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UvOoD

Banke se sedaj sreCujejo z mnogimi primeri, v katerih so podjetja zasla v krizo in jih je
potrebno finan¢no prestrukturirati. V Sloveniji smo iz dneva v dan pri¢a primerom podjetij, ki,
brez finan¢nega prestrukturiranja, niso ve¢ sposobna poslovati, saj so prezadolzena. V tak$nih
primerih so banke, kot najvecji upniki, tiste, ki odlo¢ijo o nadaljnjem obstoju podjetja. Odlo¢iti
se morajo tako, da so njihovi krediti poplacani v ¢im visji meri. Velikokrat se pri odlo¢anju o
finan¢nem prestrukturiranju podjetja nujno potrebne odloc¢itve znotraj banke odlasajo, zaradi
potrebe po oblikovanju dodatnih oslabitev, ki bi posledicno pomenile poslabSanje izkaza
poslovnega izida in znizanje kapitala.

Vsaka banka ima interes za dolgoro¢no prezivetje podjetja, katerega upnik je. Klub temu pa
mora prvotno poskrbeti za svojo kapitalsko ustreznost in priskrbeti rezervo za morebitne
odpise. Finan¢na kriza za banke pomeni ogromne odpise, zaradi oslabitev lastnih nalozb in
odpisov slabih kreditov. Banke so v Casu finan¢ne krize zaostrile pogoje za kreditiranje
podjetij, kar Se dodatno vpliva na likvidnost podjetij. Zaradi poslabSanja poslovanja bank, se
poslabsuje moznost prestrukturiranja dolga podjetja, saj banke nimajo dovolj sredstev in niso
veé pripravljene prevzemati takih tveganj. Bolj Sibke so banke, manj verjetno se bodo podjetja
pogodila za prestrukturiranje njihovega dolga.

Tako kot podjetjem, je tudi bankam v interesu izvensodno prestrukturiranje dolga, saj se s tem
izognejo velikim stroSkom, ki so povezani s sodnim postopkom. Kot glavni razlog za odlocitev
o sodnem postopku pa Znidarsi¢ Kranj¢eva (1993, str. 118) navaja nesposobnost upnika in
dolZnika, da sama razresita medsebojni konflikt. Insolventni postopki so v Sloveniji urejeni v
Zakonu o finan¢nem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (Ur.l.
RS st. 126/2007, 40/2009, 59/2009, 52/2010, 106/2010, 26/2011, v nadaljevanju ZFPPIPP), ki
je eden klju¢nih orodij za podporo prestrukturiranja podjetij. ReSitve v ZFPPIPP niso dovolj
ucinkovite, zaradi Cesar prihaja do problemov pri prestrukturiranju podjetij.

Magistrsko delo vsebuje kriticno presojo finan¢nega prestrukturiranja podjetja in vse
problematike sedanje zakonodajne ureditve, kot na primer dolgotrajnost postopkov, $¢itenje
delni¢arjev namesto upnikov, dejstva, da sodis¢e nima glavne besede v odlocanju, itn.
Predvsem je izpostavljen ban¢ni vidik finanénega prestrukturiranja podjetja 0 tem, kako
slovenske banke reagirajo v takih primerih. Vse banke v posameznem podjetju niso v enakem
polozaju, saj so nekatere bolj zavarovane od drugih, zato imajo razli¢ne interese glede
finan¢nega prestrukturiranja. Zavedati pa se morajo tudi vpliva na dobavitelje in celotno
gospodarstvo, kar je v Sloveniji Se posebno pomembno, zaradi njene majhnosti in posledi¢ne
mocne prepletenosti podjetij.

Kriticna presoja finan¢nega prestrukturiranja je narejena na dejanskem primeru podjetja
Merkur d.d. (v nadaljevanju Merkur), pri katerem je na hitro predstavljen in komentiran nacrt
finan¢nega prestrukturiranja, ki ga je podjetje predlozilo v predlogu za zaletek prisilne
poravnave. Podan je tudi predlog, ki bi optimalneje vplival na podjetje in zagotovil njegov

1



dolgorocni obstoj, z vzdrznim dolgom in zadostno kapitalsko varnostjo. Na podlagi nacrta
finan¢nega prestrukturiranja podjetja Merkur je opisan tudi ban¢ni vidik pri odlo¢anju 0
konkretnem primeru. Zajete so vse zakonske omejitve, ki jih banka mora upoStevati,
ekonomski preracuni glede viSine poplacila v primeru stecaja in v primeru prisilne poravnave,
ter vplivi na bilance banke.

Glavni namen magistrskega dela je pomagati bankam pri odlocCitvah, ki zadevajo financno
prestrukturiranje podjetja, ob katerem so izpostavljene. Pri sedanjem odlo¢anju se banke
srecujejo s tezavami glede ureditve insolventnih postopkov v ZFPPIPP, kar zavlece nujno
potrebne ukrepe in posledi¢no zmanjSa viSino poplac¢ila banke. Namen magistrskega dela je
tudi opozoritev na slabosti sedanje zakonske ureditve glede insolventnih postopkov, ter s tem
prispevati k izboljSanju ZFPPIPP. IzboljSanje poplacila terjatev banke do podjetij, ki so v
insolventnih postopkih, bi bil doprinos magistrskega dela k poslovni praksi. Pri tem si
zastavimo naslednja raziskovalna vprasanja:

1. Ali imajo banke glavno vlogo pri reSevanju podjetja iz krize?

Banke niso edini upniki v podjetju, poleg njih so $e dobavitelji in ostali upniki. Vecino
likvidnostnih sredstev zagotavljajo banke, medtem ko so obveznosti podjetja do dobaviteljev
stvar rednega poslovanja. Na podlagi raziskav avtorjev pridemo v prvem poglavju do odgovora
na vprasanje.

Ko pride podjetje v krizo, mora izdelati nacrt financnega prestrukturiranja. Na osnovi
finan¢nega prestrukturiranja podjetja naj bi bil zagotovljen dolgoro¢ni obstoj podjetja. Drugo
raziskovalno vpraSanje se glasi:

2. Ali lahko obstojeci nacrt financnega prestrukturiranja podjetja Merkur zagotovi dolgorocni
obstoj podjetja?

Za dolgorocni obstoj podjetja sta, s financnega vidika, nujno potrebna zadostna viSina kapitala
in vzdrzni dolg. Z analizo projekcij izkaza poslovnega izida in bilance stanja, v drugem
poglavju, pridemo do odgovora na vprasanje.

Pri oblikovanju nacrta financnega prestrukturiranja mora podjetje upostevati veljavno
zakonsko ureditev, zato postane pomembno vprasanje o ustreznosti le-te v obstojeci podobi.
Tretje raziskovalno vprasanje se glasi:

3. Ali je sedanja ureditev insolventnih postopkov v ZFPPIPP, z ekonomskega vidika,
najustreznejSa?

Z ekonomskega vidika je pomembno, kdaj je poplacilo upnikov najvisje. Do odgovora na
vprasanje pridemo v tretjem poglavju, z analizo preteklih podatkov o uspesnosti prisilnih
poravnav z nizjimi zakonsko dolocenimi poplacili od trenutno veljavnih.



Ko banke poznajo vse zakonske omejitve in podrobno analizirajo nacrt financnega
prestrukturiranja podjetja Merkur, lahko preracunajo katera opcija je za njih najugodnejsa, zato
se Cetrto raziskovalno vprasanje glasi:

4. Ali bi bile banke pri finanénem prestrukturiranju podjetja Merkur poplacane v visji meri, e
bi oblikovale banéni dogovor in delovale usklajeno?

Usklajeno delovanje bank je obic¢ajno hitrejse, resitve pa boljse. Odgovor na vprasanje je podan
v zadnjem poglavju, v katerem je tudi predstavljeno oblikovanje ban¢nega dogovora.

