Glede na to, da je ciljni dobicek fiksen, je v naslednji fazi treba nacrtovati cilje, ki so
povezani s stroSki financiranja, rezije in bruto marze. Prav tako je treba dolociti zgornji
odstotek stroskov prodaje. Pomemben korak pri tem je analiza konkurence. Najprej je
treba korigirati kazalnike, pri katerih od konkurence odstopamo v negativno smer. Prav
tako je treba s konkurenco primerjati druge kazalnike. Ce nas cilj preve¢ odstopa od
konkurence, je lahko postavljen nerealno in je treba premisliti o njegovi spremembi.
Podobno, kot smo naredili z enacbo za potrebne prihodke od prodaje, tudi za druge
kazalnike izpeljemo potrebne enacbe, dokler nimajo vse odgovorne osebe toc¢no
dolo¢enih vrednostnih ciljev. Te cilje nato Se €asovno definiramo. V nadaljevanju
izpolnjevanje preverjamo in v primeru odstopanj sprejemamo korektivne ukrepe.

2.3 Oblikovanje ekipe za prestrukturiranje

Oblikovanje prave ekipe je klju¢no za uspesno prestrukturiranje. Prestrukturiranje
pomeni spremembe. Vec€ina ljudi spremembam ni naklonjena, Se posebej radikalnim
spremembam, ki jih prestrukturiranje zahteva. Spremembe se za¢nejo na vrhu, zato je
prvo kadrovsko vprasanje, kako oblikovati ekipo za prestrukturiranje. Pri tem se
moramo vprasati:

e Ali je obstojece vodstvo sposobno kriznega vodenja?

e Ali ima znanja in izkusnje, ki so potrebne pri prestrukturiranju?

o Ali je lahko objektivno pri odlo¢anju?

e Ali je zavezano spremembam in pripravljeno uvajati drasti¢ne spremembe?
e Katera znanja je potrebno dodatno zagotoviti v podjetju?

e Ali je treba vodstvo dopolniti ali zamenjati?

Prednost, ki jo obstojeCe vodstvo ima, je poznavanje podjetja. Najvecja slabost je, da
tisti, ki so podjetje pripeljali v teZzave, tezko kriticno ocenjujejo preteklo poslovanje in
so nagnjeni k temu, da zagovarjajo svoje odloc¢itve. V. mnogih primerih se tezko
sprijaznijo s spremembami, zato je treba take posameznike zamenjati ali jih odpustiti.
Stevilni avtorji trdijo, da so spremembe v vigjem menedZmentu pomemben korak k
uspeSnemu prestrukturiranju (Smith & Graves, 2005, str. 306).
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Naslednja odlocitev, ki jo moramo sprejeti, je o vkljucitvi zunanjih svetovalcev (Finch,
2005, str. 733). Menim, da pri tem ni smiselno varcevati. Najeti je treba najboljse s
svojega podroc¢ja, Se zlasti svetovalce za poslovno prestrukturiranje in pravno
svetovanje. Tudi prestrukturiranje je treba prodati. Kupci so upniki in drugi delezniki, ki
v procesu sodelujejo. Gradiva, Ki se pripravljajo zanje, morajo biti najbolj kakovostna in
brez napak. Napake, Se posebej njihovo ponavljanje, znizujejo raven zaupanja
deleznikov v proces in lahko bistveno podalj$ajo in podrazijo prestrukturiranje.

Obstojece, osvezeno ali novo vodstvo, izbrani svetovalci in drugi zaposleni, ki jih
izberemo, oblikujejo ekipo za prestrukturiranje. Izbrana mora biti tako, da njeni ¢lani
razumejo vse procese v podjetju. Ekipa mora biti sposobna reSevati tekoce probleme in
odgovoriti na vsa strateSka vprasanja.

2.4 Prestrukturiranje v pogojih insolvence in pomen vzpostavitve
zaupanja

V prej$njih poglavjih smo videli, da je prestrukturiranje podjetij zelo zahtevna naloga,
Ki vkljuCuje skrbno analizo poslovanja, $e posebej pravih vzrokov za slabo poslovanje,
ter odlo¢no in uéinkovito ukrepanje v smeri doseganja zastavljenih ciljev. Ce teZave pri
poslovanju podjetje pripeljejo do stanja insolvence, se zahtevnost prestrukturiranja
dodatno poveca. Analiza problemov mora biti Se podrobnejsa, identifikacija pravih
vzrokov za tezave pa je Se pomembnejSa. V pogojih insolvence obstaja namre¢ velika
verjetnost, da podjetje ne bo dobilo druge priloZnosti za prestrukturiranje. VV primeru
nadaljevanja tezav je velika verjetnost, da se bo poslovanje koncalo s stecajnim
postopkom.

Pri prestrukturiranju v pogojih insolvence ima vodstvena ekipa Se dodaten problem.
Neposredna posledica razglasitve insolvence je drasti¢en padec zaupanja deleznikov
podjetja v podjetje (veliko vecji kot pri prestrukturiranju brez insolvence). Prav tako
pride do padca zaupanja med delezniki podjetja. V insolvenénem postopku se bodo
namre¢ med seboj borili za sredstva, ki jim jih podjetje ze dolguje ali jim jih bo
dolgovalo v prihodnosti. Porusenje zaupanja ima pri vsakem deleZniku svojo vsebino in
pomembne posledice na poslovanje tako deleZznika kot tudi dolZnika. Opis klju¢nih
posledic je povzet v Tabeli 2, ki je pripravljena na osnovi lastnih razmisljanj in izkusen;.

22



Tabela 2: Posledice padca zaupanja med podjetjem in delezniki

obveznosti.

Odnos Komentar Posledice

Podjetje — Porusi se osnovno dolznisko-upnisko Ustavitev financiranja

banke razmerje iz sklenjenih kreditnih pogodb. Dvig obrestnih mer in drugih
Banke se zavedajo, da bodo izgubile del stro§kov poslovanja s podjetjem
svojih terjatev, in izgubijo zaupanje v Zahteve po dodatnem
vodstvo podjetja ter dvomijo o ustreznosti zavarovanju
poslovnega modela.

Podjetje — Porusi se dolzni$ko-upnisko razmerje iz Skraj$anje placilnih rokov

dobavitelji sklenjenih nabavnih pogodb. Dobavitelji Dobave samo ob predhodnem
se zavedajo, da lahko banke blokirajo placilu blaga
racune podjetja, zato se njihova Zvisanje nabavnih cen
izpostavljenost kreditnemu tveganju Zahteve po vradilu blaga
bistveno poveca. Zahteva po dodatnem

zavarovanju za obstojeci dolg

Podjetje — Zaposleni izgubijo zaupanje v to, da jim Najboljsi kadri zapustijo podjetje

zaposleni bo podjetje sposobno redno zagotavljati Padec motivacije na vseh ravneh
dohodke iz dela. Izgubijo zaupanje v Povecana dejavnost delavskih
vodstvo podjetja in Zelijo biti v vecji meri organov odlo¢anja
vkljuceni v procese odlocanja.

Podjetje — Drzava izgubi zaupanje, da bo podjetje Zahteve po zavarovanju

drzava lahko tekoce poravnalo svoje davéne prihodnjih davénih dolgov

Izterjava dolgov s pomocjo
drzave

Banka — banka

Banke izgubijo zaupanje druga v drugo,
bojijo se, da bodo izgubile del sredstev
zaradi drugih bank. Bojijo se, da si bodo
druge banke v pogajanjih s podjetjem
izborile boljSe pogoje poplacila svojih
terjatev.

Izsiljevanje vodstva podjetja za
izboljsanje svojega polozaja
Unovc¢evanje zavarovanja
Blokiranje prestrukturiranja z
namenom izboljSanja svojega
poloZaja

¢imprej$njem poplacilu svojih terjatev to
naredile ne glede na obstoj podjetja in
njihovih delovnih mest.

Dobavitelji — | Dobavitelji izgubijo zaupanje v banke. Zahteve po izenaCenju poloZaja v
banke Menijo, da si bodo zaradi ve¢jega obsega procesu prestrukturiranja
finan¢nih in pravnih znanj v procesu Zahteve po dodatnem
izboljsale svoj polozaj tudi na njihov zavarovanju v primeru
racun. sodelovanja pri prestrukturiranju
Zaposleni — Zaposleni izgubijo zaupanje v banke. Zahteve po dodatnih
banke Menijo, da bodo te v Zelji po informacijah o poteku

prestrukturiranja

Zahteve po sodelovanju
predstavnikov delavcev pri
sprejemanju klju¢nih odlocitev
pri prestrukturiranju

Na tem mestu smo opisali samo najpomembnejSe povezave na podrocju izgube

zaupanja. V primeru insolvence nih¢e v podjetju in z njim povezanimi subjekti ne zaupa
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nikomur. Pri prestrukturiranju v pogojih insolvence je vzpostavitev zaupanja prva in
najpomembnejsa naloga vodstva.

Predstavili smo Ze pomen analize in identifikacije pravih vzrokov tezav. Samo na tak
nacin bomo lahko zasnovali prave ukrepe za preobrat v poslovanju. V prvi fazi je treba
deleznikom predstaviti realno stanje v podjetju. Ob nastopu insolvence je za ponovno
vzpostavitev zaupanja treba kadrovsko prevetriti vodstvo, v veliki vecini primerov
delezniki za sodelovanje v postopku prestrukturiranja zahtevajo tudi zamenjavo (Smith
& Graves, 2005, str. 306). Tako delovanje jim omogoca tudi obstojeCa insolven¢na
zakonodaja. Poleg novega vodstva je obi¢ajno, da se za pripravo nacrta prestrukturiranja
najame Se za prestrukturiranje specializirano svetovalno podjetje. Uprava skupaj z
nekaterimi sodelavci na nizjih ravneh in svetovalno ekipo oblikuje ekipo za
prestrukturiranje.

V naslednjem koraku ekipa za prestrukturiranje pripravi predstavitev realnega stanja v
podjetju. Temu sledi predstavitev nujnih ukrepov za izhod iz insolvence. Najprej se
predstavitev izvede na ravni vsakega posameznega deleZnika ali skupin deleznikov. Na
predstavitvah se poskus$a pridobiti njihovo soglasje za izvedbo predlaganih ukrepov.

Predstavitvi po navadi sledi faza zanikanja (Milman & Cook, 2002, str. 42). Delezniki
ne priznajo slabosti svojega polozaja. Obicajne reakcije na nalrt prestrukturiranja
vkljucujejo:

e mnenje, da je ocena stanja preve¢ pesimisti¢na,

e oceno, da s predlaganimi ukrepi izgubljajo ve¢ od drugih skupin deleznikov,
e zahteve, da se velikost, hitrost in struktura ukrepov spremeni v njihovo Kkorist,
e groznje z zaustavitvijo prestrukturiranja.

Pritisk na vodstvo je v tej fazi zelo mocan. Zlasti deleZniki z ve¢jo pogajalsko mocjo
(banke, vec¢ji dobavitelji, predstavniki delavcev v nadzornem svetu) novemu vodstvu
izraZajo dvome o njihovi kompetentnosti ali celo grozijo z zamenjavo.

Odlocilnega pomena za uspeSno prestrukturiranje v tej fazi je vztrajanje. Treba je
zaupati sebi in celotni ekipi za prestrukturiranje. Treba je verjeti v izbiro svetovalca in
resitev, ki je bila pripravljena s strokovnjaki. Treba je zavracati pozive k implementaciji
delnih ali nepopolnih resitev, saj le-te povecujejo stroske prestrukturiranja. Treba se je
zavedati, da se s soglasanjem S kompromisi verjetno le podaljSa agonija podjetja,
povecajo stroski in posledi¢no izguba vrednosti za deleznike ter se s tem prevzema tudi
odgovornost, podjetje pa kljub temu konca v stecaju.
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Ze v fazi predstavitve je treba deleznikom predstaviti najnujneje ukrepe, ki jih je treba
sprejeti takoj in prinasajo hitre rezultate. Ze v fazi pogajanj z delezniki je treba slediti
tem ukrepom in o njih redno in transparentno porocati deleznikom. Kljub temu, da ti
ukrepi ne pomenijo bistvenega izboljSanja stanja v podjetju, je njihova uspesna izvedba
lahko klju¢ za povecanje zaupanja v fazi pogajanj. Ti ukrepi med drugim vkljucujejo:

e prodajo poslovno nepotrebnega premozenja,

e prodajo finan¢nih nalozb,

e Znizanje slabih zalog,

e povecanje likvidnosti z boljsim upravljanjem obratnih sredstev,
e Znizanje stroSkov,

e povecanje razlike v ceni,

e Znizanje slabih terjatev.

Z izvedbo zacetnih ukrepov v fazi pogajanj zaupanje povecamo do te mere, da so
delezniki pripravljeni podpisati ustrezne dogovore o prestrukturiranju. Podpis dogovora
je kompleksen proces. Od zasnove dokumentacije, njenega usklajevanja do
podpisovanja lahko mine ve¢ mesecev (Chitnomrath et al., 2011, str. 53). V tem ¢asu
mora vodstvo nadaljevati sporazumevanje z vsemi vpletenimi. Porocati mora o
nadaljevanju implementacije zacetnih ukrepov in zacetku implementacije dolgoro¢nih
ukrepov. Posebno pozornost mora nameniti tistim deleznikom, ki Se niso sprejeli
odlo¢itve o pristopu k prestrukturiranju, in tistim, pri katerih je stopnja zaupanja $e
delezniki. Na primer, ¢e pride do dogovora 0 zmanj$anju $tevila delovnih mest, je to
treba takoj sporoditi dobaviteljem in bankam. Ce se izbolj$ajo pogoji poslovanja z
dobavitelji, je to treba sporo¢iti finanénim upnikom. Ce podjetje pridobi kratkoroéne
kredite, je to treba sporociti dobaviteljem itd. V nasprotnem primeru sporazumevanje
izgubi svojo vrednost in je njegov namen le zadoS¢anje formalnim predpisom, delezniki
pa iz njega ne razberejo napredka (Finch, 2005, str. 734).

V fazi podpisovanja se med podjetjem in deleZniki vzpostavi stopnja zaupanja, ki
omogoc¢a podpis dogovorov o prestrukturiranju, prestrukturiranje pa stopi v osrednjo
fazo. V tej fazi finan¢ni upniki podjetju v zameno za doseganje ciljev, ki so definirani s
t. i. finan¢nimi zavezami, spro$¢ajo pogoje poslovanja, vklju¢no z obcasnimi
likvidnostnimi injekcijami.

Finan¢ne zaveze so zapisane s kazalniki, kot so na primer:

e delez dolgov v financiranju,
e EBITDA-marza v obdobju,
e ustvarjen prosti denarni tok,
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e delez stroskov v skupnih prihodkih,
e dosezena rast posameznih skupin prihodkov,

e doseZena rast donosnosti poslovanja.

Podjetje v tem ¢asu zaupanje povecuje v povratni zanki: izpolni finan¢ne zaveze, pridobi
boljse pogoje poslovanja, izpolni nov skupek ciljev itd. S transparentnim delovanjem in
izpolnjevanjem zavez se proces povecevanja zaupanja nadaljuje (Finch, 1997, str. 251).
Ce vse poteka nemoteno, podjetje odpravi stanje insolvence, vzpostavi normalno raven
zaupanja med podjetjem in njegovimi delezniki ter na trgu zacne poslovati pod
normalnimi trznimi pogoji. Ta proces je prikazan na Sliki 1.

Slika 1: Vzpostavitev zaupanja med podjetjem in delezniki

NI ZAUPANTA NIZEQ SREDNJE ZAUPANJE
ZAUPANIJE ZAUPANJE
PREDSTAVITEV IZHOD IZ
STANJAIN VZTRAJANIE SELENITEV STANJA
UKREPOV VODSTVA SPORAZUMA INSOLVENCE
PREDLOG ZA IZVEDBA POROCANIE POSLOVANIE
PODPIS HITRIH POD
DOKUMENTACITE UEREPOV [ZPOLNIEVANIE NORMALNIMI
ZAVEZ TRINIMI
POGOIL
VECANIE
ZAUPANIA

Vzpostavitev zaupanja je pomembnejsa, kot se zdi na prvi pogled. V fazi, ko zaupanja
ni, podjetje v odnose s svojimi delezniki vstopa pod neoptimalnimi pogoji. Drazje
placuje izdelke, ki jih potrebuje v poslovnem procesu, prav tako vire financiranja, nima
dostopa do najboljsih kadrov, ne more vlagati in se dejavno prilagajati konkurenci.
Vzpostavitev ustrezne stopnje zaupanja je zato nujna za preZivetje podjetja, saj mu
le poslovanje pod normalnimi trznimi pogoji omogoca konkurenéni boj, rast in
razvoj.

V nadaljevanju magistrskega dela bom pokazal, da je ¢as zelo pomembna komponenta
pri znizevanju izgub, ki jih delezniki utrpijo v procesu sanacije insolventnega podjetja.
Zaradi neoptimalnih pogojev poslovanja, ki jim je podjetje izpostavljeno v ¢asu sanacije,
je tezje dosec¢i dobiCkonosnost, ¢e sploh. Dokler podjetje posluje z izgubo, se bo
vrednost premozZenja, ki je upnikom na voljo za poplacilo, nizala. Pri
prestrukturiranju v pogojih insolvence je zato treba ¢im prej identificirati tisti del
podjetja, ki lahko posluje na trgu samostojno in uspesno. Prestrukturiranje je treba
strukturirati tako, da zdravo jedro lahko ¢im prej zaéne poslovati pod normalnimi trznimi
pogoji in za svoje deleznike z donosnim poslovanjem zac¢ne ustvarjati novo vrednost.
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3 PRAKTICNI PRIMER IZDVOJITVE ZDRAVEGA JEDRA V
POGOJIH INSOLVENCE

3.1 Predstavitev podjetja

Prakti¢ni primer izdvojitve zdravega jedra v pogojih insolvence bom predstavil na
primeru podjetja Merkur, d. d., oziroma Merkur trgovina, d. d., ki po zaklju¢ku
prestrukturiranja kot univerzalni pravni naslednik nadaljuje z osnovno dejavnostjo. Gre
za vodilno slovensko trgovsko podjetje z nezivilskimi proizvodi, Sirokim naborom
izdelkov za gradnjo, dom, obnovo in vzdrzevanje, zabavo, gospodinjstvo, vrt in udobno
bivanje (Merkur trgovina, d. d., 2016, str. 11). V letu 2015 je imela druzba Merkur
trgovina, d. d., 205 milijonov evrov prihodkov (Merkur trgovina, d. d., 2016, str. 26).

Zacetki druzbe segajo v leto 1896, ko je trgovec in industrialec Peter Majdi¢ ustanovil
prvo trgovino. Po drugi svetovni vojni je bilo trgovsko podjetje Merkur podrzavljeno,
imelo je priblizno dvajset zaposlenih in zacelo je prevzemati manj$a regionalna sorodna
trgovska podjetja. Ob koncu sedemdesetih let se je podjetje z ve¢ kot petsto zaposlenimi
specializiralo za veleprodajo, maloprodajo in izvozno dejavnost. Po letu 1980 se je za
podjetje zacelo obdobje Siritve maloprodajne mreze na domacem trgu, z izgradnjo
skladi§¢nih in logisti¢nih zmogljivosti (Merkur, d. d., 2013, str. 3).

Ob razpadu enotnega trga nekdanje Jugoslavije si je Merkur s Se hitrejSim razvojem
prodajne mreze, ustanovitvijo hcerinskih podjetij v tujini ter mo¢nimi povezavami z
industrijo in gradbeniStvom pridobil vodilno pozicijo na domacem trgu. Pri tem je s
posodabljanjem svoje prodajne mreze, uvajanjem novih izdelkov, izobrazevanjem in
usposabljanjem kadrov prehitel ve¢ uglednih in veliko ve¢jih trgovskih druzb v SirSem
prostoru jugovzhodne Evrope. Po letu 1990 se je podjetje preoblikovalo v javno delnisko
druzbo, katere delnice so se leta 1998 uvrstile v redno trgovanje na Ljubljanski borzi. V
naslednjih letih je Merkur utrjeval vodilni trzni polozaj v Sloveniji in Sir§em prostoru
jugovzhodne Evrope. Popolnoma so bili prenovljeni obstojeci trgovski centri in zgrajeni
Stevilni novi. Poleg tega se je izvajala razsiritev skladi$¢nih in dodelavnih zmogljivosti
za potrebe podjetniskih kupcev (Merkur, d. d., 2013, str. 3).

Konzorcij petih velikih lastnikov druzbe Merkur, ki je imel v lasti 78,5 % Merkurjevih
delnic, je z javno objavo 3. oktobra 2007 naznanil prevzemno namero. Med clani
konzorcija za prevzem je imela najvecji lastniski delez druzba Merfin, d. 0. 0., ki jo je
poleti leta 2007 ustanovilo 65 vodilnih delavcev Merkurja. Merfin je odkupil 49,3 %
Merkurjevih delnic. Poleg lastnih sredstev so druzbeniki za vplacilo deleza najeli
precejs$nja posojila. Tako visok lastniski delez je zahteval v skladu z zakonom objavo
ponudbe za prevzem Merkurja. V ta namen so se skupaj z Merfinom Se Stirje obstojeci
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lastniki Merkurja (Sava, d. d., Banka Koper, d. d., Euro-Veneto, d. 0. 0., in Interfin
nalozbe, d. d.) zdruzili v konzorcij. Nosilec konzorcija je bil Merfin, d. 0. 0. Agencija za
trg vrednostnih papirjev je 5. decembra 2007 izdala odlocbo, da je prevzemna ponudba
uspela. Prevzemniki so tako postali lastniki 98,44 % vseh delnic ciljne druzbe
Merkur, d. d. (Merkur, d. d., 2013, str. 3-4).

Na 18. redni skups€ini 17. januarja 2008 so delnicarji druzbe Merkur z 99,99 % na
skupsc¢ini prisotnih ali zastopanih glasov sprejeli sklep o umiku delnic druzbe
Merkur, d. d., z oznako MER z organiziranega trga vrednostnih papirjev. Ljubljanska
borza je na osnovi Pravil Ljubljanske borze 7. marca 2008 Merkurjeve delnice izkljucila
iz borzne kotacije. Na 18. skups¢ini je bil prav tako z 99,99-odstotno vecino sprejet
predlog o iztisnitvi preostalih manj kot 800 delnicarjev, ki so imeli v lasti dober odstotek
vseh delnic. Vecinski lastniki so v skladu z dolo¢bami Zakona o prevzemih ob iztisnitvi
dobili enako ceno, kot je veljala v prevzemni ponudbi, torej 405 evrov na delnico. V letu
2008 so se pojavile ve¢je organizacijske spremembe v druzbi, saj se je Merkur Group
razdelila na tri divizije, in sicer Divizijo Merkur, Divizijo Mersteel in Divizijo Big Bang
(Merkur, d. d., 2013, str. 4).

Gospodarska kriza je mo¢no vplivala na poslovanje druzbe v letu 2009, povzrodila je
insolventnost druzbe, zato je bila druzba prisiljena sprejeti ukrepe financnega
prestrukturiranja in vloziti predlog za zacetek prisilne poravnave nad druzbo Merkur, d.
d. (Merkur, d. d., 2013, str. 4). Nadzorni svet je v letu 2010 imenoval novo upravo
druzbe, s ciljem poslovnega in finan¢nega prestrukturiranja druzbe.

3.2 Analiza finanénega poloZaja druzbe ob razglasitvi insolventnosti

Analiza finan¢nega polozaja druzbe je bila izdelana na osnovi racunovodskih izkazov
za leti 2008, 2009 in za obdobje od 1. 1. 2010 do 30. 6. 2010. Vsi racunovodski izkazi
so revidirani, pri Cemer je bil zgolj v zvezi z izkazi za leto 2009 izrazen pridrzek, sicer
pa je za vse racunovodske izkaze, vklju¢no za izkaze na dan 30. 6. 2010 oziroma za
obdobje od 1. 1. do 30. 6. 2010, izdano revizorjevo mnenje brez pridrzka. Racunovodski
izkazi so prikazani v Prilogah 1 in 2, finan¢ni kazalniki pa so povzeti v Tabeli 3.

Iz tabele finan¢nih kazalnikov druzbe Merkur, d. d., je razvidno, da je finan¢na struktura

druzbe v letu 2009 postala problemati¢na in da se je v prvi polovici leta 2010 pojavilo
nadaljnje poslabSanje nekaterih klju¢nih kazalnikov finan¢nega stanja.
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Tabela 3: Financni kazalniki druzbe Merkur, d. d.

2008 2009 6m 2010
Obrestno pokritje (EBIT/ Odhodki za obresti) 1,1 0,5 -
Finanéni dole/ EBIT 14,6 381 -
Dolg v kapitalu ((Celotne obveznosti do virov sredstev-kapitaly kapital) 177,1% 571,1% 4,224, 4%
Kazalniki vodoravnega finanénega ustroja
Kratkoroena pokritost kratkoroénih obveznosti- Kratkoroéni koeficie nt 0,8 05 0,3
Pospesena pokritost kratkoroenih obveznosti- Pos peSenikoe ficie nt 0,6 04 0,2
Kazalniki stanja investiranja
Stopnja osnovnosti investiranja (osn. sredstva po knjig. vrednosti'sredstva) 0,2 0,3 0,3
Stopnja dolgorocnostiinvestiranja (osn. sred.+DFN+dole. posl terj+ACR+nalkZ. nepr./
sredstva) 04 04 05
Stopnja odpisanosti opredm etenih osnovnih sredstev (popravek vrednost opr. osn. 03 03 0.4
sredstev/ nabavna vrednost opr. osn. sredstev) !
Delez dolgoroénth sredstev (dolgoroéna sredstva/ sredstva) 62,1% 67,0% 73,9%
Kazalniki obraéanja
Dnevivezave zalog (365/ koeficient obracanj zalog) 31,4 455 107,5
Dnevi vezave terjatev (365/ koeficient obracanja terjatev) 73,3 105,8 191,9
Dnevivezave obveznosti (365/ koeficient obraganja obveznosti) 76,5 173,0 380,9
Kazalnik produktivnosti
Prihodki na zaposlenega iz ur 301.056 195.041 77.280

Vir: Merkur, d. d., Nacrt financnega prestrukturiranja, 2010, str. 15.

Ker je poslovni izid iz poslovanja (EBIT) v prvi polovici leta 2010 negativen, izracun
prvega in drugega kazalnika ni smiseln. VV opazovanem obdobju se je obrestno kritje
zmanjSalo, mo¢no pa sta se povecala dolg v kapitalu in finan¢ni dolg v primerjavi z
EBIT. Razlog za to je padec EBIT, izguba v letu 2009 in v prvi polovici leta 2010 ter na
drugi strani narascanje kratkoro¢nega finan¢nega dolga skozi vsa obdobja, povecanje
kratkoro¢nih poslovnih obveznosti v letu 2009 in porast dolgoro¢nih finanénih
obveznosti v prvi polovici leta 2010.

Oba kazalnika vodoravnega finan¢nega ustroja sta se iz leta v leto zmanjSevala, kar
pomeni, da se je likvidnost slabsala. Tako so bile kratkorocne obveznosti druzbe pokrite
s kratkoro¢nimi sredstvi pod normalno ravnjo likvidnosti, ki jo zagotavlja bistveno visja
pokritost kratkoro¢nih obveznosti s kratkoro¢nimi viri (naceloma okoli 100 %).

Razvidno je, da je podjetje v letu 2009 in v prvem polletju 2010 povecalo svoje nalozbe.
Slednje so se povecale v opredmetena sredstva v letu 2009 in v naloZbene nepremiénine
v prvem polletju 2010.

Kazalniki obracanja kazejo, da se so se dnevi vezave podaljSali, kar Se dodatno
izpostavlja problem likvidnosti. V opazovanem obdobju se je znizala produktivnost
zaposlenih. Prihodki na zaposlenega iz ur so se znizevali skladno z upadom prihodkov
od prodaje, kljub temu da se je Stevilo zaposlenih iz ur zmanjsalo v letu 2009 in prvi
polovici leta 2010.
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Po 14. ¢lenu ZFPPIPP je insolventnost poloZaj, ki nastane, ¢e dolznik v daljSem obdobju
ni sposoben poravnati vseh svojih obveznosti, ki so zapadle v tem obdobju (trajnejsa
nelikvidnost), ali ¢e postane dolgoro¢no placilno nesposoben. Za trajnej$o nelikvidnost
se po tem Clenu Steje, Ce dolznik za vec€ kot dva meseca zamuja z izpolnitvijo vec kot 20
odstotkov zneska obveznosti, izkazanih v letnem porocilu za zadnje poslovno leto; ali
¢e za vec kot tri mesece zamuja s placilom plac delavcev do viSine minimalne place ali
s pla¢ilom davkov in prispevkov, ki jih mora obracunati ali placati hkrati s placilom pla¢
(razen Ce je bilo placilo teh davkov in prispevkov odloZeno v skladu z zakonom, ki ureja
dav¢ni postopek).

Ce se ne dokaZe drugade, velja, da je dolznik postal dolgoroéno plagilno nesposoben, &e
je vrednost njegovega premozenja manjSa od vsote vseh njegovih obveznosti
(prezadolzenost) ali ¢e je izguba tekoCega leta skupaj s prenesenimi izgubami dosegla
polovico osnovnega kapitala in te izgube ni mogoce pokriti v breme prenesenega
dobicka ali rezerv.

Uprava druzbe Merkur — trgovina in storitve, d. d., je 16. septembra 2010, zaprosila za
pravno mnenje, ali je druzba Merkur — trgovina in storitve, d. d., insolventna in kaks$ne
S0 posledice insolventnosti na delovanje druzbe in njenih organov. Za namene pravnega
mnenja sta bila pregledana izkaz finan¢nega polozaja in izkaz poslovnega izida na dan
30. 6. 2010 (Merkur, d. d., 2013, str. 23).

Iz pridobljenega pravnega mnenja je izhajalo, da Merkur, d. d., ni bil trajneje nelikviden.
Obveznosti z zapadlostjo nad 60 dni so na dan 30. 6. 2010 znasale 53.696.987 EUR, kar
ni presegalo 20 odstotkov obveznosti druzbe. Druzba je tudi poravnavala place, davke
in prispevke zaposlenim (Merkur, d. d., 2013, str. 23-24).

Merkur, d. d., je v raGunovodskih izkazih za leto 2009 izkazoval 122.872.564 EUR
kapitala. Na dan 30. 6. 2010 se je kapital druzbe znizal na 16.056.431 EUR. Merkur je
imel na 30. 6. 2010 $e pozitivni kapital pod predpostavko delujocega podjetja, kar
pomeni, da vrednost premozenja presega vrednost obveznosti. Ne glede na to pa temu
ne bi bilo tako, ¢e ne bi bilo posamié¢no premozenje (nalozbe, nepremicnine) vrednoteno
nad nabavno vrednostjo. Kapitala, ki bi bil primeren za kritje tveganj in izgub, ni bilo na
voljo, kar je pomenilo, da Merkur ni bil kapitalsko ustrezen. Kapitalska ustreznost je po
11. ¢lenu ZFPPIPP enaka kot dolgoro¢na pladilna sposobnost. To pomeni, da je
kapitalsko neustrezna druzba po 11. ¢lenu ZFPPIPP dolgoro¢no pla¢ilno nesposobna
(Merkur, d. d., 2013, str. 24). Ugotovljena je bila dolgorocna placdilna nesposobnost
in s tem insolventnost druzbe Merkur, d. d.

Merkur je na dan 30. 6. 2010 krsil zahtevo o kapitalski ustreznosti. 1z racunovodskih

izkazov za prvo polovico leta 2010 je izhajalo, da izguba znasa 100.990.548 EUR, kar

je presegalo vrednost osnovnega kapitala, ki je znasal 54.773.201 EUR. V primeru
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Merkurja bi se morala izguba znizati za 73.603.948 EUR, da bi le-ta padla pod polovico
osnovnega kapitala. Na dan 30. 6. 2010 so rezerve iz dobicka znaSale 54.189.354 EUR,
kar je bilo $se vedno premalo za kritje nastale izgube. Poleg tega je imela druzba
oblikovan tudi sklad lastnih delnic v znesku 53.159.490 EUR. Lastne delnice
zmanjSujejo rezerve iz dobicka. Ce izlo¢imo $e rezerve za poSteno vrednost, Ki izgube
ne morejo pokriti, je nepokrita tekoc¢a izguba presegala celotni osnovni kapital in je ni
bilo mogoce pokriti v breme prenesenega dobic¢ka in rezerv (Merkur, d. d., 2013, str.
24).

Po presoji poslovodstva odprava vzrokov za insolventnost z zagotovitvijo svezega
kapitala ni bila mogoca, zato je predlagalo izvedbo prisilne poravnave, ki bi omogocila
zmanj$anje obveznosti, da bi bila mozZna sanacija podjetja do takSne mere, da bo ob vseh
dodatnih ukrepih sposobno zopet poslovati pozitivno (Merkur, d. d., 2013, str. 24-25).

3.3 Prvotni naért poslovnega in finan¢nega prestrukturiranja druzbe

Skladno s priporo¢ili in dobro prakso je novo vodstvo Merkurja za potrebe analize stanja
in priprave ukrepov za prestrukturiranje najelo mednarodno svetovalno druzbo Roland
Berger in oblikovalo ekipo za prestrukturiranje, ki je raz$irjeni skupini upnikov in
ostalim deleznikom druzbe v jeseni 2010 predstavila svoje poroc¢ilo. Kot vzroke tezav
navaja (Merkur, d. d., & Roland Berger Strategy Consultants, 2010):

e obcuten upad prihodkov od leta 2008 naprej ni bil spremljan z ustreznim znizanjem
stroskov,

e finan¢ni stroski so se v istem obdobju dvignili za ve¢ kot 100 %,

e strateSko neustrezne trzne usmeritve,

e neucinkovita nabavna veriga,

e slabo upravljana trgovska mreza,

e visok odstotek rezijskih stroskov,

e neupraviceno Visoke nalozbe po letu 2008 glede na upad prihodkov,

e povecanje posojil povezanim podjetjem,

e predvidena izguba iz poslovanja.

Sprejeta je bila odlocitev, da se druzba poslovno in finan¢no prestrukturira. Zadana sta
bila dva cilja:

1. Cilj poslovnega prestrukturiranja je bil pripeljati druzbo do pozitivnega poslovnega
izida iz poslovanja.

2. Cilj finan¢nega prestrukturiranja je bil znizanje dolgov na dolgoro¢no vzdrzno
raven.
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Ker je bila druzba insolventna, se je poslovodstvo odlo¢ilo, da finan¢no prestrukturiranje
izvede z insolven¢nim postopkom, z izvedbo prisilne poravnave. Klju¢ni vzvodi za
poslovno prestrukturiranje so bili naslednji (Merkur, d. d., & Roland Berger Strategy
Consultants, 2010):

1. Nabava:

e centraliziranje nabave,

e zmanjSanje Stevila dobaviteljev,

e odprtje pogajanj (cena/placilni pogoji),

e provizije za sodelovanje (angl. listing fees).

2. Skladisca:
e centralno skladis¢enje,
e optimizacija pretoka,

e izboljsave v delovanju.

3. Logistika:
e zdruZevanje/odprtje pogajanj z izvajalci storitev,
e zmanjsanje frekvence dobav (2—3-krat tedensko).

4. Zaloge:
e odprodaja slabih zalog,
e odgovornost trgovskih centrov za zaloge.

5. Maloprodaja (B2C, B2B):

e prestrukturiranje prodajne mreze (zaposleni, drugi stroski),

e dezinvestiranje trgovin z negativnim poslovanjem,

e uskladitev upravljanja blagovnih skupin z definiranimi formati trgovskih centrov.

6. Veleprodaja (iz skladisc¢a in tranzit):
e ukinitev nedonosnih skupin kupcev,
e fokus na 3—4 skupine kupcev za optimizacijo marze in gotovine.

7. Sistemi in procesi managementa:
e Uuvedba integriranega sistema za samodejno narocanje,
e osredotocenje na nadzorne aktivnosti.

Najvi$jo prioriteto so imeli ukrepi na podrocju logistike in prodaje (§t. 2—6), sekundarno
prioriteto pa ukrepi na podro¢ju nabave ($t. 1 in 7) (Merkur, d. d., & Roland Berger

Strategy Consultants, 2010). Izvedeni ukrepi so v obdobju 2010-2012 v druzbi Merkur,
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d. d., prinesli zelene rezultate, Kar je razvidno s Slike 2, ki povzema izkaze iz Prilog 3 in
4. Druzba je leto 2012 zakljuéila s pozitivnim rezultatom iz poslovanja.

Slika 2: Prispevek izvedenih ukrepov poslovnega prestrukturiranja k izboljsanju EBIT,
Merkur, d. d. (mio EUR)

-14.1
EBIT 2010 AUkrepi EBIT 2012

Vir: Merkur, d. d., Letno porocilo 2010, 2011, in Merkur, d. d., Izkaz poslovnega izida, 2016a.

Za razliko od poslovnega prestrukturiranja pa finan¢no prestrukturiranje v prisilni
poravnavi ni prineslo Zelenih rezultatov. Predpostavke, ki so bile uporabljene v modelu,
so se izkazale za nerealne, zlasti na podrocju:

e splosnih gospodarskih razmer in temu ustrezne ravni prodaje,

e vrednosti premoZenja na aktivi bilance druzbe,

e previsokega deleza poslovno nepotrebnega premozenja v premozenju druzbe,
e sposobnosti bank, da zagotovijo za prestrukturiranje potrebne vire financiranja.