Poleg kriticne ocene finan¢nega prestrukturiranja podjetja Merkur, nazornega prikaza
pomanjkljivosti sedanje ureditve insolventnih postopkov v ZFPPIPP in kljucnih predlogov za
njegovo spremembo ter prikaza ravnanja banke v primeru finan¢nega prestrukturiranja podjetja
Merkur, je cilj magistrske naloge odgovoriti na zgornja vprasanja.

Ovire v zvezi z optimalnim ravnanjem banke v primeru finanénega prestrukturiranja podjetja
Merkur se pojavijo zaradi velikega Stevila vpletenih bank in pomena za celotno slovensko
gospodarstvo, zaradi Cesar odlocitev banke ne more temeljiti samo na primeru podjetja, temvec
mora upostevati Sirsi vidik.

Magistrsko delo je poleg uvodnega poglavja in sklepa, v katerem so povzete ugotovitve,
razdeljeno v $tiri vsebinska poglavja.

V prvem poglavju je predstavljena problematika slovenskega bancnega sistema, ki omejuje
optimalno reSevanje problemati¢nih podjetij v Sloveniji. Predstavljeni so vzroki, zaradi katerih
je posledi¢no priSlo do sedanjega stanja v bancnem sistemu. Proti koncu poglavja je tudi
predstavljen ban¢ni vidik finan¢nega prestrukturiranja podjetja s teoreticnega vidika, Kjer so,
med drugim, zajete tudi raziskave avtorjev z obravnavanega podrocja.

Drugo poglavje na zacetku zajema teoretski vidik vzrokov za nastanek krize v podjetju in
predstavitev dejanskih vzrokov za nastanek krize v podjetju Merkur. Veéji del poglavja zajema
kriticno presojo primera finanénega prestrukturiranja podjetja Merkur. Na kratko je
predstavljen aktualni nacrt finanénega prestrukturiranja in ocena realnosti njegovih
predpostavk. Poleg tega so, na podlagi izratunov, podana priporocila za optimalnejSe finan¢no
prestrukturiranje zadevnega podjetja, ki bi zagotovila dolgoro¢ni obstoj podjetja z vzdrznim
dolgom in ustrezno kapitalsko varnostjo.

V tretjem poglavju je predstavitev insolventnih postopkov, na kratko sta predstavljena prisilna
poravnava in steCaj, saj sta kljuCna insolventna postopka. Bistvo poglavja je opis
pomanjkljivosti ureditve insolventnih postopkov, ki jih ureja ZFPPIPP. Proti koncu poglavija so
podana priporocila o spremembi ZFPPIPP in predstavitev zakonodaje v Zdruzenih drzavah
Amerike (v nadaljevanju ZDA) ter Londonskega pristopa, kot opcije za izboljsanje sedanje
ureditve insolventne zakonodaje.



Zadnje vsebinsko poglavje zajema predstavitev vidika banke pri prestrukturiranju podjetja
Merkur, kar je bistvo magistrske naloge. Opisan je postopek odlo¢anja banke na primeru
finan¢nega prestrukturiranja podjetja Merkur. Preracunane so vse opcije, ki jih ima banka
glede na viSino svoje izpostavljenosti in kvaliteto zavarovanja. Dodatno so prikazane vse
zakonske omejitve glede konverzije terjatev v kapital in problematika pri vrednotenju
kapitalskega vlozka. Nazadnje je podan predlog optimalnejSega ravnanja bank, z oblikovanjem
ban¢nega dogovora, s katerim bi se banke poplacale v visji meri, kot v trenutnem primeru, ter
zagotovile dolgoroc¢ni obstoj podjetja Merkur.

1 RESEVANJE PODJETJA Z VIDIKA BANK

Kreditiranje podjetij je ena izmed osnovnih dejavnosti bank, zato je bankam v interesu obstoj
podjetja, saj bo le tako njihov kredit poplacan v celoti. Banke pri odobravanju kreditov
ocenjujejo podjetja, tako da se zavedajo tveganosti posojil, a kljub temu lahko zanemarijo
dolocena tveganja, ki podjetje pripeljejo v krizo. Ko podjetje zabrede v krizo, banke ocenijo ali
ga je vredno reSiti, oziroma kaj steCaj pomeni za njih. V primeru, da je podjetje vredno resiti, si
banke prizadevajo za dolgoro¢ni obstoj podjetja. Banke lahko, v primeru likvidnostnih tezav
podjetja, podjetju odobrijo moratorij na odplacilo glavnice, za doloceno obdobje, oziroma
reprogramirajo svoje kredite. Na tak nac¢in lahko banke podjetjiem pomagajo prebroditi krizo,
vendar le, ¢e so tezave kratkoro¢ne in je podjetje samo sposobno prestrukturirati svoje
poslovanje.

S prihodom finan¢ne krize so se banke morale spopasti z novimi projekti, ki niso njihova
osnhovna dejavnost, saj tradicionalno reprogramiranje kreditov in moratoriji niso dovolj. Banke
se sedaj morajo spopasti s finan¢nim prestrukturiranjem podjetij. Finan¢na kriza ni edini razlog
za nastalo situacijo, saj so se podjetja, ki so zabrodila v finan¢ne tezave, v dobrih ¢asih
pretirano zadolzevala, ve¢inoma z za poslovanje nepotrebnimi finanénimi nalozbami, katerim
so v Casu financne krize vrednosti obcutno padle. Zaradi zniZanja vrednosti finan¢nih naloZzb
nekatera podjetja izkazujejo ogromne izgube, le-te pa ogrozajo kapitalsko varnost podjetja.
Dodatno je finan¢na kriza pripomogla k nizanju prihodkov, tako da imajo sedaj podjetja velike
tezave z odplacevanjem prevelikih dolgov. Krivda za nastalo situacijo ni samo na strani
podjetij, ki so se v dobrih ¢asih prezadolzila z za poslovanje nepotrebnimi sredstvi, temve¢ tudi
na strani bank, ki so podjetjem posojale prevelike vsote denarja in so zanemarile tveganja, do
katerih lahko pri tem pride.

V nadaljevanju so najprej predstavljeni makroekonomski vzroki, zaradi katerih imajo banke
danes velike probleme. Banke se soocajo z veliko problemati¢nimi nalozbami, pri Kkaterih
podjetja niso ve¢ sposobna odplacevati kreditov. Finan¢na kriza se je, s finan¢nih trgov, z
zamikom preselila v gospodarstvo, prav tako jo je Slovenija zacutila z zamikom. Banke so z
odlasanjem pri oblikovanju dodatnih oslabitev in rezervacij posledi¢no vpliv krize na njihove
izkaze Se zamaknile, tako da je v naslednjem poglavju prikazano kronolosko obdobje od
zacetka krize do danes.



1.1 Makroekonomski vzroki

Prvi znaki finan¢ne krize so se pokazali ze v letu 2007, vendar se kot prelomni datum za
zacetek financne krize Steje 15. september leta 2008, ko je propadla investicijska banka
Lehman Brothers Holding Inc. (v nadaljevanju Lehman Brothers). Razlogov za zacetek krize je
veé, kot najbolj priznanega pa Stejemo pok nepremi¢ninskega balona v ZDA. Rast vrednosti
nepremi¢nin pred finan¢no krizo je bila dolgorocno nevzdrzna, predvsem na racun nizkih
obrestnih mer in zanemarjanja tveganj pri kreditojemalcih s SibkejSim kreditnim polozajem,
oziroma drugorazrednih kreditojemalcih. Investicijske banke so, pod pretvezo finanénih
inovacij, drugorazredne hipoteke preoblikovale v hipotekarne obveznice, v nadaljevanju MBS
(angl. Mortgage backed securities), katere so pokupili finan¢ni investitorji. Z zniZzevanjem
vrednosti nepremicnin se je povecalo Stevilo ljudi, ki niso bili zmozni placevati mesecnih
obveznosti, kar je posledi¢no vplivalo na vrednost MBS-ov. To je imelo za posledico odpise
pri imetnikih zadevnih finan¢nih instrumentov, zaradi katerih je propadla investicijska banka
Lehman Brothers.