V Sloveniji je v obdobju 2010-2013 vrednost finan¢nega in stvarnega premozenja
upadala: mnoge finan¢ne nalozbe v bilanci stanja druzbe Merkur, d. d., so izgubile
pretezni del vrednosti. Vrednost so izgubile tudi nepremicnine, ki niso bile v uporabi,
prav tako tudi trgovski centri in druga poslovna sredstva.

Na dan 30. 6. 2010 je imela druzba v aktivi bilance za 47 % celotnih sredstev oz. za 324
mio EUR poslovno nepotrebnega premozenja. Stanje prikazuje Slika 3, izkazi
finan¢nega polozaja pa so razvidni iz Priloge 5.
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Slika 3: Struktura izkaza financnega polozaja druzbe Merkur, d. d., na dan 30. 6. 2010
(mio EUR)

## NALOZBENE NEPREMICNINE

AN FINANENE NALOZBE v ODVISNA PODJETIA
%% DOLGOROCNE FINANENE NALOZBE

B8 pana posoNLA

POSLOVNO SREDSTVA OBVEZNOSTI in KAPITAL
NEPOTREBNO 30.06.2010 30.06.2010
PREMOZENJE

30.06.2010

I POSLOVNO NEPOTREBNA dolgoroina sredstva [l kapimaL
DOLGOROENA SREDSTVA [l DOLGOROENE OBVEZNOSTI
| KRATKOROENA SREDSTVA | KRATKOROCNE OBVEZNOSTI

Vir: Merkur, d. d., Bilanca stanja, 2016b.

V strukturi poslovno nepotrebnega premozenja je bilo za 82 % finan¢nih naloZb.
Najvedji delez poslovno nepotrebnega premozenja, skoraj polovico, so predstavljale
finan¢ne nalozbe v delnice $tirih podjetij: Gorenjske banke, Perutnine Ptuj, Cimosa in
Save. Njihova skupna knjigovodska vrednost je bila 30. 6. 2010 ocenjena na 157,8 mio
EUR. V naslednjih letih so te finan¢ne nalozbe izgubile pretezni del vrednosti, saj SO na
31. 12. 2011 v aktivi finan¢ne nalozbe predstavljale ve¢ kot polovico poslovno
nepotrebnih sredstev, njihova vrednost pa je bila 130,8 mio EUR. Leto kasneje so bile
finan¢ne nalozbe ocenjene le Se na 86,9 mio EUR. V letu in pol je vrednost finan¢nega
premozenja druzbe tako upadla za 70 mio EUR zaradi slabitev vrednosti delnic
omenjenih Stirih podjetij.

Dobro tretjino aktive so predstavljale finanéne nalozbe v héerinske druzbe. Njihova
vrednost je zaradi slabitev na realno vrednost padla iz 107 mio EUR (30. 6. 2010) na 74
mio EUR konec leta 2010. Sliki 4 in 5 prikazujeta strukturo izkaza finan¢nega polozaja
ob koncu let 2010 in 2011.

Iz te analize jasno vidimo, da se je vrednost premoZenja druzbe zniZevala iz meseca v
mesec. SlabSe poslovanje podjetij v portfelju financnih nalozb in slabSe poslovanje
héerinskih druzb sta vrednost premoZenja druzbe znizala za vec, kot je bilo kapitala po
izvedeni prisilni poravnavi.

Poleg kapitalske neustreznosti, ko je vrednost obveznosti presegla vrednost premozenja
(zaradi padanja vrednosti poslovno nepotrebnega premozenja), je financno
prestrukturiranje moc¢no ovirala tudi medsebojna prepletenost skupine s porostvi. Zaradi
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kompleksne prepletenosti skupine s porostvi bi bilo namre¢ izredno tezko doseci
poenotenje upnikov. Na dan 31. 12. 2010 je bilo danih porostev ze za 135,8 mio EUR.

Slika 4: Struktura izkaza financnega polozaja druzbe Merkur, d. d., na dan 31. 12. 2010
(mio EUR)

o

U NALOZBENE NEPREMIENINE /51,7%/
W FINANENE NALOZBE v ODVISNA PODJETIA /
%% DOLGOROCNE FINANCNE NALOZBE /
B8 pana posonLA 47% é
POSLOVNO
NEPOTREBNO

PREMOZENJE SREDSTVA
31.12.2010 31.12.2010

N

OBVEZNOSTI in KAPITAL
31.12.2010

I POSLOVNO NEPOTREBNA dolgoroéna sredstva [l kapmaL

DOLGOROTNA SREDSTVA I pOLGOROENE OBVEZNOSTI
I KRATKOROCNA SREDSTVA [ KRATKOROCNE OBVEZNOSTI

Vir: Merkur, d. d., Bilanca stanja, 2016b.

Slika 5: Struktura izkaza financnega polozaja druzbe Merkur, d. d., na dan 31. 12. 2011
(mio EUR)

NALOZBENE NEPREMICNINE
N FINANENE NALOZBE v ODVISNA PODJETIA
%# DOLGOROCNE FINANENE NALOZBE
B pana PosONLA

POSLOVNO SREDSTVA OBVEZNOSTI in KAPITAL
NEPOTREBNO 31.12.2011 31.12.2011
PREMOZENIE
31.12.2011
I POSLOVNO NEPOTREBNA dolgoroina sredstva [l kapmaL
DOLGOROENA SREDSTVA Il DOLGOROENE OBVEZNOSTI
I KRATKOROCNA SREDSTVA [ KRATKOROCNE OBVEZNOSTI

Vir: Merkur, d. d., Bilanca stanja, 2016b.

Treba je bilo izvesti nov poskus finan¢ne sanacije druzbe. Druzba je na zahtevo upnikov
ponovno ovrednotila premozenje po stanju na dan 30. 9. 2013 (Merkur, d. d., 2013, str.
15). Uprava je na podlagi revidiranih racunovodskih izkazov na dan 30. 9. 2013
pridobila pravno mnenje o insolventnosti v skladu s 14. ¢lenom ZFPPIPP. Ugotovljeno
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je bilo, da druzba na podlagi nobenega zakonskega kriterija ni trajnejSe nelikvidna, saj
ni zamujala ve¢ kot dva meseca z izpolnitvijo ve¢ kot 20 odstotkov obveznosti, ni
zamujala s placilom plac delavcev ali s placilom davkov in prispevkov; v zadnjih 90
dneh ni imela stanj na racunih, ki ne bi zadoscala za izvrSitev sklepa o izvrSbi, imela je
odprte ban¢ne racune pri ponudnikih placilnih storitev in ni imela neporavnanih
obveznosti na podlagi pravnomocnih sklepov o izvr$bi (Merkur, d. d., 2013, str. 12-14).

Po obeh zakonskih kriterijih pa je bila druzba Merkur, d. d., na dan 30. 9. 2013
dolgoroc¢no placilno nesposobna: bila je prezadolzena, saj je bila vrednost premozZenja
druzbe nizja od vsote njenih obveznosti; in kapitalsko neustrezna, saj so izgube, pokrite
v breme prenesenega dobicka in rezerv, znasale ve¢ kot polovico osnovnega kapitala.

Posledi¢no je to pomenilo, da je bila druzba Merkur, d. d., skladno s kriteriji 14. ¢lena
ZFPPIPP insolventna (Merkur, d. d., 2013, str. 15).

3.4 Prikaz reSevanja podjetja z izdvojitvijo zdravega jedra

Kljuéne predpostavke za nov koncept finan¢nega prestrukturiranja so izhajale iz analize
stanja. VV obdobju priprave koncepta (jeseni 2013) je bil Zze v javni obravnavi osnutek
novele ZFPPIPP, ki je predvidel prestrukturiranje z izdvojitvijo zdravega jedra. Analiza
in predlog resitve sta temeljila na reSitvah iz tega osnutka, ki je bil pozneje sprejet in
velja Se danes.

Sanacija druzbe Merkur, d. d., je potekala v dveh fazah, v dveh prisilnih poravnavah. V
prvi fazi je druzba izvedla stroskovno optimizacijo, izbolj$ala u¢inkovitost poslovanja,
odprodala del poslovno nepotrebnega premozenja in najprej zagotovila poslovanje s
pozitivnim denarnim tokom, pozneje pa tudi dobi¢konosno poslovanje (dobicek iz
poslovanja — EBIT). Dolg se je sicer znizal skladno s pogoji prve prisilne poravnave,
vendar je bila druzba tudi po njej po vseh veljavnih merilih Se vedno prezadolzena in
kapitalsko neustrezna, zato je morala uprava sprejeti odlocitev o tem, kako nadaljevati.
Na izbiro so bile tri moznosti, ki jih prikazuje Tabela 4.

Tabela 4: Moznosti pred drugo fazo prestrukturiranja

Odlocitev Moznost izvedbe
Nadaljevanje poslovanja Krsitev Zakona o finan¢nem poslovanju podjetij
Razglasitev steCaja Najslabse poplacilo upnikov
Negativne druzbeno ekonomske posledice
Uporaba novele ZFPPIPP Boljse popladilo upnikov
Izdvojitev zdravega jedra Odprava negativnih druzbeno ekonomskih posledic stecaja

Novela ZFPPIPP, ki je bila v fazi sprejemanja, je ponudila alternativo, ki je prejs$nji
zakon ni omogocal, to je izdvojitev zdravega jedra. Izracuni so pokazali, da bo s
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tovrstno resitvijo poplacilo upnikov boljse, saj bi delez poplacila nezavarovanih terjatev
v steajnem postopku znasal le 2,06 % (Merkur, d. d., 2013, str. 23). Zato se je
poslovodstvo odloc¢ilo za pripravo nacrta finanénega prestrukturiranja. Bistvene
predpostavke resitve z izdvojitvijo zdravega jedra povzemam v nadaljevanju.

3.4.1. Klju¢ne predpostavke sanacije

Klju¢ne predpostavke za koncept finan¢nega prestrukturiranja so bile (Merkur, d. d., &
Roland Berger Strategy Consultants, 2013):

Prestrukturiranje naj omogoci, da se spremeni nacrt finan¢nega prestrukturiranja, ki
je bil osnova za prvo pravnomoc¢no potrjeno prisilno poravnavo, saj se je v
spremenjenih ekonomskih okolis¢inah izkazalo, da ni vzdrzen in ga podjetje ni
zmozno izpolnjevati.

Moznost izdvojitve naj bo del nacrta finanénega prestrukturiranja, da se na ta nacin
omogoc¢i dobickonosno poslovanje novoustanovljenega podjetja.

Izdvojeno podjetje naj bo zadolzeno samo do viSine vzdrznega dolga.

Tekoce obveznosti do dobaviteljev (ki so nastale po postopku prve prisilne
poravnave v letu 2011) se ne smejo zmanjsati.

Vzdrzni dolg je bil izrac¢unan na osnovi treh metod:

Primerjava s podjetji v panogi (angl. benchmarking): analiza finan¢nih
kazalnikov klju¢nih podjetij v panogi in Merkurjevih neposrednih konkurentov je
pokazala, da je ciljna raven EBITDA 8-10 milijonov evrov, razmerje med dolgom
in EBITDA pa priblizno trikratno. Po tej metodi je vzdrZzna raven dolga priblizno
30 milijonov evrov.

Zunanja boniteta: zunanja boniteta temelji na presoji podjetij v panogi »Prodaja in
distribucija« bonitetne hiSe Moody's, ki imajo status investicijskega razreda. Po tej
metodi je ciljna raven EBITDA prav tako 8-10 milijonov evrov, razmerje med
dolgom in EBITDA v tej skupini pa je tri- do stirikratno. Po tej metodi je vzdrzna
raven dolga 30—40 milijonov evrov.

Zmoznost poplacila dolga: zmoznost poplacila dolga je bila ocenjena na osnovi
projekcije prostega denarnega toka, ki bi zadostoval za poplacilo obrestovanih
obveznosti. V ta namen bo oblikovana vzdrzna struktura poplacila. Projekcija je
pokazala, da bo na letni ravni na voljo 6 milijonov evrov prostega denarnega toka.

Zelena struktura sredstev in obveznosti po zaklju¢enem prestrukturiranju izhaja iz tega
uravnotezenega pristopa.
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Glede na obstojece stanje zadolzenosti druzbe, ki ga je v ¢asu analize izkazovala bilanca
stanja (Priloga 5), je bilo pri ciljni ravni dolga 30-40 milijonov evrov potrebno
zmanjsanje dolga za 360 milijonov evrov (oz. za priblizno 90 odstotkov) brez
upoStevanja pozicij zavarovanj upnikov. Ta znesek je bil osnova za finan¢no
prestrukturiranje.

3.4.2 Analiza mozZnih reSitev

Za uspesno izvedbo finan¢nega prestrukturiranja je druzba Merkur, d. d., v sodelovanju
s svetovalno druzbo Roland Berger in pravno pisarno Jadek & Pensa predlagala
ustanovitev dveh novih druzb: trgovske in nepremic¢ninske druzbe. Ponujale so se tri
resitve, ki jih je skupina za prestrukturiranje opredelila z ve¢ vidikov in se odloc¢ila za
najboljSo. Analizo izbire prikazuje Tabela 5.

Tabela 5: Scenariji financnega prestrukturiranja druzbe Merkur, d. d.

ReSitev s Izdvojitev ene Izdvojitev dveh druzb
podrejenim dolgom | druzbe

Celotno finan¢no Spin-off ene druzbe; | Novo trgovsko podjetje
prestrukturiranje bi na novo podjetje bi prevzame le trgovsko
bilo izvedeno v se prenesla trgovska | dejavnost. Zaloge in
okviru obstojecega dejavnost ter klju¢na | povezana posojila se
podjetja Merkur, d. in nekatera prenesejo na trgovsko
d. nekljuéna sredstva. podjetje. Zavarovana in

sindicirano posojilo se

2 prenesejo na novo

O nepremicninsko podjetje.
Pravna izvedljivost Negativno Pozitivho Pozitivno
Kompleksnost Pozitivno Nevtralno Negativno
ustanovitve
Neobremenjena Negativno Nevtralno Pozitivno
oshovna dejavnost

= | Svobodno delovanje Nevtralno Nevtralno Pozitivno

% Enostavnost Negativno Nevtralno Pozitivno

o

razpolaganja

Vir: Merkur, d. d., & Roland Berger Strategy Consultants, Financial restructuring concept, 2013.

Analiza razli¢nih reSitev je pokazala, da je reSitev z izdvojitvijo dveh druzb
najkompleksnejsa. Ta resitev je predvidela izdvojitev novega trgovskega podjetja, ki bi
prevzelo le trgovsko dejavnost, in izdvojitev novega nepremiéninskega podjetja, ki bi
prevzelo nepremicnine, potrebne za izvajanje dejavnosti, na to podjetje pa bi se prenesla
zavarovana in sindicirana posojila.

V primerjavi z drugima dvema izbrana reSitev ponuja dve bistveni prednosti:
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e Novo trgovsko podjetje ne bo obremenjeno z dolgom, ki ni vezan na osnovno
dejavnost.
e Novo trgovsko podjetje bo lahko na trgu delovalo samostojno.

Neobremenjenost z nepotrebnim dolgom poveca zaupanje do poslovnih partnerjev, saj
ste¢aja ne zaznavajo kot verjetnega izida prestrukturiranja. Druzba bo lahko do svojih
deleznikov delovala neodvisno in tako vzpostavila boljse pogoje poslovanja, ki bodo
druzbi omogocili donosnejSe poslovanje, kar pomeni, da bo boljSe tudi poplacilo
upnikov.

3.4.3 Postopek izvedbe izdvojitve zdravih jeder

Novi druzbi, ki ju je predlagala preferenéna izbira, bi bili vzpostavljeni v treh korakih v
okviru postopka ponovne prisilne poravnave. Postopek je prikazan na Sliki 6.

Slika 6: Postopek ustanovitve novih podjetij

1. Slabitev na 2. 1z¢lenitev 3. Zmanjsanje dolga (konverzija v
posteno vrednost kapital)
Merkur, > Merkur, > Merkur, banke
d.d. d. d. Negativen d.d.
kapital
ﬁz\;rrl;mmié_ Negativen HME;E;iE_ Pozitiven kapital
nine, d.d. kapital nine. d.d.
Merkur min Merkur
trgovina, POA%}";;QH trgovina,| Pozitiven kapital
dd. kapit dd.

Vir: Merkur, d. d., & Roland Berger Strategy Consultants, Financial restructuring concept, 2013.

Osnovno pravilo pri delitvi premozenja in dolgov je bilo, da izdvojeni druzbi prevzameta
le tisto premoZenje, ki ga druzba uporablja za opravljanje osnovne dejavnosti. Temu
premozenju sledijo z njim povezani dolgovi. Pri stari druzbi ostane vse poslovno
nepotrebno premozenje in z njim povezani dolgovi. To premozZenje se proda v ste¢ajnem
postopku. Postopek predvideva tudi dokapitalizacijo nepremicninske druzbe, saj bo
vrednost prenesenih dolgov vecja od vrednosti prenesenega premozenja.

Osnovne predpostavke delitve premoZenja in dolgov:

e Merkur je imel novembra 2013 skupne obveznosti v viSini 455 milijonov evrov, od
tega 394 milijonov evrov obrestovanih obveznosti. 121 milijonov evrov
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obrestovanih obveznosti je bilo zavarovanih glede na ocenjeno posteno vrednost
sredstev, za katera so bile narejene ocene vrednosti.

e (Glede na primerljiva podjetja iz panoge nezivilske trgovine je bila ob tedanji
bonitetni praksi za druzbe naloZzbenega razreda in predvidenem denarnem toku
vzdrzna raven dolga ocenjena na 30—40 milijonov evrov.

e Uprava in svetovalci so preucili tri opcije prestrukturiranja. Kot najugodnejsa opcija
za deleznike je bila izbrana vzpostavitev dveh novih podjetij (za
sredstva/nepremicnine in za trgovanje) kot izdvojenih podjetij stare druzbe Merkur,
d. d.

e Predlagani model je predvidel prenos vseh klju¢nih (in nekaterih neklju¢nih)
sredstev, ki so predmet zavarovanja, na novo nepremic¢ninsko druzbo (81 mio EUR)
ter prenos zalog na novo trgovsko druzbo (38 mio EUR). Pri stari druzbi bi ostalo
vse poslovno nepotrebno premozenje, predvsem finan¢na sredstva in terjatve med
podjetji znotraj skupine.

e Hkrati bi se zavarovane (in delno tudi nezavarovane) obveznosti prenesle na novo
nepremic¢ninsko druzbo (108 mio EUR) in na novo trgovsko druzbo (19 mio EUR).
Da bi imela nova nepremicninska druzba pozitiven kapital, bi se moral njen dolg
zmanjSati za 72 mio EUR.

e Vse pogodbe o poslovnem in finanénem najemu nepremicnin se spremenijo v
navadne najemne pogodbe.