Kot omenjeno, so se tezave na finan¢nih trgih z zamikom prestavile tudi v gospodarstvo.
Zaradi finan¢ne krize in nepripravljenosti na njo, se je, po podatkih statisticnega urada
Republike Slovenije, bruto domaci proizvod (v nadaljevanju BDP) v Sloveniji, popravljen za
vpliv sezone in Stevilom delovnih dni, v prvem Ccetrtletju 2009, v primerjavi s Cetrtim
cetrtletjem 2008, realno zmanjsal za 6,4 odstotka. To je drugo zaporedno Cetrtletno zmanjs$anje
bruto domacega proizvoda, saj se je BDP v Cetrtem cCetrtletju 2008, v primerjavi s tretjim
Cetrtletjem 2008, realno zmanjsal za 4,1 odstotka, kar pomeni, da je slovensko gospodarstvo Ze
v Cetrtem Cetrtletju 2008 zdrsnilo v recesijo (Statistiéni urad Republike Slovenije, 2009).
Gospodarstvo v Evropi si $e ni opomoglo, prav tako ne Slovenija, kar je vidno v spodnji sliki,
na kateri je prikazana sprememba BDP v drugem kvartalu 2012, glede na enako obdobje leta
2011, za izbrane drzave.

Slika 1: Sprememba BDP v drugem kvartalu 2012, glede na enako obdobje leta 2011
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Zaradi obcutnega padca BDP, ter predvsem nepripravljenosti na sprejetje nujno potrebnih
reform, se je Sloveniji v zadnjem ¢asu bonitetna ocena obCutno znizala, kar je vidno v sliki 2.
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Trenutna bonitetna ocena Slovenije, ki jo je dne 2. avgusta 2012 znizala bonitetna hisa
Moody's, znasa Baa2, kar je malenkost nad mejo, pod katero je Spekulativno obmocje in ne ve¢
investicijsko obmocje. Eden izmed glavnih razlogov za zniZanje bonitetne ocene je tudi
problematika slovenskega bancnega sistema, saj imamo kapitalsko zelo Sibke banke, ki imajo
nadpovpre¢no velik delez nedonosnih posojil. Govor o kapitalski ustreznosti slovenskih bank
in visini nedonosnih posojil bo v naslednjem poglavju. VVzporedno s padcem bonitetne ocene
Slovenije, so se znizale tudi bonitetne ocene slovenskih bank, saj je njihovo poslovanje
odvisno od gospodarskega stanja v drzavi.

Slika 2: Bonitetna ocena Slovenije
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1z zgornje slike je razvidno, da se je bonitetna ocena Slovenije do leta 2011 poviSevala, prvo
zniZanje se je zgodilo 23. septembra 2011. Od takrat je bonitetna hiSa Moody's bonitetno oceno
znizala Stirikrat, zadnji¢ dne 2. avgusta 2012 in sicer na Baa2. Kot omenjeno, je bonitetna
ocena slovenskih bank v visoki korelaciji z bonitetno oceno Slovenije. V spodniji sliki je vidna
sprememba bonitetne ocene Nove ljubljanske banke d.d. (v nadaljevanju NLB), s strani
bonitetne hiSe Moody's in Fitch. Izpostavili bi NLB, kot najvecjo slovensko banko, ki
posledicno, zaradi najve€je bilancne vsote, najboljSe predstavlja razmere v slovenskem
gospodarstvu.

Slika 3: Sprememba bonitetne ocene NLB s strani bonitetne hise Moody's in Fitch
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Bonitetna hiSa Moody's je dne 26. julija 2012 znizala bonitetno oceno NLB. Znizala je
dolgoro¢no kreditno oceno banke na B2, z negativno oceno prihodnjih obetov. Bonitetna ocena
B2 je nizje od investicijskega obmocja, kar je vidno v zgornji sliki, tako da Moody's nalozbo v
NLB ocenjuje kot Spekulativno nalozbo. Bonitetna hiSa Fitch je dne 10. avgusta 2012 prav tako
znizala bonitetno oceno. Znizala je dolgoro¢no kreditno oceno banke na BBB-, z negativno
oceno prihodnjih obetov.

Nizje bonitetne ocene drzave, kot tudi bank, zelo omejujejo dostop do svezih virov
financiranja. Slovenija do oktobra v letu 2012 ni izdala dolgoro¢nega dolga, dodatno je v
septembrski avkciji zakladnih menic (kratkoro¢ni dolzniSki vrednostni papirji) dozivela mrzel
tus, saj je bilo, namesto predvidene izdaje 250 mio EUR, izdanih zgolj 164,5 mio EUR. (KD
Skladi, 2012). Se vegji problem z zadolzevanjem v tujini imajo slovenske banke, ki se skoraj
ne morejo zadolziti v tujini. V oktobru je Slovenija uspesno izdala 10-letne drZzavne obveznice
v visini 2,25 milijard dolarjev, ki so denominirane v dolarjih, kar nakazuje na vecje zaupanje
investitorjev v slovensko gospodarstvo. Zahtevana donosnost znasa 5,7 odstotkov, kar je vec
kot eno odstotno to€ko manj, kot pred dvema mesecema, ko je zahtevana donosnost na 10-
letne drZzavne obveznice republike Slovenije presegala 7 odstotkov, kar je vidno v spodnji sliki.

Slika 4: Zahtevana donosnost na 10 letno slovensko driavno obveznico (RS 66)
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Vir: Bloomberg, 2012

Iz zgornje slike je razvidno, da se je v roku zadnjega leta zahtevana donosnost obcutno
povisala. Glede na povisanje zahtevane donosnosti lahko zaklju¢imo, da financni trgi
ocenjujejo trenutno stanje v Sloveniji kot problemati¢no, predvsem =zaradi problemov
slovenskega ban¢nega sistema in politi¢nih tezav. Zahtevana donosnost 10 letne slovenske
drzavne obveznice je veckrat celo presegla mejo 7 odstotkov, tako da financni trgi ne
izkljucujejo scenarija, da Slovenija ne bo sposobna sama reSiti svojih problemov in bo
potrebovala mednarodno pomoc¢. V nadaljevanju je predstavljen padec kreditiranja podjetij v
Sloveniji glede na Evropsko monetarno unijo (v nadaljevanju EMU) in obseg dolga podjetij
glede na njihov kapital, iz Cesar je razvidna problematika podjetij v Sloveniji.
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V spodnji sliki je razviden obCuten padec kreditiranja podjetij in nedenarnih finan¢nih institucij
(v nadaljevanju NFI) od zacéetka svetovne finan¢ne krize naprej. Tudi zaradi upada kreditiranja
s strani bank, smo v zadnjem casu prica velikemu $tevilu insolventnih postopkov, saj banke ne
reprogramirajo veé svojih kreditov. Stevilo ste¢ajev pravnih oseb se je povisalo z 285 stecajev,
v letu 2009, na 632 stecajev, v letu 2011, v prvi polovici leta 2012 je bilo Ze 326 steCajev

pravnih oseb, kar nakazuje na podoben trend, kot v letu 2011 (Zbornica upraviteljev Slovenije,
2012).

Slika 5: Medletne stopnje rasti kreditov bank podjetjem in NF1 v Sloveniji in v EMU
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Vir: UMAR,2012, str. 6

V zgornji sliki je razvidno, da so medletne stopnje rasti kreditov dosegle najvisje vrednosti
pred pricetkom svetovne financne krize, saj so slovenske banke iz tujine pridobivale poceni
vire in jih plasirale tudi ekonomsko neupravicenim projektom, zaradi ¢esar imajo banke sedaj
veliko nedonosnih posojil. Medletne stopnje rasti so bile obcutno visje, kot v EMU, tudi za 25
odstotnih tock. Do zacetka leta 2010 so medletne stopnje rasti upadale in v letu 2010 je
kreditiranje slovenskih podjetij ostalo na enakih nivojih. Od zacetka leta 2011 smo prica
kréenju kreditiranja, predvsem zaradi zaostrenega odobravanja kreditov s strani bank, ki je
posledica predvsem omejitve virov financiranja in obcutnega povecanja nedonosnih posojil,

zaradi katerih morajo banke oblikovati dodatne slabitve in rezervacije, le-te pa zanje pomenijo
obcutne izgube.