34.4 Izvedba cenitve in slabitve sredstev

Ker ZFPPIPP pred izvedbo izdvojitve v okviru delitvenega nacrta zahteva izvedbo
cenitve premozenja druzbe, je poslovodstvo pristopilo k ponovnemu vrednotenju
premozenja druzbe. Ugotoviti je bilo treba postene vrednosti vseh sredstev in izvesti
popravke vrednosti. Bilanca stanja konec leta 2011, konec leta 2012 in na dan 30. 9.
2013, po izvedbi slabitev, zelo nazorno prikazuje trend padanja vrednosti premozenja
druzbe. Prikazan je v Tabeli 6.

Druzba je sredstva slabila skladno z oceno pooblas¢enega ocenjevalca vrednosti, druzbe
KF Finance, d. 0. 0., v decembru 2013, ki je sredstva cenil v odvisnosti od tega, na katero
druzbo so bila skladno z izdvojitvenim nacrtom prenesena. Vsa sredstva, ki so bila v
izdvojitvenem naértu predvidena za prenos na podjetje Merkur trgovina, d. d., ali na
podjetje Merkur nepremicnine, d. d., so bila vrednotena po trzni vrednosti, vsa sredstva,
ki so bila predvidena za prenos na Merkur, d. d., v stecaju pa po likvidacijski vrednosti.

Cenitve nepremicnin kot osnovnih sredstev in nalozbenih nepremic¢nin so bile narejene
skladno z Mednarodnimi standardi ocenjevanja vrednosti. PoStena vrednost trgovskih
centrov in ostalih poslovnih objektov je bila doloCena z metodo neposredne
kapitalizacije donosov, poStena vrednost zemljiS¢, stanovanj in pocitniskih kapacitet pa
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z metodo trznih primerjav. Pri metodi neposredne kapitalizacije donosov je bila za
trgovske centre na obmocju Slovenije uporabljena mera kapitalizacije med 8,15 % do
8,90 %, odvisno od lokacije.

Upostevane so bile trzne najemnine med 2 in 7 EUR/m?, odvisno od vrste in lokacije
poslovnega prostora. Nepremicnine, za katere je bilo v izdvojitvenem naértu predvideno,
da ostanejo pri druzbi Merkur, d. d., so bile ovrednotene po likvidacijski vrednosti. Pri
tem je bil uposStevan dodaten diskont na poSteno vrednost zaradi predpostavke prisilne
prodaje v razponu od 35 do 45 %, odvisno od tipa nepremicnine in trznosti.

Tabela 6: Bilanca stanja druzbe Merkur, d. d., pred slabitvijo na posteno vrednost in
po njej (v EUR)

| 31.12.2011 | 31.12.2012 30.9.2013

A. DOLGOROCNA SREDSTVA 409.969.572  310.764.668 146.589.043
. Neopredmetena sredstva in dolgoroéne ACR 569.361 254,923 105.690
I Opredmetena osnovna sredstva 195558224 152313536  108.008.666
II NaloZbene nepreménime 22.011.897 58055177 20794925
IV. Dolzoroéne financne nalozbe 191.610.891 98.847.113 8.515.762
V. Dolgoroéne poslovne terjatve 218999 393834 164.000
VL OdloZene tepatve za davek 0 0 0
B. KRATKOROCNA SREDSTVA 08.897.589  §5.549.361 63.058.532
I Sredstva (skupme za odtujitev) za prodaje 1.207.108 0 2.900.000
I Zaloge 41.766.731 39.523.508 37.693.843
IOI Eratkoroéne finanéne naloZhe 6.157.020 6.141.931 165.260
IV. Eratkoroéne poslovne terjatve 41.056.935 40420407 18420618
V. Denama sredstva 8.110.096 2763466 3.878.802
C. KRATKOROCNEACR 0 0 4.327.094
SREEDSTVA skupaj 508.867.461 399.614.030 213.974.669
A. EAFPITAL 4.124.654 69.376.643 -233.979.398
L Vpoklicam kapital 3.066.444 3066444 3801414
I Eapitalske rezerve 140314579 0 0
IOI Bezerve izdobicka 0 0 0
IV. Presezek iz previednotenja 37.193.731 33.848312 19121.757
V. Preneseni éisti poslovni izmd -217.413229 -36.135.521 -106291.400
VL Cistiposlovni izd poslovnega leta 31963.129 -10.153.878  -150.611.170
BE. REZERVACIJEIN DOLGOROCNEPCR 11775196 11.204.986 49489840
C. DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 356.893.295  252.108.075 177.692.634
I Dolzoroéne fmanéne obvemosti 34864174 158.508.867  255501.868
I Dolgoroéne poslovne obvemost 32029121 23.699.208 22.100.766
IO OdloZene cbvemostiza davek 0 0 0
€. KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 125174477 175135530 119932443
I Obvemosti, vkluéene v skupme za odtupitev 0 0 0
I Eratkoroéne finanéne obvemosti 86.080.416 117.082.704 51.839.733
IOI Eratkorocne poslovne obvemosti 30.085.061 58052826  68.092.690
D. KRATKOROCNEPCR 899.539 441,083 §39.150

OBVEINOSTIDO VIROV SREDSTEV skupaj S08.867.461 399.614.031 213974669

Vir: Merkur, d. d., Nacrt financnega prestrukturiranja, 2013, str. 9.
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Za vse nalozbe v odvisna podjetja je bilo v izdvojitvenem naértu predvideno, da ostanejo
pri druzbi Merkur, d. d., in so bile zato vrednotene po likvidacijski vrednosti. Druzba je
slabila tudi dana posojila drugim podjetjem. Slabitev se nanasa na dana posojila drugim
v Casu izvajanja menedZerskega odkupa. V okviru izdvojitvenega nacrta je bilo
predvideno, da bo terjatev namenjena poplacilu iz steCajne mase, zaradi Cesar je bila
omenjena postavka oslabljena na likvidacijsko vrednost.

Najvecje spremembe v bilanci stanja so se pojavile pri dolgoro¢nih sredstvih, katerih
vrednost se je, skladno s cenitvijo pooblas¢ene ocenjevalke vrednosti, zmanjsala za 164
mio EUR. Od tega se je najbolj zmanjSala vrednost dolgoro¢nih finan¢nih nalozb, in
sicer za 90,3 mio EUR, vrednost opredmetenih osnovnih sredstev pa se je zmanjsala za
44,3 mio EUR. Vrednost nalozbenih nepremicnin se je zmanjsala za 29,2 mio EUR.

Bilan¢na vsota se je po slabitvi na poSteno vrednost zmanjSala za skoraj polovico, za
185 milijonov evrov. Kapital, ki je bil ze ob koncu leta 2012 negativen, v znesku —69
milijonov evrov, se je dodatno zmanjsal za 165 milijonov evrov.

3.4.5 Oblikovanje delitvenega nacrta

V naslednjem koraku je poslovodstvo pristopilo k oblikovanju delitvenega nacrta. Na
izdvojeno druzbo se je prenaSalo poslovno potrebno premoznje, pri stari druzbi pa je
ostalo poslovno nepotrebno premozenje. Ta delitev je pomembna, saj novo podjetje ne
bo vracalo obveznosti, ki niso del tekoCega poslovanja. Druzba s tem ni vec
izpostavljena tveganjem, ki niso povezana z osnovno dejavnostjo, kar je bistveno za dvig
stopnje zaupanja deleznikov.

Po razdelitvi premozenja se je le-to razdelilo v premozenjske bilance naslednjih treh
podjetij: Merkur, d. d., za katerega je bil predviden stec¢aj, Merkur trgovina, d. d., in
Merkur nepremi¢nine, d. d. Bilance stanja izdvojenih podjetij so prikazane v Prilogah 7
in 9, povzetek koncepta iz¢lenitve pa podaja Slika 7.

Po razdelitvi premoZenja in dolgov je bilo treba definirati zniZanje dolgov. Glavni korak
pri pogajanjih je bil dogovor o dokapitalizaciji Merkurja nepremi¢nin, kamor je bila
alocirana vecina poslovno potrebnega premozenja. Porazdelitev bremen je natancneje
prikazana v Prilogah 7 in 9.
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Slika 7: Koncept izdvojitve po postenih vrednostih, september 2013 (mio EUR)

| ey
Pred izélenitvijo i Po izélenitvi
Merkur, d. d. { Merkur nepremi¢nine, d.d. Merkur trgovina, d.d. Merkur, d. d.
Vrednost BS 256.9 | Vrednost BS 85.1 Vrednost BS 73.8  Vrednost BS 105.8
Y posojil in 276.1 | Y posojil in 108.1 Y posojil in 18.9 Y posojil in 149.3
garancij ! garancij garancij garancij
|
=7 Fav
127= Zav. . .
- Ostalo Kapital Zav.
= posopla nefinanéno 8 8 v 22 | posojila
. 148 | Nezav. .
Prad.met} 107 | _| posojila Leasing| 6 N | 127 —=Nezav.
zavarovan - —————"— g5 Leasing Zav. posojila posojila
Ostalo o 19 | (vkl. 120%) =
p 9 ' Zav. posojila | Leasing
nefinanéno ~ o A 120% . 25 =
Ostalo| 16 50 | Obr. kapital| 86 | (vkdy. 120%) Predmeti
finanéno bE=—— dobawtel_]ev: 2 Leasing zavarovanj| 24
T i Ostalol —__| 30 | Obraini
Leasing | 44 H Zaloge| 38 nefinanéno— - —] kapital
30 | Dob.-PP | Predmeti| 81 dobaviteljev
| zavarovan] Ostalo| 73
H finanéno
Zaloge | 38 Nezav.
22 |posojila 43 | Obratni _
: Obs . kapital Leasing| 38 66 | Rezervacije
69 | Rezerv ac,l_]e.: Terjatve 4= 7|, n;‘;‘;?: dobaviteljev
Terjatve | 38 Terjatve| 18 )
. Tenjatve| 14 o
Gotovina| |  |Drzavain 30 | Kapital —a—] Dmf‘a n.z3p.
Ostalo I—4—f—4 — zap. Gotovina| 4 3| Ostalo L 228 Kapital
-258 Kapital

Vir: Merkur, d. d., & Roland Berger Strategy Consultants, Financial restructuring concept, 2013.

4 ANALIZA POLOZAJA DELEZNIKOV DRUZBE

Za uresniCitev temeljnega namena naloge, s praktiénim primerom dokazati, da je
reSevanje zdravih delov podjetja v ekonomskem interesu njegovih deleznikov, v
nadaljevanju proucujemo polozaj deleznikov tik pred izdvojitvijo zdravega jedra in tik
po njej.

4.1 Opredelitev deleznikov druzbe pred izdvojitvijo

DeleZniki druzbe so v nasem primeru tisti ekonomski subjekti, ki so imeli tik pred
izdvojitvijo zdravega jedra vzpostavljeno upnisko razmerje do druzbe Merkur, d. d.
Najvecji del med njimi predstavljajo finan¢ni upniki, sledijo lastniki nepremicnin,
dobavitelji, zaposleni in drZzava. Za vse velja, da imajo do druZbe Ze vzpostavljene terjatve
in svoj ekonomski polozaj do druzbe ocenjujejo na podlagi verjetnosti poplacila terjatve.
Za deleznike izdvojene druzbe velja, da od druzbe pricakujejo denarne tokove iz
poslovanja v prihodnjem obdobju. Svoj ekonomski polozaj glede realizacije teh denarnih
tokov ocenjujejo na podlagi verjetnosti, da bo druzba s poslovanjem v tem obdobju lahko
nadaljevala.
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4.2 Razdelitev deleZznikov po izdvojitvi
Deleznike moramo pri tem razdeliti na ve¢ skupin in analizirati njihov polozaj pred
sprejemom odlocitve 0 izdvojitvi zdravega jedra in po njem. Razdelitev in pri¢akovanja

prikazujemo v Tabeli 7.

Tabela 7: Polozaj deleznikov pred prestrukturiranjem in po njem

Deleznik Pri¢akovanja Pri¢akovanja po odlocitvi | PoslabSanje
pred odlocitvijo Izboljsanje e

Upniki druzbe Merkur, d. d. | Stedaj Stedaj } &
Upniki druzbe Merkur Stecaj Nadaljevane poslovanja

nepremiénine, d. d. *
Upniki druzbe MT,* d. d. Stecaj Nadaljevanje poslovanja s
Zaposleni v MT, d. d. Stecaj Nadaljevanje poslovanja 4>
Dobavitelji MT, d. d. Stecaj Nadaljevanje poslovanja s
Najemodajalci MT, d. d. Stecaj Nadaljevanje poslovanja 1
Drzava Stecaj Nadaljevanje poslovanja I

Legenda: * Merkur trgovina
Pred sprejemom odlocitve so vsi delezniki izpostavljeni podjetju, Kkaterega
premozenjsko dolznisko sliko smo predstavili v poglavju 3.4.5 (Slika 7). Primanjkljaj v

kapitalu znasa 258 mio EUR. Veéina deleZnikov ob tem pricakuje stecaj druzbe.

Slika 8: Financno prestrukturiranje, september 2013 (mio EUR)

Merkur nepremicnine, d.d. Merkur trgovina, d.d. Merkur, d. d.
851 73.8 105.8
Ostalo nefin. 8 8 Kapital Zavarovano
Leasing | 6 127~ Nezavarovano
%6 | zaw 19 | Zavarovano ﬁ
AOVANO L | Leasing _ 1§57 Leasing
edmet1 zavarovam S
Predmeti | 81 Zaloge | 38 Ostalo nefin [a=s59 30| Obrati kapital
Zavarovanj L Ostalo fin. |23 dobaviteljev
22 | Nezavarovano 43 g:g::glte]fj??a] Leasing 38 66 | Rezervacye in ostalo
Terjatv — 7| Obveznost: . . .
erjatve =4 Ve 1z najema Tefjatve | 18 Terjatve 16 | 4— Dr¥avain zaposlem
-30 | Kapital . 228 T Kapital
P Gotovina [—4T—3—] Ostalo e
851 73.8 105.8
Ostalo nefin. 3 8 Kapatal . .
Leasing [_6_] Predmet: zavarovan) 24 38 | Leasing
43 Kapital 19 | Zavarovano Ostalo nefin. —5—]
=2=— Leasmng Ostalo fin. 23 —4 DrZava in zaposleni
Predmeti | 81 Zaloge | 38
zavarovaty 14 | Zavarovano
43 Obratt_l.{ kapital Leasing 38 64 | Rezervacije in ostalo
22 | Nezavarovano Terjatve | 18 dobaviteljev
Tetjatve [—4— 7] Obveznostiiznajema  Gotovina [—4—— 3 Ostalo Teatve | 16 _1— Kapital

Vir: Merkur, d. d., & Roland Berger Strategy Consultants, Financial restructuring concept, 2013.
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Na Sliki 8 smo prikazali izpostavljenost deleznikov po sprejemu odlocitve. Bilance
stanja, ki so osnova za prikaz, so na voljo v Prilogah 5, 7 in 9. Vidimo lahko, da so po
sprejemu odlocitve izpostavljeni trem razlicnim podjetjem. Pri tem so upniki Merkurja,
d. d., Se vedno izpostavljeni insolventnemu podjetju in Se naprej pricakujejo stecaj
(stecaj je del nacrta finanCnega prestrukturiranja). Ostali delezniki so po sprejemu
odlocitve izpostavljeni novima, izdvojenima podjetjema. Obe sta solventni in naértujeta
dobickonosno poslovanje. V nadaljevanju na kratko analiziramo njihov polozaj.

4.2.1 Upniki druzbe Merkur, d. d. — v ste¢aju

V to skupino se uvr$cajo upniki, ki so financirali poslovno nepotrebna sredstva ali svoje
terjatve zavarovali s poslovno nepotrebnimi sredstvi. Njihov polozaj se z izdvojitvijo
zdravega jedra niti ne izboljsa niti ne poslabsa. Prav tako kot pred sprejemom odlo¢itve
lahko pricakujejo, da bodo poplacani s prodajo premozenja v ste€ajnem postopku.

4.2.2 Upniki druzbe Merkur nepremi¢nine, d. d.

Gre za upnike, ki so financirali poslovno potrebna sredstva ali svoje terjatve zavarovali
s poslovno potrebnimi sredstvi. Ti upniki prevzemajo hipotekarno premozenje, s katerim
bodo v prihodnjih letih upravljali neodvisno od ste¢ajnega postopka. Ker ne bodo
prisiljeni v prodajo in bo vec¢ino njihovih sredstev najemala solventna in dobi¢konosna
druzba (Merkur trgovina, d. d.), lahko od lastnistva tega premozenja pri¢akujejo tekoce
donose in jih temu primerno tudi vrednotijo.

4.2.3 Delezniki druzbe Merkur trgovina, d. d.

V to skupino se uvrséajo upniki, ki so financirali obratna sredstva druzbe ali svoje
terjatve zavarovali z njimi. Ti upniki poplacilo svojih terjatev pric¢akujejo skozi tekoce
poslovanje druzbe Merkur trgovina. V skupino se uvr§¢ajo tudi vsi ostali delezniki, Ki
S0 po sprejemu odlocitve izpostavljeni solventni in dobi¢konosni druzbi Merkur trgovina
(drzava, zaposleni, najemodajalci, Merkur, d. d. v stecaju).

V nadaljevanju bomo analizirali vpliv sprejema odlocitve o potrditvi prisilne poravnave
z izdvojitvijo zdravega jedra na njihov ekonomski polozaj. Pri tem nas bo zanimala
verjetnost realizacije denarnih tokov v prihodnjem obdobju. Trdimo, da se polozaj
deleznikov druzbe Merkur trgovina, takoj po sprejemu odloéitve bistveno izboljsa. Z
izracuni bomo ugotovili, kolikSen je ekonomski ucinek.
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4.3 Analiza poloZaja deleznikov tik po sprejemu odlocitve

V Tabeli 2 smo analizirali zaupanje posameznih deleznikov ob razglasitvi insolvence.
Poleg tega smo govorili o dolgem in zapletenem procesu pridobivanja zaupanja v
procesu prestrukturiranja druzbe. Z izdvojitvijo zdravega jedra hitro doseZzemo visoko
povecanje zaupanja in hitro normalizacijo pogojev poslovanja. V Tabeli 8 so navedeni

osnovni dejavniki zmanjs$anja in povecanja zaupanja.

Tabela 8: Dejavniki zaupanja ob odlocitvi za prestrukturiranje

Odnos

Komentar — razglasitev insolvence

Posledice — izdvojitev

Podjetje — banke

Porusi se osnovno dolznisko-upnisko
razmerje iz sklenjenih kreditnih pogodb.
Banke se zavedajo, da bodo izgubile del
svojih terjatev, in izgubijo zaupanje v
vodstvo podjetja ter dvomijo o ustreznosti
poslovnega modela.

Kreditno tveganje se zniza,
zavarovanje se izboljsa. Banke
lahko pri¢akujejo poplacilo svojih
terjatev in zviSajo boniteto dolznika.
Ostajajo rezervirane do poslovnega
modela, a ze i8¢ejo priloznosti za
nove posle.

najemodajalci

jim bo podjetje redno placevalo
najemnine, in se bojijo izgube dohodka ter
izgube vrednosti svojih objektov.