Obcutno kreditiranje bank v ¢asu konjunkture ima posledice v tem, da so slovenska podjetja in
NFI med najbolj zadolzenimi v EMU. Visoka zadolzenost je dodatno posledica zadolZevanja
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za financiranje raznoraznih finan¢nih nalozb in prevzemov podjetij s strani vodstva. Veliko
podjetij se je, namesto za financiranje razvojnih projektov, zadolzilo za nakup finan¢nih
nalozb, ki so jim v ¢asu konjunkture prinasale visoke dobicke, sedaj pa gromozanske izgube.
Prevzemi s strani vodstva podjetja tudi niso bili izjeme pri nas, saj smo bili prica kar nekaj
poskusov prevzemov, ki so posledi¢no finan¢no obremenili prevzeto podjetje.

Slika 6: Obseg dolga podjetij in NFI glede na obseg kapitala v Sloveniji in v evrskem
obmodju v obdobju od 2004 do 2011
160

Ostalidolg
140

W Krediti
120

100

80

V%

60

40

20

ja

=
=
T

Vir: UMAR, 2012, str. 51

EMU

@ o
= ‘=
] ]
= =
= =
o ol

009

r Slovenija

r Slovenija
=
=
=

=]
=}
(53}
ra Sloveni

010

)

011

]
o
[uie]
8]
o]

2004 | 2005

Iz zgornje slike je razvidno, da se je v Sloveniji delez dolga podjetij in NFI v kapitalu, glede na
evrsko obmocje, zacel povecevati v letu 2005, obcutneje pa Sele v letu 2008, kljub obCutnemu
zadolZevanju slovenskega gospodarstva. Razlog za manjSe poviSanje deleza dolga podjetij in
NFI v kapitalu je ob¢utno povisanje kapitala slovenskih podjetij. V letu 2008 je razlog za
obCutno povisanje deleza dolga v kapitalu predvsem padec kapitala, saj so delnice na
kapitalskih trgih dozivele obCutne padce, slovenska podjetja pa so v svojih bilancah imela
veliko finan¢nih nalozb, katerih vrednost se je znizala.

Glede na obcutno prezadolzenost slovenskega gospodarstva, ki je posledica predvsem
zadolZevanja za poslovno nepotrebna sredstva, je nujno potrebno podjetjem zagotoviti dodatni
kapital, za kar pa v Sloveniji ni sredstev. Trenutno veliko prezadolzenih podjetij razglasi
insolventni postopek, nekaj izmed njih se resi s prisilno poravnavo, kjer se del terjatev odpise,
del pa konvertira v kapital, druga pa so, v stecajnih postopkih, po delih prodana. Velika tezava,
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ki zavira razresitev nastale situacije, je problematika slovenskega ban¢nega sistema, o kateri je
govora Vv naslednjem poglavju. Kot druga opcija za resitev je tuj kapital, za katerega bo
potrebno sprejeti nujno potrebne reforme, vendar so se, glede na pretekla dejanja slovenske
politike, zaprla marsikatera vrata.

1.2 Problematika slovenskega ban¢nega sistema

Iz prejSnjega poglavja vidimo, kako se je stanje slovenskega gospodarstva poslabsevalo, kar se
je odrazilo v tezavah domacih bank. Zaradi slabih gospodarskih razmer in pretirane
zadolzenosti, se povecuje delez nedonosnih posojil, zaradi ¢esar morajo banke oblikovati
dodatne oslabitve in rezervacije, ki vplivajo na izkaz poslovnega izida in posledi¢no na visino
kapitala. Slovenskim bankam se je zaradi pretiranega kreditiranja slovenskih podjetij, ki so
glede na podjetja v drugih drzavah evrskega obmocja, prezadolzena, v Casu krize obcutno
poslabsala kakovost terjatev. Dodaten negativni vpliv je imel poskus menedzerskih prevzemov,
ki so kasneje izCrpavali podjetja. V spodnji sliki je viden delez nedonosnih kreditov v
posameznih drzavah ¢lanicah evrskega obmocja, med letoma 2008 in 2011. Med nedonosna
posojila spadajo komitenti z bonitetno oceno D in E ter C, ki zamujajo s plac¢ilom obveznosti
ve¢ kot 90 dni.

Slika 7: Delez nedonosnih kreditov v posameznih driavah ¢lanicah evrskega obmodja v
obdobju od 2008 do 2011 (v %)
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Iz zgornje slike lahko razberemo, da je delez nedonosnih posojil v slovenskem bancnem
sistemu med najvecjimi v evrskem obmocju. Le v Gréiji in na Irskem je stanje slabse kot v
Slovenji in obe drzavi sta ze zaprosili za mednarodno finan¢no pomo¢. Delez se je poslabsal iz
dobrih 4 odstotkov, v letu 2008, na 11,8 odstotkov, v letu 2011, predvsem je problemati¢no
obcutno poslabsanje v letu 2011, saj je delez narasel za skoraj 2 odstotni tocki. Po podatkih
Urada Republike Slovenije za makroekonomske analize in razvoj (v nadaljevanju UMAR), je

celotni obseg slabih terjatev dosegel Ze skoraj 6 milijard EUR in Se narasc¢a.

Poslabsanje kakovosti ban¢ne aktive se odraza v potrebi po oblikovanju dodatnih oslabitev in
rezervacij, ki posledi¢no pomenijo poslabSanje izkaza poslovnega izida bank. V spodnji sliki
so vidne dodatno oblikovane oslabitve in rezervacije, ki jih je slovenski ban¢ni sistem
oblikoval od leta 2006 do prvega kvartala leta 2012.

Slika 8: Oblikovanje dodatnih oslabitev in rezervacij v slovenskem bancénem sistemu v
obdobju od leta 2006 do 31. 3. 2012
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Kot ze omenjeno se je kakovost ban¢ne aktive ob nastanku finan¢ne krize obcutno poslabsala.
Posledica poslabsanja kakovosti ban¢ne aktive je vidna v zgornji sliki, saj so se oslabitve in
rezervacije, ki jih je slovenski ban¢ni sistem oblikoval v posameznem letu, povisale z dobrih
150 milijonov EUR, v letu 2007, na 1.100 milijonov EUR, v letu 2011. U€inek svetovne
finan¢ne krize se je najprej videl na financ¢nih trgih, Sele kasneje v gospodarstvu. Na zacetku je
slovenski ban¢ni sistem oblikoval ve¢ino oslabitev in rezervacij, zaradi padca vrednostnih
papirjev. V zadnjih letih smo pri¢a vedno ve¢ primerom insolventnih postopkov, ki se zelo
pogosto koncajo s steajem. Zaradi preslabih zavarovanj so morale banke oblikovati ogromne
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oslabitve in rezervacije, ki so po podatkih UMAR v letu 2011 povzrocile najslabse poslovne

rezultate slovenskega ban¢nega sistema doslej, saj je le-ta belezil izgubo v visini 440 milijonov
EUR.

Poslabsanje kakovosti banc¢ne aktive in dodatno oblikovane oslabitve posledicno pomenijo
znizevanje kapitala bank. Posledica nizje vrednosti kapitala je nizja kapitalska ustreznost bank,
ki ima negativni ucinek na celotno gospodarstvo, saj banke ne dobijo zadostnih virov in niso
sposobne absorbirati dodatnih izgub.

Kapitalska ustreznost bank je v ¢asu finan¢ne krize $e bolj pomembna, kot v ¢asu konjunkture.
Nizka kapitalska ustreznost slovenskega ban¢nega sistema je bila ena izmed posledic niZanja
bonitetne ocene slovenskih bank, ki so posledi¢no, zaradi nezmozZnosti dostopa do tujih virov,
pripomogle k nizji kreditni aktivnosti. V spodnji tabeli je vidna kapitalska ustreznost prvega
reda (angl. Tier 1) v posameznih drzavah ¢lanicah evrskega obmodja, od leta 2008 do leta
2011.

Slika 9: Kapitalska ustreznost prvega reda (Tier 1) v posameznih driavah ¢lanicah evrskega
obmocja v obdobju od 2008 do 2011 (v %)
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Na zgornji sliki je razvidno, da je slovenski ban¢ni sistem, po vrednosti koli¢nika kapitalske
ustreznosti prvega reda, med najslabsimi v evrskem obmocju. Vse drzave so v ¢asu finan¢ne
krize izboljsale kapitalsko ustreznost ban¢nega sistema, medtem ko se v Sloveniji ni bistveno
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izboljsala. Eden izmed razlogov za to je obCutno povisanje oslabitev in rezervacij v zadnjih
letih, predvsem pa lastniki slovenskih bank niso priskrbeli zadostnega dodatnega kapitala.
Glede na lastnisko strukturo v slovenskem ban¢nem sistemu lahko zaklju¢imo, da je glavni
krivec za to drzava, saj je direktno oziroma indirektno najvecji lastnik nekaterih bank, ki
predstavljajo vefino ban¢nega sistema. Posledica slabe odzivnosti lastnikov, in predvsem
drzave, se, preko nizke kapitalske ustreznosti slovenskega bancnega sistema, odraza na
poglabljanju tezav slovenskega gospodarstva. V prihodnosti se bo zahteva po kapitalski
ustreznosti bank povisala, kar bo povecalo potrebo po dodatnem kapitalu.

Sedaj, ko poznamo vzroke za trenutno stanje slovenskega gospodarstva in probleme s katerimi
se soo¢ajo slovenske banke, se lahko lotimo reSevanja podjetja, pri katerem je potrebno
finan¢no prestrukturiranje. V naslednjem poglavju je predstavljen ban¢ni vidik finan¢nega
prestrukturiranja podjetja, da vidimo kako se banke soocajo s finanénim prestrukturiranjem
podjetij. Kasneje je v poglavju 4 to predstavljeno Se na dejanskem primeru podjetja Merkur.

1.3 Ban¢ni vidik finan¢nega prestrukturiranja podjetja

Zaradi dejstev, omenjenih v prvem poglavju, in posledi¢no problemov slovenskih bank, se
veliko podjetij sooca s finan¢nimi tezavami. Vecina jih ni zmoZna poravnati svojih obveznosti,
saj je vecina kreditov kratkoro¢nih, banke pa niso veC pripravljene reprogramirati svojih
terjatev do nekaterih podjetij. Edina reSitev za taka podjetja je finan¢no prestrukturiranje, pri
katerem morajo banke upnice aktivno sodelovati.

Finan¢no prestrukturiranje podjetja je zahtevna naloga, zato banke za reSevanje problemati¢nih
naloZb ustanavljajo posebne time, ki jih sestavljajo strokovnjaki z razli¢nih podro¢ij. Naloga
teh timov je ¢im vecje poplacilo banke iz problemati¢ne nalozbe. Na uspeh resevanja slabih
nalozb na ravni banke vplivajo razli¢cni dejavniki, kot so: Stevilo upnikov, kar poveca
zahtevnost koordinacije, zakonodaja in lastniska sestava.

Franks in Sussman (2004, str. 2) sta v svoji raziskavi, na podlagi podatkov treh komercialnih
bank v Veliki Britaniji*, zajela podatke o0 542 malih in srednje velikih podjetjih s finan&nimi
problemi in prisla sta do $tirih glavnih ugotovitev.

1. Glede na sestavo dolga ima vse niti v svojih rokah banka, kljub temu, da predstavlja njen
delez celotnega dolga podjetja le 40 odstotkov, ostalo pa predstavlja dolg dobaviteljem. V
primeru stec¢aja ima tako banka popolno kontrolo nad podjetjem.

2. Prvotni namen banke v primeru finan¢nih problemov podjetja je reSevanje podjetja in ne
stecaj. Kljub temu so banke zelo trde v pogajanjih s podjetjem, samo v enem primeru je banka
odpisala dolg. Zelo redko banke dodatno financirajo podjetje, nasprotno je tipi¢na reakcija
zmanjSanje izpostave do takega podjetja;

! Cruickshank (2000) v svojem poro&ilu navaja, da te banke predstavljajo 67 odstotkov vseh posojil malim in
srednje velikim podjetjem v Veliki Britaniji.
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3. Ni nobenih dokazov o zaplembi sredstev s strani dobaviteljev, skoraj vedno je banka tista, ki
se odlo¢i za steCaj podjetja. Glede na to zaplemba sredstev s strani dobaviteljev ni
najpomembne;jsi problem podjetja v stecaju;

4. Mesani rezultati glede »lenosti« bank v podjetjih s finan¢nimi tezavami. Po eni strani naj bi
banka bila blizje odlocitvi za ste¢aj podjetja takrat, ko je vrednost sredstev, ki so ji zastavljena
za kredit, blizje vrednosti kredita. Po drugi strani banke ne hitijo z odlocitvijo za steCaj
podjetja. Dokazi tudi priporocajo, da naj bo odlocCitev banke o ste¢aju podjetja povezana s
trudom podjetja za reorganizacijo, med drugim tudi z zamenjavo vodstva. Kljub temu ni
dokazov, da je banki pri tem pomembna vrednost podjetja v poslovanju.

Iz zgornjih ugotovitev sledi, da je reSevanje podjetja predvsem odvisno od bank, tako da lahko
potrdimo prvo raziskovalno vprasanje. Prvotni namen banke je reSevanje podjetja in ne njegov
steCaj, saj so v primeru resitve bolje poplac¢ane in je uinek na njihove izkaze optimalnejsi.
Resevanje podjetja pa za seboj potegne ogromno dodatnih problemov, s katerimi se morajo
banke spopasti.

Z vidika banke se podjetje lahko resuje z izvensodno poravnavo oziroma s prisilno poravnavo,
o kateri bo ve¢ govora v poglavju 3. Tako za banko, kot za podjetje, je najoptimalnejsa resitev
izvensodna poravnava, saj se tako izognemo dolgotrajnim sodnim postopkom in prihranimo
dragocen Cas za reSevanje podjetja. V sedanjem Casu smo pri¢a ve¢inoma sodnim postopkom,
saj se lastniki podjeti) ne morejo dogovoriti z bankami o pravoCasnem prestrukturiranju,
oziroma banke ne zaupajo vodstvu podjetja, tako da postopek finan¢nega prestrukturiranja vodi
sodisce.

Tradicionalni reprogrami in unovéevanje zavarovanj za poplacilo terjatev, kar je bila stalnica
pred krizo, v sedanjem ¢asu za finan¢no prestrukturiranje podjetja niso dovolj. Banke morajo, z
zamenjavo dolga v kapital podjetja, vstopati v lastnisko strukturo podjetij, kar je v Sloveniji
vidno Ze pri nekaj podjetjih in pri skoraj vsakem predlogu prisilne poravnave. Poleg
sodelovanja banke pri finanénem prestrukturiranju podjetja, ima banka na voljo Se druge
opcije, saj lahko svoje terjatve do dolZnika, ki je potreben finan¢nega prestrukturiranja, prenese
oziroma proda. Prenos slabih posojil banke na njene héerinske druzbe ni ni¢ nenavadnega,
nenazadnje smo bili temu prica pri podjetju Merkur, ko je Hypo Alpe Adria banka d.d. prenesla
svoje terjatve do podjetja na svojo héerinsko druzbo Ananke Handels und Beteiligungs Gmbh.
V prihodnosti tudi v Sloveniji ne bo nenavadno, da bodo banke prodale svoja slaba posojila,
bodisi neki tretji osebi, bodisi neki na novo formirani slabi banki, ki naj bi jo ustanovila drzava,
Z namenom ponovnega zagona kreditiranja in preprecitve kreditnega krca.