Podjetje — Porusi se dolZzni§ko-upnisko razmerje iz Izpostavljenost kreditnemu tveganju
dobavitelji sklenjenih nabavnih pogodb. Dobavitelji se zniza. Dobavitelji ukinejo
se zavedajo, da lahko banke blokirajo poslovanje na avans. Podjetju
racune podjetja, zato se njihova odobrijo daljse pladilne roke in
izpostavljenost kreditnemu tveganju povisajo limite izpostavljenosti.
bistveno poveca. Zelo kmalu so se pripravljeni
pogajati o vecjih ugodnostih pri
nabavi. Boniteto dolZznika zvisajo.
Podjetje — Zaposleni izgubijo zaupanje v to, da jim Zaposleni spet zaupajo v redno
zaposleni bo podjetje sposobno redno zagotavljati izpladevanje pla¢. Svojo zaposlitev
dohodke iz dela. 1zgubijo zaupanje v ocenijo kot varnej$o in se prek
vodstvo podjetja in Zelijo biti v ve¢ji meri | organov delavskega soodlocanja
vklju¢eni v procese odlocanja. angazirajo manj kot v obdobju
insolvence.
Podjetje — Najemodajalci izgubijo zaupanje v to, da Povrne se zaupanje v redno

poravnavanje najemnine. Na osnovi
izboljSanja bonitete najemnika se
lahko izvede prevrednotenje
vrednosti objektov navzgor.

Podjetje — drzava

Drzava izgubi zaupanje, da bo podjetje
lahko tekoce poravnalo svoje davéne
obveznosti.

Podjetje ni ve¢ predmet posebne
obravnave.

Ker se polozaj ve€ine deleznikov bistveno izboljSa, medtem ko se nikomur bistveno ne
poslabsa, menimo, da z odlocitvijo o izbranem nacinu prestrukturiranja lahko zelo hitro
vplivamo na pricakovanja deleznikov glede verjetnosti uresni¢itve denarnih tokov v
prihodnjih letih. Prav tako menimo, da je izboljSanje polozaja dovolj veliko, da ga
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delezniki lahko pripoznajo v svojih finan¢nih izkazih in s tem izbolj$ajo svojo financno
sliko. V nadaljevanju poskusamo ovrednotiti omenjene ekonomske ucinke.

4.4 Empiri¢ni model za prikaz vpliva spremembe zaznanih tveganj na
vrednotenje prihodnjih denarnih tokov deleznikov

Z empiricnimi podatki zelimo prikazati vpliv spremembe zaznanih tveganj na
vrednotenje prihodnjih denarnih tokov posameznih deleznikov na primeru potrditve

izdvojitve zdravega jedra v okviru procesa prestrukturiranja podjetja.

Vpliv sprememb na vrednotenje prikazujemo za naslednje skupine deleZnikov:

e dobavitelji,
e drzava,
e zaposleni,

e najemodajalci,
e lastniki (Merkur, d. d. — v stecaju),
e banke (posojilodajalci).

Naloge se bomo lotili v ve¢ korakih. V prvem koraku bomo opredelili scenarija, ki ju
bomo proucevali. V drugem koraku bomo izraunali diskontno stopnjo, ki bi jo za
diskontiranje denarnih tokov uporabili v normalnih razmerah poslovanja. V tretjem
koraku bomo razvili metodologijo za izra¢un korigiranega diskontnega faktorja, ki bo v
kalkulacijo vnesel dodatne, na stanje insolvence vezane faktorje tveganja. V Cetrtem
koraku bomo opredelili denarne tokove za posamezne skupine deleznikov, ki jih je v
nacrtu finan¢nega prestrukturiranja planirala druzba, in izraunali njithovo diskontirano
vrednost za oba scenarija.

4.4.1 Definicija scenarijev
Vpliv tveganja na vrednotenje prihodnjih denarnih tokov za posamezne skupine
deleznikov v Tabeli 9 prikazujemo s primerjavo diskontiranih denarnih tokov za dva

scenarija, scenarij A in scenarij B.

Tabela 9: Predpostavke dveh scenarijev

Scenarij A Scenarij B
Pri¢akovanja glede prisilne | Odlocitev Se ni znana Prisilna poravnava je potrjena
poravnave
Pri¢akovanja glede Motnje v poslovanju se bodo | Podjetje bo poslovalo pod
poslovanja nadaljevale normalnimi trznimi pogoji
Verjetnost stecaja Zelo visoka Nizka
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Scenarij A predstavlja stanje negotovosti, v katerem so delezniki, ko v procesu prisilne
poravnave S8e ni povsem jasnih signalov 0 tem, kakSen bo koné¢ni rezultat
prestrukturiranja. Ko naértujejo svoje poslovanje z druzbo, morajo pri nartovanju
denarnih tokov, ki jih pricakujejo od druzbe, uposStevati, da je verjetnost stecaja v
tekoCem letu velika, v naslednjem letu pa Se nekaj vecja.

Scenarij B predstavlja stanje, v katerem je izdvojitev zdravega jedra potrjena kot
najboljSa mogoca resitev prestrukturiranja druzbe in daje deleznikom jasen signal glede
prihodnjega poslovanja podjetja. Pri tem upoStevajo novo strukturo finan¢nih izkazov
druzbe Merkur trgovina, d. d., zato lahko pri naértovanju denarnih tokov, ki jih
pri¢akujejo od druzbe, tveganje steCaja bistveno znizajo.

Scenarij A tako predstavlja stanje, v katerem so bili delezniki do trenutka potrditve
prisilne poravnave. Scenarij B predstavlja stanje, v katerem so se znasli po objavi
potrditve prisilne poravnave.

Casovni okvir, v katerem opazujemo oz. primerjamo denarne tokove, je dve leti, saj bi
v tem ¢asu v primeru, da se po scenariju A ne potrdi izdvojitev, najverjetneje sledil stecaj
podjetja.

V nadaljevanju je najprej prikazan izra¢un diskontne mere, ki smo jo uporabili pri
izraéunu diskontnega faktorja, in pojasnjena uporaba izbranih vrednosti.

4.4.2 Dolocitev diskontne mere
4.4.2.1 Splosno o zahtevani meri donosa

Projekcije prihodnjega poslovanja in donosa druzbe so povezane z dolo¢enim
tveganjem. Tveganje poslovanja podjetja ob predpostavki delujocega podjetja brez
upostevanja predpostavke potencialne prekinitve poslovanja je opredeljeno s stroskom
kapitala. Sedanja vrednost prihodnjih donosov je tako enaka prihodnjemu donosu,
diskontiranemu z oportunitetnim stroSkom kapitala.

Strosek kapitala je pricakovana mera donosa, ki jo zahteva trg za vlaganja v dolo¢eno
nalozbo. Z ekonomskega vidika predstavlja to oportunitetni stroSek in temelji na nacelu
nadomestitve: nalozbenik ne bo vlagal v dolo¢eno nalozbo, ¢e obstaja boljsa alternativna
moznost. NajpomembnejSa sestavina primerljivosti je tveganje in pomeni stopnjo
zanesljivosti, da bo nalozbenik uresnicil pri¢akovani donos v dolo¢enem casu. Ker
tveganja ni mogoce neposredno opazovati, so analitiki z uporabo razpolozljivih trznih
podatkov razvili razne na¢ine ocenjevanja stroska kapitala.
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Temeljne sestavine stroska kapitala so:

e realna mera donosa, ki jo nalozbenik pricakuje v zameno za netvegane nalozbe,

e pri¢akovana inflacija 0z. zmanjSanje kupne moci, ko imamo vezan denar,

e tveganje, ki pomeni negotovost, povezano s tem, kdaj bomo prejeli donos iz nalozbe
in koliko.

Strosek kapitala je enak diskontni meri in ga imenujemo tudi zahtevana ali pricakovana
mera donosa (Hitchner, 2011, str. 182). Diskontna mera je letno izraZzena mera donosa,
izrazena v odstotkih, po Kkateri vsak znesek prihodnjega denarnega toka diskontiramo
nazaj na sedanjo vrednost.

Dolocanje sestavin stroSkov kapitala je odvisno od tega, ali se vrednoti na ravni
celotnega ali lastniSkega kapitala podjetja. V danem primeru gre za donose, ki pripadajo
celotnemu kapitalu, zato je potrebna uporaba tehtanega povprecja stroskov kapitala
(WACCQC).

4.4.2.2 Opredelitev WACC
WACC izracunamo z naslednjo formulo (Hitchner, 2011, str. 228) (3).
WACC = (ke * We) + (kd(pt)[l - t] * Wd) (3)

Legenda:

WACC = tehtano povprecje stroskov kapitala,
ke = strosek kapitala, ki velja za navadne delnice,

We = delez kapitala, ki velja za navadne delnice v sestavi celotnega kapitala, opredeljen
na osnovi trznih vrednosti,

Ka(pt) = strosek dolga pred obdavéitvijo,
t = dav¢na stopnja,

W4 = delez dolga v sestavi celotnega kapitala, opredeljen na osnovi trznih vrednosti.

4.4.2.3 Izracun utezi (We in Wq) in davéne stopnje (t)

Utezi, ki se nanasajo na posamezne sestavine kapitala, smo dolocili na osnovi dejanske
zadolZenosti (kazalnik D/E) druzbe v visini 97 %, glede na ocenjeno trzno vrednost
lastniSkega kapitala (projekcije izkaza poslovnega izida in bilance stanja so v Prilogah
6-9).
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V danem primeru lastni$ki kapital (E) tako predstavlja 50,6 % (We), dolg (D) pa 49,4 %
(W) celotnega kapitala, kar upoStevamo pri izraunu WACC.

4.4.2.4 Izratun dolga pred obdav¢itvijo (Kagr)

Pri izraCunu tehtanega povprecja stroskov kapitala (WACC) je treba upoStevati
dolgoro¢no pri¢akovane trzne obrestne mere v prihodnosti. Tako smo pri izracunu
WACC upostevali pricakovano nominalno trzno obrestno mero za podobne druzbe v
visini 4,66 % letno, ki smo jo povecali za 2 odstotni tocki (Banka Slovenije, 2014, str.
36-37).

4.4.2.5 Izracun stroska kapitala (Ke ali r)

Netvegana mera donosa (angl. risk-free rate) je obicajno mera donosa drzavnega
vrednostnega papirja z dolgim rokom dospetja in obi¢ajno vsebuje tudi t. i. ¢asovno
tveganje glede na moznost nihanja trzne vrednosti obveznice s spreminjanjem splosne
ravni obrestnih mer (Hitchner, 2011, str. 195).

Pribitek za kapitalsko tveganje (angl. equity risk premium) je mera donosa, Ki jo
nalozbenik dodatno zahteva nad netvegano mero donosa, ¢e namesto v netvegane

vrednostne papirje vlaga v delnice ali deleZe podjetij. Pribitek za kapitalsko tveganje je
sestavljen iz (Hitchner, 2011, str. 197):

e splosnega pribitka za kapitalsko tveganje — pricakovana mera donosa nad netvegano
mero donosa vseh podjetij na kapitalskem trgu,

e pribitka za majhnost podjetja — dodatno pricakovana mera donosa zaradi vecjega
tveganja manj$ih podjetij,

e pribitka zaradi posebnih tveganj — dodatno pri¢akovana mera donosa zaradi
posebnih tveganj, ki presega prej opredeljena tveganja, in zaradi drzave, v kateri
deluje podjetje.

V danem primeru smo za ocenitev stro$ka kapitala uporabili model CAPM (angl. capital
assets pricing model — model ocenjevanja dolgoro¢nih sredstev). CAPM je sestavljen iz
netvegane mere kapitala, ki ji priStejemo mero za splo$no tveganje, pomnozeno s
sploSnim kapitalskim tveganjem. Merilo za sploSno tveganje je beta in izraza
obcutljivost (merjeno s kovarianco) donosov nad netvegano mero donosa na trgu
(Hitchner, 2011, str. 223).

CAPM vkljucuje samo splosno tveganje kot dejavnik dolo¢anja zahtevane mere donosa,
ker se je posebnemu tveganju za posamezno podjetje ali panogo teoreticno mogoce
izogniti s popolno razprsitvijo nalozb. Ker za lastnisko zaprta podjetja ni na voljo
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podatkov o spreminjanju njihovih cen (ki predstavljajo del mere donosa v izraCunavanju
bet), pridobimo beto za izracun stroska lastniSkega kapitala lastniSko zaprtega podjetja
iz povprecnih bet podjetij, ki kotirajo na borzi in delujejo v panogi ocenjevanega
podjetja.

Empiri¢ne raziskave so pokazale, da model CAPM ni popolnoma uporaben za izracun
stroska kapitala vseh podjetij, posebno manjsih in podjetij zunaj ZDA, zato uporabljamo
dopolnjeno formulo (Pratt & Grabowski, 2014, str. 220). Kadar imamo opravka s
podjetjem, ki je izpostavljeno Se drugim tveganjem, zahtevani meri donosa po osnovnhem
modelu CAPM pristejemo pribitke za dodatna tveganja. Ti vkljucujejo pribitek za
tveganje majhnega podjetja in pribitek za dezelno (politi¢no) tveganje.

Osnovni formuli smo tako dodali popravek za (ne)likvidnost lastniskega kapitala zaradi
majhnosti podjetja in popravek zaradi dezelnega tveganja, kajti izhodiS¢ne podatke je
treba glede na vir, iz katerega so pridobljeni, ustrezno prilagoditi:

ke=r=1+Bx(tm—17)+p+d+s (4)

V nadaljevanju podrobneje pojasnjujemo spremenljivke v modelu ter njihovo
specifi¢nost v primeru slovenskega gospodarskega prostora in prouc¢evane druzbe.

ke = r = stroSek lastniskega kapitala (ke) 0ziroma zahtevana mera donosa (r),

re = netvegana mera donosa. Obicajen pristop pri dolo¢anju netvegane mere donosa je
takSen, da izberemo mero donosa drzavne obveznice z 10-letno dospelostjo. Po nastopu
globalne finan¢ne in gospodarske krize je nastopilo obdobje, ko je donos drzavnih
obveznic, predvsem drzav z najboljSo bonitetno oceno, padel pod dolgoletno povprecje
iz predkriznih let. To se je zgodilo zaradi poudarjeno ekspanzivne denarne politike
centralnih bank in t. i. »bega v kakovost«, ko naloZbeniki dajejo prednost varnosti pred
donosom in usmerijo svoje naloZbe v najmanj tvegane vrednostne papirje. Dodatno
povpraSevanje po najvarnejSih nalozbah zviSa njihove trzne cene in zniza donose. Ta
pojav je bil znacilen v ZDA in Nem¢iji ter drugih drzavah, zacetek pa sega v november
2008. Zato je pri doloCanju netvegane mere donosa v tak$nih razmerah treba izhajati iz
normalizirane dolgoro€ne mere donosa. Posledicno smo kot normalizirano netvegano
mero donosa nemske 10-letne obveznice izbrali 4,0 %. Navedeno ugotovitev smo
utemeljili na lastno opravljeni analizi donosnosti nemske 10-letne obveznice v obdobju
med letoma 2000 in 2014;

(rm— rf) — splosna mera kapitalskega tveganja, ki jo pomnozimo s faktorjem beta, da
dobimo pribitek za kapitalsko tveganje. Pribitek za kapitalsko tveganje se sprotno dolo¢a
na organiziranem trgu lastni$kih vrednostnih papirjev, in sicer kot razlika med mero
donosa dolocene standardne koSare navadnih delnic (npr. S&P 500) in netvegano mero
donosa. Pribitek ni nespremenljiva kategorija, ampak se v ¢asu spreminja — v obdobju
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gospodarskega vzpona je pribitek nizji, v ¢asu recesije visji od dolgoro¢nega povprecja.
Na osnovi raziskovalnih rezultatov sta Pratt in Grabowski (2014) zakljucila, da je
razumna ocena povprecnega dolgorocnega pribitka za kapitalsko tveganje v razponu
med 3,5 % in 6,0 %. Ker je svetovno in tudi slovensko gospodarstvo v fazi postopnega
izhoda iz recesije in so negotovosti na kapitalskih trgih manjse, smo upostevali pribitek
za kapitalsko tveganje v visini 5,0 %. Uporabo tolikSnega pribitka priporoca tudi
svetovalna druzba Duff & Phelps (Duff & Phelps, 2015).

P = mera sistemati¢nega tveganja lastniSkega kapitala (beta). Ta mera pokaze, za koliko
je kapital posameznega podjetja ali panoge bolj (B > 1) ali manj (B < 1) tvegan od
celotnega trznega portfelja, za katerega trzno premijo oz. sploSno stopnjo kapitalskega
tveganja smo podali v prej$nji tocki.

Zaradi netransparentnosti slovenskega trga (majhnost, kratka ¢asovna vrsta nihajo¢ih
podatkov) smo v danem primeru upostevali podatke z evropskega trga. Razlikovati
moramo med mero sistemati¢nega tveganja vseh sredstev (Ba), to je beto podjetja, in beto
lastniSkega kapitala (Be). Ob predpostavki zanemarjanja sistemati¢nega tveganja dolga
beto lastniskega kapitala izraCunamo s pomocjo vzvoda po enacbi (kjer je D dolg
podjetja, E lastniski kapital, t pa stopnja davka na dobicek):

Be=Par(1+2x(1—1) (5)

Obratno lahko izracunamo beto vseh sredstev iz bete lastniskega kapitala:

Ba = —pi— (6)

N 142(1-t)

Beto smo ocenili na osnovi bete za dejavnost retail (building supply) v Evropi
(Damodaran, 2016), in sicer po podatkih iz baze Aswatha Damodarana, ki so bili
azurirani januarja 2015. V danem primeru skladno z veljavno davéno zakonodajo v
Sloveniji upostevamo ciljno efektivno davéno stopnjo v visini 17 %. Beto lastniskega
kapitala ocenjevane druzbe (zadolZeno beto) dobimo tako, da dobljene vrednosti za beto
sredstev dejavnosti popravimo za stopnjo zadolzenosti (v danem primeru uposStevamo
dejansko zadolzenost druzbe v visini 97 %) in ciljno efektivno davéno stopnjo 17 % (kot
obrazlozeno zgoraj) po formuli (7).

Be=Pa*(1+2%(1—t)=045%(1+097+(1-0,17)) = 0,81 7)

p = pribitek za tveganje majhnega podjetja. Podjetje je po trzni kapitalizaciji majhno v
primerjavi s tistimi, ki kotirajo na borzi in na osnovi katerih je dolocen trzni pribitek za
kapitalsko tveganje. Kot potrjujejo Studije, nalozbeniki zahtevajo vi§jo mero donosa za
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vlaganje v majhna podjetja kot za velika. Pribitek za tveganje majhnega podjetja je
izbran kot pribitek 10. decila najmanjs$ih podjetij na New York Stock Exchange na
osnovi vsotne bete v obdobju 19262012 in zna$a 4,04 % (Morningstar, 2013).

D = pribitek za dezelno tveganje. Ker smo pri netvegani meri donosa izhajali iz mere
donosa za nemsko drzavno obveznico, ki velja za drzavo z nizkim deZelnim tveganjem,
smo dodali pribitek za dezelno tveganje Slovenije v visini 1,7 %. Tega smo ocenili na
osnovi povprec¢ja dezelnega tveganja za Slovenijo, 10-letno povprecje v obdobju 2005—
2014 (Damodaran, 2016).

S = poseben pribitek (angl. specific risk premia) za tveganje. V danem primeru ga ne
upostevamo.

Zahtevana mera donosa lastniSkega kapitala je ocenjena nominalno in znaSa:

ke=r=1+Bx(rm—17)+p+d+s (8)
4+081+«50+4,04+1,7+0=13,80

4.4.2.6 Izratun WACC

Na osnovi vseh navedenih izraCunov posameznih spremenljivk izratunamo WACC, kot
sledi:

WACC = (ko * W,) + (ka@e[1 — t] x Wy) (9)
= 13,80 * 0,506 + 6,66 * (1 — 0,17) * 0,494 = 9,71

Izracun diskontne mere je prikazan tudi v Tabeli 10.
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Tabela 10: Izracun diskontne mere

Izracun CAPM

Dolzniski/lastniski kapital (dejanska zadolZenost) 0,97
Beta celotnih sredstev (v panogi) @ 0,45
Beta lastniskega kapitala podjetja 0,81
Netvegana stopnja donosa @ 4,00 %
Splosna mera kapitalskega tveganja ) 5,00 %
Pribitek za majhnost podjetja 4,04 %
Prilagoditev za deZzelno tveganje © 1,70 %
Poseben pribitek za tveganje © 0,00 %
Ocena stroska kapitala (CAPM) 13,80 %
Izracun WACC

Dele? lastniskega kapitala v sestavi celotnega kapitala () 50,60 %
StroSek lastniskega kapitala 13,80 %
Delez dolzniskega kapitala v sestavi celotnega kapitala 49,40 %
Strosek dolzniskega kapitala pred obdav¢itvijo ® 6,66 %
Dav¢na stopnja 17,00 %
Diskontna mera (WACC) 9,71 %

Viri:
@ beta za povprecje primerljivih podjetij v dejavnosti Retail (Building Supply) - Vir: A. Damodaran: Retail -
Building Supply v Evropi, podatki azur. 1/15
@ donos do dospetja za 10 letno nemsko drzavno obveznico — analiza povpreénih donosov v obdobju 2000—
2014

©) 2015 Valuation Handbook, Guide to Cost of Capital, Duff & Phelps, 2015

@ pribitek za majhnost nad CAPM v 10. decilu na podlagi vsotne bete, Ibbotson/Morningstar: SBBI,
Valuation Edition, 2013 Yearbook

® dezelno tveganje za Slovenijo, 10-letno povpredje v obdobju 2005-2014 (Vir: A. Damodaran, Country risk
premium, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)

© poseben pribitek za tveganje ne dajemo
(™ delez lastniskega kapitala oziroma dolga v strukturi kapitala; dejanska zadolZenost druzbe

® pri¢akovana nominalna dolgoro¢na trzna obrestna mera za podobna podjetja pove¢ana za 2 %

Vir: Bilten Banke Slovenije, december 2014, Tabela 2.4.4. Obrestne mere in obseg novih posojil
nefinan¢nim druzbam v okt. (posojila nad 1 mio EUR, nad 1 do 5 let)

4.4.3 Dolocitev faktorjev tveganja

Faktor tveganja skladno s predpostavkami za posamezen scenarij za posamezno leto
znizuje izhodis¢ne projekcije denarnih tokov, kot sledi:

Pri¢akovani denarni tok = Y:=7 kg, * (DTy.) (10)
Pri vrednotenju podjetij v tezavah percepcija stanja, v katerem je podjetje, vpliva na

vrednost v oceh razli¢nih deleZznikov (zaposleni, kupci, dobavitelji in posojilodajalci),
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saj ti glede na svoje percepcije stanja, v katerem je podjetje, razlino reagirajo.
Damodaran (2006, str. 4) tako navaja, da te percepcije vplivajo na to, da podjetja
izgubljajo kupce in prodajo, imajo visjo fluktuacijo zaposlenih in se morajo v primerjavi
z zdravimi podjetji sprijazniti s hujSimi omejitvami pri dobaviteljih.

Kot priporo¢a Damodaran (2006), v teh primerih vrednotimo podjetje tako, da poleg
prilagoditve diskontne stopnje ocenimo tudi vpliv zaznanih tveganj s strani deleznikov
na prihodnje denarne tokove za veC scenarijev. V magistrskem delu smo tako vpliv
tveganja na vrednotenje zaradi potrditve izdvojitve zdravega jedra operacionalizirali s
korigiranimi diskontiranimi denarnimi tokovi. Korekcijski faktor za oba scenarija
izkazuje verjetnosti realizacije projiciranih denarnih tokov v naslednjih dveh letih od
potrditve. Korekcijski faktor je dejavnik tveganja, ki operacionalizira verjetnost
realizacije denarnih tokov z upoStevanjem elementov tveganja pri poslovanju.

Pri oceni odbitka za doseganje denarnih tokov smo upostevali Stiri elemente tveganja, ki
po naSem mnenju bistveno vplivajo na doseganje v projekcijah zastavljenih prihodkov
0z. denarnih tokov. Pri opredeljevanju elementov tveganja smo razmisljali, kaj vse lahko
prepreci doseganje ciljev podjetja (Blunden & Thirwell, 2010, str. 10). V naSem primeru
so klju¢ni elementi:

e izguba ugleda,
e nezmoznost sprememb in prilagajanja podjetja,
e motnje v poslovanju,

e zadrzevanje zaposlenih.

Odbitek za doseganje denarnih tokov se izracuna z modelom, v katerem vsakemu
elementu tveganja dodelimo ustrezno oceno stopnje tveganja. Stopnjo tveganja
ocenjujemo za vsak element na 5-stopenjski lestvici, pri tem 0 tock pomeni, da je stopnja
tveganja nizka oz. je ni, 4 tocke pa pomenijo visoko stopnjo tveganja. Vsi elementi imajo
v izra¢unu enako tezo. Odbitek izracunamo kot kvocient med dosezenim Stevilom tock
in maksimalnim mogoc¢im Stevilom tock.

Model za izracun je bil razvit v druzbi Merkur trgovina, d. d., na podlagi sodelovanja s
pooblaséeno ocenjevalko vrednosti (Merkur trgovina, d. d., & Jagodic, S., 2016).
Pooblasceni ocenjevalci vrednosti se podobnih modelov posluzujejo pri vrednotenju
premozZzenja, kjer morajo pri diskontiranju denarnih tokov upoStevati dodatne elemente
tveganja. V obravnavanem primeru je pomemben dodaten element tveganja stanje
insolvence, v katerem se je znasla druzba. Ko je podjejte insolventno, je izpostavljeno
tveganjem, ki v pogojih normalnega poslovanja niso prisotni. Dlje kot traja stanje
insolvence, vecja so ta tveganja, model, ki ga predstavljamo, pa jih skuSa ovrednotiti
izklju¢no na primeru Merkurja.
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Pri razlagi rezultatov se je treba opreti na oceno tveganja za vsak posamezen dejavnik
tveganja. Pri scenariju A je klju¢na predpostavka, da se bo najpozneje v dveh letih v
druzbi zacel stecajni postopek. Predpostavka je smiselna, saj bi ob nesprejetju nacrta
finan¢nega prestrukturiranja nastopili pogoji za njegov zacetek.

V Tabelah 11-14 so prikazani izracuni vseh §tirih odbitkov za doseganje denarnih tokov
za scenarija A in B za leti 2015 in 2016.

Tabela 11: Scenarij A (2015)

Ocena odbitka za doseganje denarnih tokov
Stopnja tveganja
Elementi tveganja Nizka < > Visoka

1 Izguba ugleda X
2 Nezmoznost sprememb in prilagajanja podjetja X
3 Motnje v poslovanju

4 Zadrzevanje zaposlenih X
Stevilo tock "0 2 2 " o "0
Tehtano Stevilo tock 0 0
Vsota 6
Stevilo elementov kontrole 4
Tehtano povprecje 1,5
Odbitek za Stevilo

doseganje DT tock
Najvi$ja stopnja doseganja DT 0,0% 16
Popolno nedoseganje DT 100,0%
Stevilo tock za SCENARIJ A 2015 6
Odbitek za doseganje DT SCENARI A201S [ a7 |

Tabela 12: Scenarij A (2016)

Ocena odbitka za doseganje denarnih tokov

Stopnja tveganja

Elementi tveganja

1 Izguba ugleda X
2 Nezmoznost sprememb in prilagajanja podjetja X
3 Motnje v poslovanju X
4 Zadrzevanje zaposlenih X
|
Stevilo tock I’ 0 & 0 i 0 2 2
Tehtano Stevilo tock 0 0 0 6 8
Vsota 14
Stevilo elementov kontrole 4
Tehtano povprecje 3,5
Odbitek za Stevilo
doseganje DT tock
Najvisja stopnja doseganja DT 0,0% 16
Popolno nedoseganje DT 100,0% 0
Stevilo tock za SCENARIJ A 2016 14
Odbitek za doseganje DT SCENARIAZOTS [ e | ]



Tabela 13: Scenarij B (2015)

Ocena odbitka za doseganje denarnih tokov

Stopnja tveganja

Elementi tveganja Nizka < > Visoka
2

1
1 Izguba ugleda X
2 Nezmoznost sprememb in prilagajanja podjetja X
3 Motnje v poslovanju X
4 Zadrzevanje zaposlenih

Stevilo tock 1
Tehtano Stevilo tock 0 0 0 0
Vsota 3
Stevilo elementov kontrole 4
Tehtano povprecje 0,8
Odbitek za Stevilo

doseganje DT tock
Najvisja stopnja doseganja DT 0,0% 16
Popolno nedoseganje DT 100,0% 0
Stevilo tock za SCENARIJ B 2015 3

Odbitek za doseganje DT SCENARIJ B 2015 188 | |

Tabela 14: Scenarij B (2016)

Ocena odbitka za doseganje denarnih tokov

Stopnja tveganja
Elementi tveganja i > Visoka
1 Izguba ugleda X
2 Nezmoznost sprememb in prilagajanja podjetja X
3 Motnje v poslovanju X

4 Zadrzevanje zaposlenih

Stevilo tock 2 2 0 0 0
Tehtano Stevilo tock 0 2 0 0 0
Vsota 2
Stevilo elementov kontrole 4
Tehtano povprecje 0,5
Odbitek za Stevilo

doseganje DT tock
Najvisja stopnja doseganja DT 0,0% 16
Popolno nedoseganje DT 100,0% 0
Stevilo tock za SCENARIJ B 2016 2

Odbitek za doseganje DT SCENARIJ B 2016 125% | |

Tudi ¢e bi se steCajnemu postopku lahko izognili, bi druzba tezko poslovala pod
normalnimi trznimi pogoji. Verjetnost motenj v poslovanju, povezanih s
prezadolZzenostjo in tezavami v likvidnosti, bi bila s potekom ¢asa vedno vecja. Pri
scenariju A smo zaradi tega tveganja za prvo leto ocenili kot zmerna, za drugo leto pa
kot visoka, pri ¢emer ocena 0 pomeni najnizje, ocena 4 pa najvisje tveganje. V Tabeli
15 povzemamo ocene tveganj za obe leti za scenarij A.
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Tabela 15: Ocena tveganj za scenarij A

Dejavniki tveganja 2015 2016
izguba ugleda 2 3
nezmoznost sprememb in 2 4
prilagajanja podjetja

motnje v poslovanju 1 4
zadrzevanje zaposlenih 1 3

V scenariju B, ki predvideva sprejetje nacrta financnega prestrukturiranja, bistvenih
povisanj ocen tveganj ni. Delezniki lahko pri¢akujejo, da bo izdvojena druzba poslovala
brez vecjih motenj v poslovanju in se bo lahko prilagajala razmeram na trgu. Ne bojijo
se za placila svojih obveznosti, zato skupna ocena tveganja v letu 2016 ne odstopa
bistveno od tiste v letu 2015. V Tabeli 16 povzemamo ocene tveganj za obe leti za
scenarij B.

Tabela 16: Ocena tveganj za scenarij B

Dejavniki tveganja 2015 2016
izguba ugleda 1 1
nezmoznost sprememb in 0 1
prilagajanja podjetja

motnje v poslovanju 0 0
zadrzevanje zaposlenih 0 0

Na osnovi ocene tveganj za oba scenarija lahko izraCunamo razlike v viSini korigiranega
diskontnega faktorja (Tabela 17).

k¢ je faktor tveganja za scenarij s za leto t, ki ga izraCunamo z upoStevanjem ocene
odbitka za doseganje denarnih tokov o po formuli kg, = (1 — og).

4.5 Primerjava scenarijev in izra¢un skupnega ekonomskega ucinka

Vpliv tveganja na vrednotenje prihodnjih denarnih tokov za posamezne skupine
deleznikov prikazujemo s primerjavo diskontiranih denarnih tokov za oba scenarija.
Izhodi$¢ni denarni tok za oba scenarija je enak projekcijam v okviru nacrta finan¢nega
prestrukturiranja (Merkur d. d., 2013). Opazujemo vpliv potrditve na zaznana tveganja,
pri cemer ostajajo finan¢na dejstva (projekciji izida poslovnega izida za obe leti) za oba
scenarija nespremenjena.

Diskontirani denarni tok za posamezen scenarij v posameznem letu smo izra¢unali po
formuli 11 (Hitcher, 2011, str. 143):
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Diskontirani denarni tok = Yt=% kg, * dfs * (DTg;) (11)

V enacbi je kg, faktor tveganja za scenarij s za leto t, ki ga izraunamo z upostevanjem
ocene odbitka za doseganje denarnih tokov oy po formuli kg = (1 — o), dfs: pa je
diskontni faktor za scenarij s za leto t, ki ga izraunamo z upoStevanjem diskontne mere.

Za potrebe izracuna v okviru magistrskega dela smo diskontirane denarne tokove
izraCunavali za vsako skupino deleznikov za vsako leto posebej tako, da smo projekcije
denarnih tokov (Merkur d. d., 2013) pomnozili s korigiranim diskontnim faktorjem

kdfst = kgt * dfst-

Tabela 17: Razlike v visini korigiranega diskontnega faktorja

2015 2016
Ost ke =(1-04) ar,, kdf , =k, % df,, Og ke =(1-04) af., kdf,, =k, = df
Scenarij | 0,375 0,625 0,9115 0,57 0,8125 0,1875 0,8308 0,16
A
Scenarij | 0,188 0,812 0,9115 0,74 0,125 0,8750 0,8308 0,73
B

Vidimo, da znaSa korigirani diskontni faktor za scenarij A v letu 2016 zgolj 16 %, kar
pomeni, da delezniki v drugem letu poslovanja moznost realizacije denarnih tokov s
podjetjem ocenjujejo na zgolj 16 %, medtem ko to moZnost v scenariju B, ki predvideva
izdvojitev zdravega jedra, ocenjujejo na 73 %.

V Tabelah 18 in 19 sta prikazani izracunani sedanji vrednosti denarnega toka za vse
deleznike za scenarija A in B.

Tabela 18: Sedanja vrednost denarnega toka za deleznike Merkur trgovina, d. d.,

scenarij A
SCENARIJ A
korigiran diskontni faktor [kdf] 0,57 0,16
DRZAVA DDV +DDPO 7.310.632 2.181.884
DRZAVA PRISPEVKI 5.891.475 1.646.391
L& L4
BANKE obresti 131.937 36.077
BANKE glavnica 0 0
r L&
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Tabela 19: Sedanja vrednost denarnega toka za deleznike Merkur trgovina, d. d.,

scenarij B
SCENARIJ B
korigiran diskontni faktor [kdf] 0,74 0,73
DRZAVA DDV +DDPO 9.503.821 10.182.126
DRZAVA PRISPEVKI 7.658.918 7.683.160
L& L4
BANKE obresti 171.518 168.357
BANKE glavnica 0 0
L& L4

Vedina razlike v sedanji vrednosti diskontiranih denarnih tokov tako izhaja iz razlike v
oceni tveganj za leto 2016. Od skupno 168 mio EUR, 131 mio EUR razlike v denarnem
toku nastane v tem letu. Omeniti velja tudi, da v scenariju B nekateri delezniki
pricakujejo vi§je denarne tokove kot v letu 2016. Vi§je vrednosti temeljijo na
razSirjenem obsegu poslovanja, ki ga druzba predvidi v nacrtu finan¢nega
prestrukturiranja. lzdvojeno podjetje za svoje deleznike zaCenja ustvarjati novo
vrednost.

Sedanja vrednost diskontiranega denarnega toka deleznikov za prouéevana scenarija je
v primeru izdvojitve visja za 168 mio EUR. Menimo, da lahko in da v prou¢evanem
primeru delezniki tudi izvedejo vrednostno prilagoditev svoje izpostavljenosti do
druzbe. Glede na poviSano stopnjo zaupanja in posledi¢no nizje diskontne stopnje pri
vrednotenju izpostavljenosti lahko ta prilagoditev znasa do 168 mio EUR.

S prilagoditvijo navzgor se izboljSa finan¢ni poloZaj deleznikov, saj se zniZa potreba po:

e slabitvah premozenja, ki je vezano na poslovanje druzbe;
e slabitvah finan¢nih in poslovnih terjatev do druzbe;
e slabitvah prihodnjih denarnih tokov, ki jih pri¢akujejo od poslovanja z druzbo.

Uspesno prestrukturiranje z izdvojitvijo zdravega jedra ima torej poleg boljSega
poplacila upnikov Se en pomemben ucinek. Vpliva na vi§jo sedanjo vrednost denarnih
tokov, ki jih delezniki pri¢akujejo od druzbe.

V casu splosne gospodarske in finan¢ne krize, ki smo ji bili prica v obdobju 2007-2012,
ima taka prilagoditev lahko tudi SirSe ekonomske posledice. HitrejSa in pogostejsa
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uporaba orodij insolvencne zakonodaje, Se zlasti izdvojitve zdravega jedra, bi lahko
znizala potrebe po slabitvah premozenja v bankah in podjetjih, kar bi imelo pozitiven
ucinek na financ¢no sliko slovenskega gospodarstva.

SKLEP

Kredit je osnova za delovanje modernega trznega gospodarstva. Temu dejstvu je bilo
treba prilagoditi insolven¢no zakonodajo tako v svetu kot tudi pri nas. Moderna
insolven¢na zakonodaja ni ve¢ samo orodje za poplacilo upnikov. Je mehanizem, ki
podjetiem omogoca celovito prestrukturiranje, v svoji osnovi pa poleg najboljSega
poplacila upnikov zasleduje tudi $irSi druzbeno-ekonomski interes. VV Evropi poteka
proces prenove insolvenénih zakonodaj, katerih cilj je v zakon in njegovo izvedbo uvesti
kulturo reSevanja. Z reSevanjem insolventnih podjetij se odpravljajo negativne druzbene
posledice, kot so izguba delovnih mest, znanja, nabavnih in prodajnih kanalov itn.