Modelov slabe banke je ve¢, najpomembnejsi med njimi pa so: model loc¢itve dobre in slabe
banke brez lastniske povezave (konsolidacije), model loc¢itve dobre in slabe banke z lastnisko
povezavo (konsolidacijo), model agregatne slabe banke, model ve¢ agregatnih slabih bank,
model drzavne dobre banke in hibridni model dobre — slabe banke. Garancijska shema je tudi
oblika reSevanja banke, vendar pri tem banka ohrani nalozbe v svojih bilancah, zunanji garant,
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ki je navadno drzava, pa jamc¢i za morebitne prihodnje izgube (Poljsak in Razborsek, 2011, str.
29-31).

Izpostavili bi dva zgoraj omenjena modela slabe banke in sicer model lo¢itve dobre in slabe
banke brez lastniSke povezave ter model agregatne slabe banke, ki bo najverjetneje uporabljen
v Sloveniji, ¢e bo prislo do potrditve zakona o slabi banki.

Slika 10: Model locitve dobre in slabe banke brez lastniske povezave
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Vir: PoljSak in Razborsek, 2011, str. 29

Na zgornji sliki je viden model lo¢itve dobre in slabe banke brez lastniske povezave, pri
katerem banka slabe nalozbe prenese na svojo odvisno druzbo. Slabe nalozbe so torej bilan¢no
locene od dobrih nalozb. Najvecji problem predstavlja cena, po kateri se prenesejo Slabe
nalozbe na slabo banko in posledi¢no potrebe po oblikovanju dodatnih oslabitev in rezervacij.

Slika 11: Model agregatne slabe banke

Bankal
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Vir: PoljSak in Razborsek, 2011, str. 30

Na zgornji sliki je viden model agregatne slabe banke, pri katerem drzava navadno ustanovi
druzbo, ki od vecjega Stevila bank odkupi slabe nalozbe, banke pa v zameno dobijo denar ali
vrednostne papirje. Kot v primeru model locitve dobre in slabe banke brez lastniske povezave,
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zopet najveCji problem predstavlja cena, po kateri se bodo slabe nalozbe prenesle na
novoustanovljeno druzbo in posledicno potreba po oblikovanju dodatnih oslabitev in
rezervacij.

Cilj slabe banke je, da z aktivnim upravljanjem slabih naloZzb maksimirajo poplacila in
omogocijo okrevanje perspektivnim podjetjem, dodatno pa pomagajo pri stabilizaciji bancnega
sistema. Banke se tako znebijo slabih posojil in s tem poviSajo kapitalsko ustreznost, saj je
kreditno tveganje pri teh dolznikih najvisje, kar posledicno pomeni visoke kapitalske zahteve.
Dodatno se lahko fokus vodstva banke, in njenih zaposlenih, usmeri iz reSevanja slabih posojil
nazaj k temeljnemu reSevanju. Kot en izmed vecjih problemov pri prodaji slabih posojil banke
slabi banki bo cena, po kateri bodo banke pripravljene izvesti transakcijo, saj bodo tezko
sprejele dodatno potrebne oslabitve in rezervacije v primeru nizje cene od trenutno oblikovanih
oslabitev in rezervacij.

Kot je omenjeno v prej$njem poglavju, imajo banke v Sloveniji trenutno probleme s kapitalsko
ustreznostjo, poleg vsega se bodo kapitalske zahteve v prihodnosti $e zaostrovale. Zaradi
pomanjkanja kapitala, banke velikokrat problematicne nalozbe v svojih bilancah ne
prevrednotijo na poSteno vrednost, saj jim tako ni potrebno oblikovati dodatnih oslabitev in
rezervacij. Z oblikovanjem oslabitev in rezervacij odlasajo vse dokler lahko zagovarjajo visoke
vrednosti, po katerih imajo vrednotene problemati¢ne nalozbe.

Za hitrejSe reSevanje problemati¢nih naloZb v bankah, morajo banke imeti ve¢jo kapitalsko
varnost, saj je kapitalsko mocan ban¢ni sektor kljuen za uspe$no prestrukturiranje slabih
posojil podjetij. Slovenski ban¢ni sektor potrebuje celovito reSitev, najprej je potrebno
dokapitalizirati banke, jih narediti kapitalsko moc¢ne, saj bi s pridobitvijo novega kapitala,
banke lahko hitreje ukrepale pri reSevanju problemati¢nih nalozb in tako poviSale iztrzek iz teh
nalozb. V kriznih ¢asih, kakr§Snim smo trenutno prica, so banke najveckrat dokapitalizirale
drzave, saj obstojeci lastniki niso bili sposobni priskrbeti dodatnega kapitala.

Laryea (2010, str. 24) navaja, da je dokapitalizacija bank z javnimi sredstvi obicajna praksa za
povrnitev kapitala, ki so ga banke izgubile zaradi odpisov, povezanih s slabimi krediti, danimi
podjetjem?.

Poleg dokapitalizacije bank, Laryea (2010, str. 25) kot dodatne opcije drzave za spodbujanje
bank k sodelovanju pri finan¢nem prestrukturiranju podjetij navaja:

e podpora drzave pri dolocitvi finannega svetovalca za pogajanja med banko in
podjetjem in minimiziranje koordinacijskih problemov;
e dav¢ne in ostale financne spodbude za banko;

2 Stone (2000) je v vseh devetih §tudijah prestrukturiranja dolga podjetij (Cile 1981, Madzarska 1991, Indonezija
1997, Koreja 1997, Malezija 1997, Mehika 1981, Mehika 1995, Poljska 1993 in Tajska 1997) prisel do zakljucka,
da je vedno drzava sodelovala pri dokapitalizaciji bank.

16



e preko nadzorne funkcije zahtevati od bank prikaz terjatev do relevantnih strank v
pogajanjih, saj pomanjkanje transparentnosti lahko zavlece postopek pogajanj;

e zagotovitev striktnih azuriranj obstojecih klasifikacij nedonosnih posojil in ostalih
regulatornih zahtev za spodbudo bank pri participaciji k prestrukturiranju dolga;

o definiranje jasnega in natan¢nega urnika za vse faze prestrukturiranja dolga, s ¢emer se
zagotovi maksimalno participacijo obeh strani in minimalne zamude pri postopku. V
primeru nesodelovanja se lahko postavi dodatne kazni.

Ko se banka odlo¢i, da je, glede na u¢inke na njene bilance, za njo najoptimalnejSe financno
prestrukturirati podjetje, ima na opcijo ve¢ metod. Antonovic Kotov (2009, str. 2) navaja
metode prestrukturiranja podjetja, ki jih banke najveckrat izvajajo:

o prestrukturiranje podjetja s spremembo obsega poslovanja, in sicer v smeri povecanja
ali zmanjSanja;

e prestrukturiranje podjetja z vplivom na strukturo premozenja in kakovosti spremljanja
procesov v podjetju;

o prestrukturiranje poslovanja s spremembo notranje organizacijske in industrijsko
strukturo podjetja.

V praksi pri reSevanju podjetja ne sodeluje samo ena banka, temve¢ ve¢ bank. Zato je potreben
dogovor med njimi, kar je velikokrat zelo tezavna naloga. Za finan¢no prestrukturiranje
podjetij se obi¢ajno najame svetovalno podjetje, ki neodvisno svetuje podjetju glede
financnega prestrukturiranja, saj bi vsaka banka gledala le na lastno korist. Zato banke ne
pripravljajo naérta finan¢nega prestrukturiranja, temve¢ nacrt pripravi podjetje s pomocjo
svetovalnega podjetja, banke pa lahko podajo pripombe na ta nacrt.

Da banke lahko preucijo vse opcije in izberejo zase najoptimalnejso, je potrebno preuditi nacrt
finan¢nega prestrukturiranja. V nadaljevanju je tako na primeru podjetja Merkur predstavljen
nart finan¢nega prestrukturiranja, s kriticno presojo in podanimi predlogi izboljSanja. Na
podlagi nacrta finanénega prestrukturiranja podjetja Merkur, je v zadnjem poglavju govora o
vidiku banke pri reSevanju podjetja Merkur.