Tudi v Sloveniji smo se v obdobju 2008-2013 Iotili obsezne prenove insolvencne
zakonodaje. Vlada je ob sodelovanju Mednarodnega denarnega sklada in Evropske
komisije v tem Casu pripravila ve¢ novel. Zadnja novela, novela ZFPPIPP-F, je zacela
veljati 27. novembra 2013. Zakon je bil sprejet po nujnem postopku, saj je bilo treba
slovenskim dolznikom in bankam ¢im prej ponuditi orodje za izvedbo Stevilnih
finan¢nih prestrukturiranj. Zakon je zasledoval ve¢ ciljev, najpomembnejSi so:
zagotoviti pogoje za ucinkovitejSe finan¢no prestrukturiranje velikih in srednjih druzb,
dosledno uveljaviti nacelo absolutne prednosti tudi v postopku prisilne poravnave,
racionalizirati poslovanje sodis¢ pri vodenju insolvenénih postopkov ter dodatno
okrepiti upravicenja upnikov, zlasti finan¢nih institucij, v postopkih finan¢nega
prestrukturiranja. Novi oziroma izboljSani orodji pa sta: moznost preventivnega
finan¢nega prestrukturiranja, ki je primerno za druzbe, ki jim preti insolvenca, in
izdvojitev zdravega jedra druzbe, ki je primerna za ze insolventne druzbe, $e zlasti tiste,
v katerih je glavni problem visoka prezadolzenost in kapitalska neustreznost.

Sprejetje zakona je potekalo vzporedno s sanacijo ban¢nega sistema, zato je bila v
njegovo pripravo vkljucena tudi Banka Slovenije. U¢inkovit zakon je bil nujen tudi za
nadaljevanje sanacije finan¢nega sistema, saj je bilo veliko premoZenja vezanega v
nezaklju¢enih postopkih prestrukturiranj slovenskih podjetij. Za podjetje Merkur, d. d.,
je bil njegov sprejem klju¢nega pomena, saj je bil na njegovi osnovi pripravljen nacrt
finanénega prestrukturiranja, ki je vkljuceval izdvojitev zdravega jedra. Samo na tak
nacin je bilo mogoce podjetju zagotoviti kapitalsko ustreznost in ga hkrati razbremeniti
poslovno nepotrebnega premozenja, ki se bo prodalo v steCajnem postopku. S tem so
bili izpolnjeni pogoji za zaCetek procesa povecevanja zaupanja v poslovanje podjetja,
kar je klju¢no za normalno konkuren¢no poslovanje in nadaljevanje razvoja.
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Druzba Merkur, d. d., je jeseni leta 2010 razglasila insolvenco. Podjetje je bilo
prezadolzeno, po ponovljeni reviziji se je izkazal tudi visok negativni kapital, ki je konec
leta 2010 znasal ve¢ kot —100 mio EUR. Podjetje je upnikom predlozilo na¢rt finan¢nega
prestrukturiranja, ki zaradi spremenjenih razmer v ban¢nem sistemu in nadaljevanja
padanja vrednosti finan¢nega in nepremic¢ninskega premozenja ni bil izvedljiv. Zaradi
tega in na osnovi moznosti, ki jih je ponudila novela ZFPPIPP-F, je bila upnikom
predlagana ponovna prisilna poravnava, ki je bila s kvalificiranimi ve¢inami potrjena
takoj po sprejetju zakona.

Izdvojitev zdravega jedra je povzrocila takoj$nje pozitivne rezultate. Tako kot je
predvidel zakonodajalec, se je polozaj veCine deleznikov podjetja takoj izboljsal.
Zaposleni niso bili ve¢ v strahu pred izgubo delovnih mest, klima se je izboljsevala.
Dobavitelji so sprostili nabavne pogoje in zaradi nizjega kreditnega tveganja znizali
cene. IzboljSan nabor prodajnih izdelkov je v trgovine pripeljal ve¢ kupcev, prav tako se
je povecal interes za poslovanje s podjetjem na veleprodajni strani.

Rezultat vsega naStetega je izboljSana donosnost poslovanja in moc¢nejsi denarni tok.
Ker podjetje svoje obveznosti poravnava redno, so zlasti najemodajalci zaceli zvisevati
vrednost svoje izpostavljenosti do podjetja in so z njim pripravljeni sklepati
dolgoro¢nejSe najemne pogodbe. Kapitalska ustreznost se povecuje iz leta v leto.
Rezultat je visja vrednost zdravega jedra, kar bo ob prodaji glavni vir poplacila navadnih
upnikov. Podjetje ima spet prosta denarna sredstva, ki jih lahko namenja za nalozbe in
razvoj in izboljsuje svoj konkurenéni polozaj.

Ker so ucinki izdvojitve v dnevnem poslovanju ocitni, smo se odlo¢ili, da jih poskusimo
ovrednotiti. Za analizo polozaja smo izbrali obdobje dveh let, kar je cas, ki bi ga ob
nesprejetju nacrta finanCnega prestrukturiranja potrebovali za zacetek steCajnega
postopka. Analiza polozaja deleznikov — zaposleni, banke, najemodajalci, dobavitelji —
je pokazala, da je v primeru izdvojitve sedanja vrednost njihovih diskontiranih denarnih
tokov za 168 mio EUR visja kot v primeru stecaja.

Razlika v vrednosti je razlika med nizko stopnjo zaupanja do prezadolZzenega podjetja,
za katerega lahko pricakujemo, da bo v roku dveh let kon¢alo v ste€aju, in normalno
stopnjo zaupanja izdvojenega zdravega jedra. Z izdvojitvijo zdravega jedra je mogoce
odpraviti negativne druzbeno-ekonomske posledice stecaja ter hkrati zagotoviti boljsi
ekonomski polozaj vec¢ine deleznikov podjetja.

Na raziskovalno vprasanje magistrskega dela, ali celovito reSevanje insolventnega in
hkrati prezadolzenega podjetja z izdvojitvijo zdravega jedra izboljSa ekonomski polozaj
vecine njegovih deleznikov, lahko torej podamo pritrdilen odgovor. S prikazom na
prakti¢cnem primeru je doseZen tudi namen naloge.
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Priloga 1: Merkur, d. d. — izkaz poslovnega izida za leti 2008, 2009 in za obdobje od
1. 1. do 30. 6. 2010 (v EUR)

Tabela 1:1zkaz poslovnega izida za leto 2008, 2009 in za obdobje 1. 1.-30. 6. 2010

Izkaz poslovnega izida za leto 2008, 2009 in za obdobje 1.1. do 30.6.2010 v €

€ 2008 2009 6m 2010
Prihodki od prodaje 851.657.638 503.147.063 191.300.000
Nabavna vrednost prodanih kolizin blaga in proizvajlnistros ki (698.010.348) (387.153.265) (143.908.281)
Kosmati poslovni izid od prodaje 153.647.290 115.993.798 47.391.719
RVC marza 180% 23,1% 24,8%

Drugi poslovni prihodki 7.829.838 1.539.383 1.882.625
Stroski prodajanja (94.422.500) (75.479.684) (36.842.754)
Stroski sploéni dejavnosti (37.819.348) (28.604.219) (13.620.268)
Drugi poslovni adhodki (2.080.700) (1.877.524) (2.662.000)
Poslovni izid iz poslovanja (EBIT) 27.154.582 11.571.754 (3.850.678)
EBIT marza 3,2% 2,3% 2,0%)
EBITDA 35.750.568 20.393.826 1.016.465

EBITDA marza 4,2% 4,1% 0,5%

Finanéni prihodki 32.319.281 28.971.798 12.219.375

Finanéni odhodki (28.199.002) (178.769.1586) (109.341.808)
Neto finanéni izid 4.120.279 (149.797.358) (97.122.433)
Poslovni izid pred obdavéitvijo 31.274.861 (138.225.604) (100.973.111)
Davek od dobicka (4.800.064) (1.719.087) (17.437)
Cisti poslovni izid obracunskega obdob ja 26.474.797 (139.944.701) (100.990.548)
Cisti poslovni zid, pripisan lastnkom obvladujoce druzbe 26.474.797 (139.944.701) (100.990.548)
Cisti poslovni zid, pripisan neobvladujpcemu dekezu - - -

Vir: Merkur, d. d., Nacrt financnega prestrukturiranja, 2010, str.8.



Priloga 2: Merkur, d. d. — bilanca stanja

Tabela 2: Bilanca stanja na 31. 12. 2008, 31. 12. 2009 in 30. 6. 2010

Bilanca stanja
€ 31.12.2008 31.12.2009 30.6.2010
Dolgoroéna sredsitva 579.302.933 552.700.778 513.338.231
Meopredm et ena dolgoroéna sreds tva 1.562.038 1.279.712 1.114.577
Opredm etena csnovna sredsiva 150.924.399 210.609.341 1844682930
Zom [jéa in zgradbe 125.144.176 173.031.2332 151.312.481
Druge naprave in oprema 14.831.808 14.423.219 12.387.504
Opredm etena csnovna sredstva v gradnj in izdelavi 20.018.414 23.154.730 20.762.005
Maloibene ne prem Enine 16.821.503 16.646.313 35.400.112
Fnanéne nakébe v odvisna podietia 206981127 134.973.118 107.030.598
Finanéna sredsiva 1B6.614.171 183.986.300 157.811.733
Dana posojia 2519379 1.387 528 23722 263
Druge dolgoroéne teratve B5.433 75288 70.216
Odidiene teritve za davek 4724883 3.742.180 3.725.742
Kratkoroéna sreds tva 353.573.066  271.866.053  181.191.902
Zaloge 73.315.216 62716.746 56.343.43%
Fnanéna sredstva 5.126.185 4.351.185 -
Dana posojia 103.770.250 55.561.518 23.203.077
Kratkoroéno dana posojla odvisnim poditem 14853854 15.165.000 15.165.000
Kratkoroéno dana posajila drugim podietim 88.158.518 40.068.681 7874159
Terjatve & finanéne ga nagma 757878 327.837 163.918
Terjatve za odm eneni davek - 3.048.207 533.835
Poslovne terjatve in druga sredstva 171.002.028 145.856.059 100.561.350
Kratkoroéne poskwne terjatve do drozb v skupind 67.606.339 57.026.107 28.245 558
Kratkoroéne poskwvne terjatve do kupoey 99.619.496 72.568.931 51.887.475
Kratkoroéne poskvne terjatve do drugih 1.293.144 16.142.362 12.378.948
Pradujmi za zaloge 2483049 118.659 49 368
Denarna sredstva 359.387 332338 550.101
Skupaj sedstva 932.875.999 824.566.831 694.530.133
Kapital 3316.687.486 122.872.564 16.056.431
Vpoklicani kapital 54.773.201 54773.201 54.773.201
Lastne delnice kot odbitna postavka (53.159.430) (53.159.430) (53.159.430)
Kapitalske rezerve T8.701.377 - -
Razarve iz dobitka B8.054.448 54,189 354 54,189 354
Zadriani & ti dobige k 104.238 245 - {100.990.548)
Reazerva za posteno vrednost BE.072.704 67.069.499 61.243.914
Rezervacije in dolgoroéne Easovne mazmejitve 9.845.334 7.908.092 7.874.169
Delgorodine obveznosti 138.159.115 130.704.323 141.596.060
Dolgoroéne finanéne obveznosti 125.395.059 115.981.685 128.336.799
Dolgoroéne finanéne obveznosti do bank 114.548 923 96.848 262 109.746.840
Fnanéninapm 10.846.136 19.133.423 18.589.959
Dolgoroéne posbovne obveznosti 12.764.056 14.722 638 13.259.261
QOdloiene obveznostiza davek 12.694.043 14.659.290 13.206.8386
Druge dolgoroéne pos lovne obveznosti 70.013 §3.348 52.428
Kratkoroéne obveznos ti 448.184.064 563.081.852 529.003.473
Kratkorone finanéne obveznosti 269.778.721 324.602.574 329.377.125
Kratkoroéne fmanéne obveznostide bank 251.622.793 289.153.989 286.100.110
Kratkoroéne abveznostido drugi 17.638.581 34392680 42 203.052
Fnanéninafpm 517.347 1.055.905 1.073.963
Kratkoroéne poslovne obveznosti 178.405 343 238479278 199.626.348
Kratkoroéne poskvne obveznostide dobavitelpy 110.007.522 138.636.179 126.179.421
Kratkoroéne poskwvne obveznostide druzb v skupmni 21.122.851 64734254 42690734
Kratkorgéne m eniéne obveznosti 442,400 568.400 -
Obveznosti na podiagi predujm ov 21.087.692 12.127.007 10.183.789
Obveznosti do drugih 20.595 967 20.896.521 20.295823
Obwveznostiza davak 2.615.401 - -
Kratkoroéne reze vacie 2532510 516.917 276.581
Skupaj obveznosti do virov sedstev 932.875.999 824.566.831 694.530.133

Vir: Reviderana letna porodila druzbe Merkur, d.d. za leta 2008, 2009 in obdobyje januar — jung 2000,

Vir: Merkur, d. d., Nacrt financnega prestrukturiranja, 2010, str.10.




Priloga 3: Merkur, d. d. — izkaz poslovnega izida za leto 2010

Tabela 3: Izkaz poslovnega izida druzbe Merkur, d. d., za obdobje od 1. 1. 2010 do 31. 12.

2010

v tisoé EUR

2009

Postavka Pojasnilo 2010 popravljeno
PRIHODKI OD PRODAJE 6.1 316.574 S03.147
Mabavna wrednost prodanih kolicéin blaga -236.404 -387.153
KOSMATI POSLOVNI IZID 0D PRODAJE 80.080 115.984
Drrugi peslowni prihcdki g2 2.8410 2554
Stroski prodajanja 8.3 -58.224 -74.053
Stroéki splognih dejavnost 8.3 -25.907 -28.604
Drrugi poslowni odhodki a4 -32044 -3:201
POSLOVNI IZID IZ POSLOVANJA -36.485 12.689
Finanéni prihedki 8.5 17.273 27857
Finanéni odhedki 8.5 -175.785 -178.563
METO FINANCNI PRIHODKNODHODKI -158.512 -150.595
Drugi edhodki illi] -24.788 0
POSLOVNI IZID PRED OBDAVEITVIIO -219.765 -137.907
Diavek od dobicka a7 -718 -1.718
POSLOVNI IZID OBRACUNSKEGA OBDOBJA -220.483 -139.626

Vir: Merkur, d. d., Letno porocilo 2010, 2011, str.36.



Priloga 4: Merkur, d. d. — izkaz poslovnega izida

Tabela 4: Izkaz poslovnega izida druzbe Merkur, d. d. (v EUR)

Leto 2014
2011 2012 2013 (do 30.9.)

A PRIHODKI OD PRODAJE 226.847.280 | 242.843.464 | 221.014.345| 175.403.734
Prihodki od prodaje pravnim osebam — B2B 101.560.256 | 110.215.388 | 94.292.465| 74.014.876
Prihodki od prodaje blaga B2B — VP 27.787.715| 35.306.377| 30.529.360| 25.054.600
Prihodki od prodaje blaga B2B — TC 57.603.257 | 59.539.548 | 55.491.166| 47.595.004
ok 0d prodaje blaga - PODJETIA Y 16134532 | 15338572| 8228536 1.330.583
Prihodki od ostale prodaje B2B 34.752 30.891 43.403 34.690
Prihodki od prodaje fiziénim osebam — B2C 120.000.088 | 126.524.021| 120.116.062 | 97.057.765
Naknadno priznani rabati in superrabati kupcem -1.226.161| -1.475.548| -1.194.628| -1.102.762
gglénild\?g priznani rabati in superrabati kupcem 108286 277878 _247.999 _263.213
Naknadno priznani rabati in superrabati kupcem 0 0 0 0
B2B-TC

oiadno prizfiant Tabatt in superrabati kupcer - -57.922 9552 10962 -8.847
Naknadno priznani rabati fizicnim osebam — B2C -1.059.954| -1.188.118 —935.667 —-830.701
Prihodki od storitev 6.513.098 7.579.603 7.800.445 5.433.855
Prihodki od storitev B2B — VP 813.550 536.542 515.177 384.529
Prihodki od storitev B2B — TC 167.938 213.462 231.119 200.673
Prihodki od storitev — PODJETJA V SKUPINI 1.504.645 1.608.073 1.932.757 1.125.240
Prihodki od storitev fizicnim osebam — B2C 317.965 362.788 349.238 283.871
Prihodki od storitev — OSTALO 3.708.999 4.858.737 4.772.154 3.439.542
SSA'\A‘GB:VNA VREDNOST PRODANEGA —-163.066.101 | —177.026.553 | —160.335.769 | —127.024.486
ECIiODS)N(l":T IISD)OSLOVNI 121D OD PRODAJE 63.781.179| 65.816.911| 60.678.576| 48.379.248
C NETO RAZLIKA V CENI (NRVC) (2 do 8) 57.268.082| 58.237.307| 52.878.131| 42.945.393
NRVC od prodaje pravnim osebam — B2B 16.193.150 15.962.462 | 14.125.040| 11.365.609
NRVC od prodaje pravnim osebam B2B — VP 4.041.759 4.386.664 4.287.435 3.179.306
NRVC od prodaje pravnim osebam B2B — TC 11.535.594 11.025.889 9.517.767 8.083.338
\'\/'F;\IQ%S?NF’IrOda‘e pravnim osebam — PODJETJIA 581.045 519.018 276.435 68.275
NRVC od ostale prodaje B2B 34.752 30.891 43.403 34.690
NRVC od prodaje fizi¢nim osebam — B2C 37.108.091| 37.576.777| 35.063.246| 28.251.734
Naknadno priznani rabati in superrabati kupcem -1.226.161| -1.475.548| -1.194.628| -1.102.762
Naknadno prejeti rabati in superrabati dobaviteljev 5.193.002 6.173.616 4.884.472 4.430.812
D PRIHODKI OD STORITEV 6.513.098 7.579.603 7.800.445 5.433.855
E DRUGI POSLOVNI PRIHODKI 7.251.089 8.316.747 8.764.254 1.687.341
Drugi poslovni prihodki 7.251.089 8.316.747 8.764.254 1.687.341

se nadaljuje



Tabela 4: Izkaz poslovnega izida druzbe Merkur, d. d. (v EUR) (nad.)

Leto 2014
2011 2012 2013 (do 30. 9.)