2 NASTANEK KRIZE IN FINANCNO PRESTRUKTURIRANJE
PODJETJA NA PRIMERU PODJETJA MERKUR D.D.

Vecina podjetji se je v svojem obstoju spopadlo s krizo, nenazadnje smo sedaj Se vedno prica
finan¢ni krizi, ki se je zacela leta 2008. Kar loci dobra podjetja od slabih je dejstvo, da so dobra
sposobna prebroditi krizo, slaba pa v kriznih €asih prenehajo poslovati. Gospodarska gibanja
so stalnica v gospodarstvu, tako da sedanja kriza ni zadnja, s katero se bodo podjetja srecala v
svojem obstoju. Zelo pomembno za dolgoro¢ni obstoj podjetja je, da se zaveda nevarnosti in
poskusa biti pripravljeno na neljube dogodke, ki lahko nastopijo.
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Vzrokov za nastanek krize je lahko ve¢. Brigham in Daves (2002, str. 835) v svojem delu
vzroke za propad podjetja razdelita v Stiri faktorje: ekonomske faktorje, finan¢ne faktorje,
zanemarjanje, katastrofe in prevare ter ostale faktorje. V spodnji tabeli je prikazano koliko
odstotkov od celotnih vplivov za nastanek krize nanese posamezen faktor.

Tabela 1: Pomembnost faktorjev za nastanek krize

Vzroki za propad podjetja Odstotek od celote
Ekonomski faktorji 37,1 %
Finan¢ni faktorji 47,3 %
Zanemarjanje, katastrofe in prevare 14,0 %
Ostali faktorji 1,6 %

Vir: Brigham in Daves (2002, str. 835) povzeto po Dun & Bradstreet

Rezultati analize kazejo, da so najpomembne;jsi faktorji za propad podjetja, financni faktorji,
med njih sta avtorja uvrstila prezadolzenost podjetja in neustrezno visino kapitala. Finan¢ni
faktorji skupaj z ekonomskimi faktorji, med katere sta Stela Sibkost industrije in slabo lokacijo,
predstavljajo 84,4 odstotkov vseh vzrokov za propad podjetja. Zavedati se je potrebno, da
pomembnost posameznih faktorjev variira skozi Cas, tako da ni vedno enako porazdeljena.
Predvsem sta pomembna ekonomsko stanje gospodarstva ter visina obrestnih mer.

Poleg zgoraj omenjenih vzrokov za nastanek krize v podjetju, je bilo kljuénega pomena
dejstvo, da so podjetja zanemarjala tveganja. Zaradi premalo poudarka upravljanju s tveganiji,
so bila le redka podjetja pripravljena na finan¢no krizo, ostala pa niso pravocasno prepoznala
poslabsanja poslovanja. Razlog je bilo dobro gospodarsko stanje, saj je svetovno gospodarstvo
raslo z zavidljivo stopnjo rasti, kupci so imeli dovolj denarja in so na veliko kupovali izdelke,
podjetjem ni primanjkovalo likvidnih sredstev, saj so jim banke same od sebe ponujale denar.
S prihodom krize so se razmere na trgu zelo spremenile (banke kreditirajo le dobre projekte,
nekatera gospodarstva so v recesijah itd.). Svetovna kriza je prisilila podjetja, da dajejo vedno
ve¢ji poudarek identifikaciji tveganj in njihovemu obvladovanju.

Makroekonomski vzroki za nastanek krize so predstavljeni v poglavju 1.1, v naslednjem
poglavju pa je na primeru podjetja Merkur govora Se o mikroekonomskih vzrokih oziroma
zunanji in notranji vzroki, kot v definiciji krize navaja Dubrovski (2004, str. 18), ki krizo
opredeljuje kot kratkotrajno neugodno, nezaZeleno in kriticno stanje v podjetju, ki je nastalo
zaradi zunanjih in/ali notranjih vzrokov ter neposredno ogroza nadaljnji razvoj in obstoj
podjetja.

2.1 Mikroekonomski vzroki

Na poslovanje podjetja vplivajo tako zunanji, kot notranji dejavniki. Na zunanje dejavnike
podjetje nima direktnega vpliva, vendar se lahko do neke mere zas¢iti pred negativnimi uéinki.
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Pred notranjimi dejavniki, ki privedejo do krize v podjetju, se podjetje lahko zaséiti. Pred
polozajem, ko podjetje za preprecitev stecaja potrebuje tujo pomoc, je kar nekaj kazalcev, ki
nakazujejo na nastanek krize v podjetju.

Dubrovski (2004, str. 147) v spodnji sliki prikaze zaporedje neugodnih dogodkov, ob Kkaterih
poslovodstvo ni zaznalo simptomov krize ali se na njih ni odzvalo oziroma se je odzvalo z
napacnimi ukrepi. Razlog je postopno poglabljanje krize, kar zmanjSuje moznost njene ugodne
resitve.

Slika 12: Zaporedje dogodkov pred nastopom krize
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Vir: Dubrovski, 2004, str. 147

Iz zgornje slike lahko razberemo, da je neuspe$no poslovanje prvi dejavnik, ki lahko, ob
nepravilnem posredovanju vodstva podjetja, privede bodisi do prisilne poravnave, bodisi do
stecaja. Podjetju Merkur so se prihodki v letu 2009 znizali za 40,9 odstotkov, kar je prvi znak
poslabSanja poslovanja. Razlog za znizanje prihodkov je predvsem svetovna financ¢na kriza, ki
je zmanjsala povprasevanje kupcev. V podjetju niso bili ustrezno pripravljeni na upad
prihodkov, tako da se je ucinek videl pri stroSkih poslovanja, saj se niso zniZali v enaki viSini.
To je imelo za posledico padec dobicka iz poslovanja za 57,4 odstotkov. Vendar padec
prihodkov in posledi¢no dobicka iz poslovanja ni bil glavni razlog za placilo nesposobnost
podjetja. Najvecji vzrok so bili finan¢ni odhodki v visini 178,8 milijonov EUR, od katerih so
ve¢ino predstavljali odhodki zaradi oslabitve finan¢nih nalozb, predvsem oslabitev danega
posojila podjetju HTC dva d.o.0. (v nadaljevanju HTC dva), v viSini 126,4 milijonov EUR.
Posledica vseh zgoraj omenjenih dejavnikov je bila izguba v visini 139,9 milijonov EUR,

19



oziroma 41,6 odstotkov vrednosti kapitala podjetja. V prvem polletju leta 2010 so se stvari Se
poslabsale, saj je izguba znasala 101,0 milijonov EUR, oziroma 82,2 odstotkov kapitala, kar
pomeni insolventnost po 14.3.2. ¢lenu ZFPPIPP, saj izguba tekoCega leta dosega polovico
osnovnega kapitala in te izgube ni mogoce pokriti v breme prenesenega dobicka ali rezerv
druzbe.

Zaradi izgube podjetje ponavadi ni sposobno poravnati vseh obveznosti, tako da primanjkljaj
finan¢nih sredstev reSuje z zadolZevanjem, ki lahko ob ponavljajo¢i izgubi pripelje do
prezadolzenosti. Podjetje Merkur je bilo zaradi prevalitve kreditov, ki so bili namenjeni za
financiranje menedzerskega prevzema v letu 2007, iz podjetja Merfin d.o.0. (v nadaljevanju
Merfin) na Merkur, prezadolzeno ze pred letom 2009, tako da banke niso bile pripravljene
odobriti dodatnih kreditov. Posledica zgoraj nastetih dejavnikov je bila placilna nesposobnost
podjetja, ki je dne 16. septembra 2010 podalo predlog za prisilno poravnavo.