F SKUPAJ IZVIRNI STROSKI —75.486.941 | —69.239.417| —68.040.102 | —49.494.902
Stroski storitev —22.860.483 | —21.906.972 | —22.322.884 | -16.790.214
Amortizacija —-8.207.363 —-6.951.541| -6.379.138| -—3.855.435
Stroski rezervacij 0 0 —-307.654 0
Stroski dela —37.857.190 | —33.936.677 | —32.384.346| —24.231.578
Drugi stroski —2.197.342 —2.174.943| -2.315.677| -1.775.152
G DRUGI POSLOVNI ODHODKI —3.559.836 -3.610.341| —73.740.481 —849.468
Izgube pri prodaji opredmetenih osnovnih sredstev —85.350 -300.235| -53.628.628 0
Popravek vrednosti zalog —415.122 —7.118 —224.126 —152.555
Popravki vrednosti terjatev —1.757.546 —2.029.880 | -18.912.735 -136.764
Ostali poslovni odhodki -111.269 —219.217 —58.708 —8.563
Interna razmerja —1.190.548 —1.053.893 -916.284 —551.586
l(_|CP+OESI4_-?=\/+l\g)lZID 12 POSLOVATUA —8.014.509 1.283.900 | —72.337.752 —277.782
[ NETO FINANCNI PRIHODKI/ODHODKI -11.746.134 | —76.791.400|-103.719.193 | -12.683.057
Finan¢ni prihodki 31.695.296 1.736.459 2.614.831 1.367.091
Finan¢ni odhodki —43.441.430| —78.527.859 | -106.334.024 | —14.050.148
Drugi prihodki/odhodki 51.723.772 5.351.622| 23.476.787 0
IJ)POSLOVNI 1ZID PRED OBDAVCITVIIO (H+ | 51 963 199 | _70.155.878 | ~152.580.158 | —12.960.839
K DAVEK OD DOBICKA 0 0 0 0
L CISTI POSLOVNI IZID MANJSINSKIH 0 0 0 0
LASTNIKOV ]

M POSLOVNI IZID OBRACUNSKEGA 31.963.129 | —70.155.878 |~152.580.158 | —12.960.839

OBDOBJA (J + K+ L)

Vir: Merkur, d. d., Izkaz poslovnega izida, 2016a.



Priloga 5: Merkur, d. d. — bilanca stanja na dan 31. 12. (v EUR)

Tabela 5: Bilanca stanja druzbe Merkur, d. d.

2010 2011 2012 2013 2013

31.12. 31.12. 31.12. 30.9. 31.12.
I::rzr;ramcm“e’ flaprave 1n 206.984.298 195.558.224) 152.313.536 108.008.666] 106.803.376
Neopredmetena sredstva 971.426 569.561 254,988 105.690 80.093
Nalozbene nepremicnine 36.161.788 22.011.897 58.955.177 29.794.925 29.794.925
Eg;aj‘z;ze naloZbe v odvisna 73.983.009 74582605  41.017.220,  3.947.0000  3.947.000
Finan¢ne nalozbe v pridruzena
podjetja ’ 0 0 0 0 0
f;:;gf:;;zd;?srg;;fzdswa 130.794.831  86.918.794|  27.738.893  3.987.738  3.960.180
Dana posojila 11.805.138 30.109.492 30.091.000 581.025 573.776
Nekratkoro¢na sredstva za
rodajo 0 0 0 0 0
Druge dolgorocne terjatve 229.144 218.999 393.854 164.000 164.000
OdlozZene terjatve za davek 0 0 0 0 0
Skupaj dolgorocna sredstva 460.929.722| 409.969.572| 310.764.668] 146.589.043] 145.323.350
Zaloge 39.111.075 41.766.731 39.523.508 37.693.843 35.301.109
Financ¢na sredstva in sredstva
razpoloZljiva za prodajo 0 13.020 13.020 13.020 13.020
Dana posojila 15.406.904, 6.144.000 6.128.960 152.248 128.773
Terjatve za davek 0 0 0 0 0
Poslovne in druge terjatve 29.627.892 41.056.935 40.420.407 22.747.712 18.309.603
Sredstva za prodajo 0 1.807.108 0 2.900.000 2.900.000
Denar in denarni ustrezniki 5.584.058 8.110.096 2.763.466 3.878.802 8.243.059
Skupaj kratkorocna sredstva 89.729.928 98.897.889 88.849.362 67.385.626 64.895.564
SKUPAJ SREDSTVA 550.659.651] 508.867.461 399.614.030] 213.974.669] 210.218.914
Izdani kapital 54.773.201 3.066.444 3.066.444 3.801.414 3.801.414
Kapitalske rezerve 0] 149.314.579 0 0 0
Zadrzani ¢isti dobicek -218.080.164] -185.450.100f -106.291.400 -256.902.569 -258.871.558
Rezerve za posteno vrednost 62.861.348 37.193.731] 33.848.312 19.121.757 19.121.757
Prevedbena rezerva 0 0 0 0 0
Skupaj kapital -100.445.616 4.124.654) -69.376.643| -233.979.398 -235.948.387

se nadaljuje



Tabela 5: Bilanca stanja druzbe Merkur, d. d. (nad.)

2010 2011 2012 2013 2013
31.12. 31.12. 31.12. 30.9. 31.12.
Prejeta posojila 41.879.792] 271.647.449] 207.745097] 206.549.968 199.298.831
Obveznosti iz financnega 55.462.558  53.216.725  50.763.770]  49.041.900  48.634.665
najema
OdloZene obveznosti za davek 0 0 0 0
Druge dolgoro¢ne obveznosti 40.495 23.739 12.661 3.300 2.808
Dolgorocne poslovne 32005382  23.686.547| 22.097.467  12.717.706
obveznosti iz PP
Dolgorotne rezervacije 34188589 21775196 11.204.986 49.489.840  45.861.012
Skupaj dolgorotne 131571435 378.668.491 293.413.060 327.182.474 306.515.021
obveznosti
Prejeta posojila 366.699.538  83.650.266| 114456205 48.376.926  55.661.321
Obveznosti iz finantnega 2210758 2.439.150,  2.626.499  3.462.827]  3.666.641
najema
Poslovne in druge obveznosti 150.063.505] 39.085.061 58.052.826 68.092.690 79.910.416
Obveznosti za davek 0 0 0 0 0
D01g0.V1 vkljuceni v skupino za 0 0 0 0 0
prodajo
Kratkoroéne rezervacije 560.032 899.839 442.083 839.150 413.902
kupaj kratkoro
Skupaj kratkorotne 510.533.832 126.074.316| 175577.613 120.771.592 139.652.279
obveznosti
Skupaj obveznosti 651.105.267| 504.742.807| 468.990.673] 447.954.066 446.167.301
SKUPAJ KAPITAL IN 550.650.651 508.867.461 399.614.030] 213.974.669 210.218.914

OBVEZNOSTI

Vir: Merkur, d. d., Bilanca stanja, 2016b.



Priloga 6: Projekcije izkaza poslovnega izida novoustanovljene druzbe MERKUR
trgovina, d. d.

Tabela 6: Projekcije izkaza poslovnega izida novoustanovljene druzbe MERKUR trgovina,

d.d.

| MERKUR trgovina, d.d. |1.10.-31.12.13 | 1.1.-31.12.14 | 1.1.-31.12.15 |1.1.-31.12.16 1.1.-31.12.17|1.1.-31.12.18 ‘
A. Prihodki iz poslovanja 56.812.794  214.998.780  223.948.892 237.304.296  255.840.943  276.201.162
D. Drugiposlovni prihodki - ostalo 490.830 250.000 250.000 250.000 250.000 250.000

| E. Kosmati donos iz poslovanja 57.303.624 215.248.780 224.198.892 237.554.296 256.090.943 276.451.162‘
F. Poslovni odhodki 57.898.026 215.140.380 223.268.460 234.589.015 250.499.665 266.827.856
I. Stroskiblaga, materiala in storitev 48.719.138  183.872.832  191.307.001 202.237.087  217.322.509  232.542.318
1. Nabavna w prodanega blaga in mat. 42447939  157.860.638  164.067.245 173.617.277  187.031.918 201.376.871

2. Stro§ki materiala 781.054 3.489.444 3.562.722 3.641.102 3.721.207 3.803.073
3. Stroski storitev 5.490.145 22.522.750 23.677.033  24.978.707 26.569.384 27.362.374
II. Stroskidela 7.257.107 29.028.427 29.638.024  30.290.060 31.609.925 32.973.204
III. Odpisivrednosti 1.238.615 1.913.158 1.593.777 1.328.257 829.581 570.556
IV. Drugiposlovni odhodki 683.166 325.963 729.658 733.611 737.650 741.778
| G. Poslovni izid iz poslovanja -594.402 108.400 930.432  2.965.281 5.591.278 9.623.306‘
H. Finanéni prihodki 243.840 269.500 273.000 271.500 270.000 270.000
I._Finanéni odhodki 114.644 324.580 317.580 290.580 265.580 245.580

| J. Poslovni izid iz rednega delovanja -465.206 53.320 885.852  2.946.201 5.595.698 9.647.726‘
K. Drugi prihodki 0 0 0 0 0 0
L. Drugi odhodki 0 0 0 0 0 0
|M. Celotni poslovni izid -465.206 53.320 885.852  2.946.201 5.595.698 9.647.726‘
N. Davek iz dobicka 0 10.254 160.553 497.454 944.469 1.629.913
0. Odlozeni davki 0 0 0 0 0 0

P. Cisti poslovni izid obratunskega obdobja -465.206 725.299  2.448.747 4.651.229 8.017.813

Vir: Merkur, d. d., Nacrt financnega prestrukturiranja, 2013, str. 40.



Priloga 7: Projekcije bilance stanja novoustanovljene druzbe MERKUR trgovina, d. d.

Tabela 7: Projekcije bilance stanja novoustanovljene druzbe MERKUR trgovina, d. d.

| MERKUR trgovina, d.d. 3092013 | 31122013 | 31122014 | 31122015 | 31122016 [ 31122017 [ 31122018 |
A. Dolgoroéna sredstva 14.517.798] 13.974.424 12.040.892 10.444.747 9.182.412 8.353.948  7.733.566
I. Neopredmetena sredstva in dolgoroéne ACR 105.690 0 0 0 0 0 0
1. Opredmetena osn. sredstva 13.862.235 13.424.551 11.491.019 9.894.874 8.632.539 7.804.075 7.183.693
IV. Dolgoro¢ne finanéne nalozbe 385.873 385.873 385.873 385.873 385.873 385.873 385.873
V. Dolgoro¢ne poslovne terjatve 164.000 164.000 164.000 164.000 164.000 164.000 164.000
B. Kratkoro¢na sredstva 63.302.648; 60.497.936 61.088.633 63.169.904 66.164.282 70.653.801 79.331.906
II. Zaloge 37.693.843 37.512.654 38.112.066 39.325.836 41.741.204 44305378 47.941.330
1II. Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 165.269 165.269 143.020 0 0 0 0
IV. Kratkoro¢ne poslovne terjatve 22.214.735 18.880.461 18.876.818 19.531.412 19.807.595 21.056.990  24.134.983
V. Denarna sredstva 3.228.802 3.939.552 3.956.728 4.312.656 4.615.483 5.291.433 7.255.594
C. Kratkoro¢ne aktivne ¢asovne razmejitve 0 0 0 0 0 0 0
SREDSTVA skupaj 77.820.446 74.472.360  73.129.525 73.614.650 75.346.694 79.007.749 87.065.472
A. Kapital 11.368.274] 10.903.069 10.946.134 11.671.433 14.120.179 18.771.408 26.789.221
1. Vpoklicani kapital 11.368.274 11.368.274 11.368.274 11.368.274 11.368.274 11.368.274  11.368.274
II. Kapitalske rezerve 0 0 0 0 0 0 0
III. Rezerve iz dobicka 0 0 0 0 0 0 0
IV. Presezek iz prevrednotenja 0 0 1] 0 0 0 0
V. Preneseni &isti poslovni izid 0 0 -465.206 -422.140 303.158 2.751.905 7.403.134
VI. Cisti poslovni izid poslovnega leta 0 -465.206 43.066 725.299 2.448.747 4.651.229 8.017.813
B. Rezervacije in dolgoro¢ne PCR 1.611.481 1.611.481 1.611.481 1.611.481 1.611.481 1.611.481 1.611.481
C. Dolgoro¢ne obveznosti 20.012.700f 20.029.828 19.644.037 19.312.344 17.157.899 15.157.899 13.157.899
Dolgoroéne finanéne obveznosti 20.012.208 20.029.828 19.644.037 19.312.344 17.157.899 15.157.899  13.157.899
Dolgoroc¢ne poslovne obveznosti 492 0 0 0 0 0 0

D. Kratkoro¢ne obveznosti 43.988.841) 41.088.833 40.088.723  40.180.243 41.617.985 42.627.811 44.667.721
Kratkoro¢ne finanéne obveznosti 1.860.793 1.847.561 1.586.423 535.748 160.791 0 0
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 42.128.048 39.241.272 38.502.300 39.644.495 41.457.194 42.627.811  44.667.721

E. Kratkoro¢ne pasivne ¢asowne razmejitve 839.150 839.150 839.150 839.150 839.150 839.150 839.150

OBVEZNOSTIDO VIROV SREDSTEV skupaj 77.820.446 74.472.360  73.129.525 73.614.650 75.346.694 79.007.749 87.065.472

Vir: Merkur, d. d., Nacrt financnega prestrukturiranja, 2013, str. 41.



Priloga 8: Projekcije izkaza poslovnega izida novoustanovljene druzbe MERKUR
nepremicnine, d. d.

Tabela 8: Projekcije izkaza poslovnega izida novoustanovijene druzbe MERKUR
nepremicnine, d. d.

| MERKUR nepremicnine, d.d. ‘1.10.—31.12.13| 1.1.-31.12.14| 1.1.-31.12.15 |l.1 -31.12.16/1.1.-31.12.17|1.1.-31.12.18 |
A Prihodki iz poslovanja 731.000 2.867.704 3.979.737 4.691.593 5.047.591 4.997.019
D. Drugiposlovni prihodki- ostalo 0 0 0 0 0 0
| E. Kosmati donos iz poslovanja 731.000 2.867.704 3.979.737  4.691.593 5.047.591 4.997.019|
F. Poslowni odhodki 226.905 1.059.500 1.494.500 1.604.500 1.714.500 1.864.500
I. Stroskiblaga, materiala in storitev 130.442 164.500 564.500 664.500 764.500 864.500
1. Nabavna w prodanega blaga in mat. 0 0 0 0 0 0

2. Stroski materiala 130.442 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
3. Stroski storitev 0 140.500 540.500 640.500 740.500 840.500
II. Stroskidela 37.500 250.000 250.000 250.000 250.000 250.000
II. Odpisivrednosti 58.963 45.000 80.000 90.000 100.000 150.000
IV. Drugiposlovni odhodki 0 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000
| G. Poslowni izid iz poslovanja 504.095 1.808.204 2.485237 3.087.093 3.333.091 3.132.519|
H. Finanéniprihodki 5.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
I. Finanéni odhodki 455.202 1.787.608 1.787.608 1.473.439 1.050.847 947.574
| J. Poslowi izidiz rednega delovanja 53.893 40.595 717.629 1.633.654 2.302.244 2.204.946|
K. Drugiprihodki 0 0 0 0 0 0
L. Diugiodhodki 0 0 0 0 0 0
| M. Celotni poslovni izid 53.893 40.595 717.629  1.633.654 2.302.244 2.204.946|
N. Davek iz dobicka 0 43 73.306 160.470 175.018 128.799
0. Odlozeni davki 0 0 0 0 0 0

. Cisti poslowni izid obra‘unskega obdobja 644.323 1.473.184 2.127.226

Vir: Merkur, d. d., Nacrt financnega prestrukturiranja, 2013, str. 48.
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Priloga 9: Projekcije bilance stanja novoustanovljene druzbe MERKUR nepremicnine,
d. d.

Tabela 9: Projekcije bilance stanja novoustanovijene druzbe MERKUR nepremicnine, d. d.

| MERKUR nepremicnine, d.d. 30.9.2013 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 |
A. Dolgorocna sredstva 78.803.881| 78.893.881 78.650.000 78.570.000 67.286.000 55.548.001 51.701.001

1. Neopredmetena sredstva in dolgoroéne ACR 0| 0 0 0 0 0 0

II. Nalozbene neprenuénine 78.893.881 78.893.881 78.650.000 78.570.000 67.286.000 55.548.001  51.701.001

B. Kratkorofna sredstva 2.900.000 3.311.963 1.010.401 1.770.974 1.717.676 2.007.050 2.646.042

1. Sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo 2.900.000] 2.900.000 0 0 0 0 0

TV. Kratkoroéne poslovne terjatve 0| 128.736 238975 331.645 390.966 420.633 416418
V. Denama sredstva 0] 283.227 771425 1.439.329 1.326.710 1.586.417 2.229.624

C. Kratkorocne aktivne ¢asovne razmejitve 0 0 0 0 0 0 0

SREDSTVA skupaj 81.793.881 82.205.844 79.660.401 80.340.974 69.003.676 7. 54.347.043
A. Kapital 16.356.768| 16.368.375 16.408.927 17.053.250 18.526.434  20.653.660 22.729.807

I Vpoklicani kapital 170.230 170.230 170.230 170.230 170.230 170.230 170.230

1. Kapitalske rezerve 0] 0 0 0 0 0 0

1. Rezerve iz dobicka 0] 0 0 0 0 0 0
TV. Presezek iz prevrednotenja 16.186.538 16.186.538 16.186.538 16.186.538 12.532.844 12.345.319 11.730.494
V. Preneseni ¢isti poslovni izid 0] 0 11.607 52159 4.350.176 6.010.885 8.752.936

VI Cistiposlovni izid poslovnega leta 0| 11.607 40.552 644.323 1.473.184 2.127.226 2.076.146
B. Rezervacije in dolgoroéne PCR 0 0 0 0 0 0 0

3| 65437.113  62.737.113 62.737.113  49.996.007 36.516.637 31.245.801

C. Dolgorotne obveznosti 65.437.11
Dolgoroc¢ne finanéne obvemosti 3
- zavarovane obveznosti
- sindicirano posojilo

65.437.113 62 113 62.737.113 49.996.007 36.516.637  31.245.801
27.810.115 25.310.115 25.310.115 18.593.456 14.397.910  10.758.203
37.626.998 37.426.998 37.426.998 31.402.550 22118726 20.487.598

Dolgoro¢ne poslovne obvemosti 0 0 0 0 0 0
D. Kratkorofne obveznosti 0 400.356 514.360 550.610 481.235 384.753 371435
Kratkoroéne finanéne obveznosti 0] 0 0 0 0 0 0
Kratkoroéne poslovne obveznosti 0| 400.356 514.360 550.610 481.235 384.753 371.435
E. Kratkorocne pasivne ¢asowne razmejitve 0 0 0 0 0 0 0

OBVEZNOSTIDO VIROV SREDSTEV sKkupaj 81.793.881 82.205.844 79.660.400 80.340.973 69.003.675 £ 54.347.043

Vir: Merkur, d. d., Nacrt financnega prestrukturiranja, 2013, str. 49.
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