Poleg gospodarske krize, ki je hudo prizadela celotno svetovno gospodarstvo in zaradi katere
se je veliko slovenskih podjetij znaslo v insolventnih postopkih, je med glavnimi vzroki za
insolventnost podjetja Merkur menedzerski prevzem. MenedZerski prevzem Merkurja se je
dejansko zacel v decembru 2006, ko je podjetje Engrotus d.d. (v nadaljevanju Engrotus) na
drazbi, od paradrzavnih skladov (KAD in SOD), za ve¢ kot 90 milijonov EUR oziroma 296
EUR na delnico kupilo 24,3 odstotni delez Merkurja. Cez dobre pol leta, poleti leta 2007, je
Engrotu§ svoj delez prodal podjetju Merfin, ki ga je ustanovilo 67 vodilnih menedzerjev v
Merkurju. Drugega novembra leta 2007 je Merfin, v konzorciju s preostalimi $tirimi velikimi
lastniki Merkurja, objavil tudi uradno prevzemno ponudbo. V prevzemni ponudbi se je
konzorcij, ki je imel v lasti 78,5 odstotkov delnic Merkurja, zavezal, da bo odkupil vse
preostale delnice Merkurja po ceni 405 EUR za delnico. Po konanem prevzemu so iz
lastniStva iztisnili Se preostale male delnicarje (Poslovni dnevnik, 2010).

Z zaCetkom finan¢ne krize se je poslovanje podjetja Merkur poslabsalo, dodaten negativen
vpliv je finan¢na kriza imela tudi na finan¢ne nalozbe Merkurja. Menedzerji, ki so prevzeli
Merkur, so zeleli ¢im prej poplacati kredite, ki so jih najeli za financiranje prevzema. Lastni
vlozek menedzerjev je znasal le 3 milijone EUR, preostal del, v viSini 27 milijonov EUR, so
jim posodile banke. Z vra¢ilom umetno ustvarjenega preseznega kapitala je Merfin, v zacetku
leta 2009, svojim lastnikom vrnil skoraj 8 milijonov EUR odvecnega kapitala, spomladi leta
2010 jim je izplacal za 12,4 milijona evrov dividend, sredi leta 2010 pa je podjetje HTC dva, ki
je sluzilo kot vzvod za financiranje menedzerskega prevzema, od Merkurjevih menedzerjev za
6 milijonov EUR kupilo cetrtino Merfina, Kordezevemu podjetju BK Kapital d.0.0. pa
odobrilo posojilo v visini 2,4 milijona EUR. Na tak nacin so Merkurjevi menedzerji poplacali
skoraj vsa osebna posojila in izgubili le dober milijon EUR (Poslovni dnevnik, 2011).

Kot je omenjeno, je bil menedzerski prevzema eden glavnih razlogov, ki je privedel do krize v
podjetju Merkur, dodatno je prislo tudi do oskodovanja Merkurja. Deloitte revizija d.o.o. (v
nadaljevanju Deloitte revizija) je izvedla posebno revizijo v povezavi s preveritvijo poslov, v
katerih je bilo podjetje Merkur udelezeno, v obdobju od 24. julija 2007 do 3. novembra 2010.
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Revizija je ugotovila sum oSkodovanja Merkurja ali odvisnih druzb pri poslih s HTC dva,
poslih z Merfinom, HTC dva in Factor Leasingom d.o.0. (v nadaljevanju Factor Leasing),
danih posojilih drugim, danih porostev, preprodaje trgovskih centrov in drugih poslih, kar je
podrobneje opisano spodaj (Merkur, 2011b, str 1-9).

1. Merkur je zagotovil posojilo v visini 20 milijonov EUR podjetju Factor Leasing za nakup
deleza HTC dva, v ozadju posla je skrita dokapitalizacija odvisnega podjetja Mersteel, v visini
11,5 milijonov EUR, in prikrito izplacilo dobi¢ka Merfinu v vi$ini 8,5 milijonov EUR.

2. Merkur je podjetju HTC dva zagotovil posojilo v visini 188,1 milijonov EUR, prav tako je
Big Bang d.o.o. (v nadaljevanju Big Bang) zagotovil posojilo podjetju HTC dva ter dodatno Se
Merfinu, v skupni vi$ini 1,2 milijona EUR. Nakup lastnih delnic Merkurja od Merfina, v viSini
53,2 milijonov EUR, nakazuje na negospodarno ravnanje, saj je Merkur odkupoval delnice po
bistveno visji ceni, kot jih je imel moznost odkupiti od Salonita Anhovo d.d. po terminski
pogodbi. Razlika med dejansko realizirano nakupno vrednostjo in terminsko vrednostjo je
zna$ala 10,4 milijonov EUR.

3. Merkur je dal podjetju Rent A d.0.0. posojilo v vi$ini 5,5 milijonov EUR.

4. Porostvo Merkurja za posojilo Gorenjske banke d.d. (v nadaljevanju Gorenjska banka)
podjetju Alpos d.d. (v nadaljevanju Alpos), v visini 1,0 milijon EUR. Zastava 3.000 delnic
Gorenjske banke, v lasti Merkurja, za posojilo Banke Koper d.d. podjetju Alpos. Porostvo
Mersteela in zastava nepremic¢nine trgovski center 1zola, za posojilo Gorenjske banke podjetju
HTC dva, v visini 10,0 milijonov EUR. Izdana korporativna garancija Merkurja podjetju
Viator & Vektor d.d. (v nadaljevanju Viator & Vektor), v visini 5,0 milijonov EUR, za
posojilo, ki ga je podjetje Viator & Vektor najelo pri Gorenjski banki in naprej financiralo
Merfin. Izdaja poroStvene zaveze Merkurja podjetju GBD d.d. (v nadaljevanju GBD), v
povezavi z danim posojilom podjetja GBD Merfinu, v visini 6,0 milijonov EUR. Neizterljiva
terjatev Merkurja do Merfina, zaradi nakazila avansa Merkurja podjetju GBD, za nakup lastnih
delnic, v visini 3,9 milijonov EUR, ki so bile kasneje prenesene na Merfin in nikoli placane.

5. Merkur je bil upravicen do odkupne cene za trgovski center Primskovo v visini 8,0
milijonov EUR, vendar ga je s transakcijo preko Kongrad lgema d.0.0. preplacal za 9,0
milijonov EUR.

6. Nakup delnic Save d.d. (v nadaljevanju Sava) od podjetja NFD Holding d.d. (v nadaljevanju
NFD), po ceni 250 EUR na delnico, ko je trzna cena znasala med 220 EUR in 230 EUR na
delnico. Posojilo Big Banga podjetju V&M International, v visini 0,5 milijonov EUR, in
podjetju Innovative Concepts, v visini 1,0 milijon EUR.

7. Pri poslih s HTC dva je Merkur oSkodovan tudi zaradi placila davka, v viSini 4,3 milijonov
EUR, od dohodka pravnih oseb, prav tako je oskodovanje pri prodaji trgovskega centra
Primskovo, kjer davek od dohodka pravnih oseb znasa 1,9 milijonov EUR.
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Glede na revizijo je sum oskodovanja Merkurja in njegovih odvisnih podjetij ogromen. Skupna
viSina zgoraj naStetih posameznih sumov oskodovanja znasa okoli 273,5 milijonov EUR.
Dodatno so sporni posli v zvezi z nakupom 1.146.390 delnic Cimosa d.d., od podjetja Alpos, in
opcijskim nakupom delnic Perutnine Ptuj d.d. (v nadaljevanju Perutnina Ptuj), v visini 25,8
milijonov EUR, za katere Deloitte revizija ni zmozna podati ocene oskodovanja.

Posledica menedzerskega prevzema je bila tudi manipulacija z ra¢unovodskimi izkazi, saj je od
leta 2006, ko se Se ni zgodil menedzerski prevzem, pa do leta 2008, pred zacetkom financ¢ne
krize, kapital narasel iz 218,2 milijonov EUR (Merkur, 2008, str. 142), na 336,7 milijonov
EUR (Merkur, 2009, str. 117), oziroma za 54,3 odstotkov. Glavni razlog je prevrednotenje
dolgoro¢nih finan¢nih nalozb, v viSini 88,6 milijonov EUR, in nepremicnin, naprave in
opreme, v visini 8,2 milijjonov EUR, v letu 2007 (Merkur, 2008, str. 71), dobro ime v vi$ini
67,1 milijonov EUR in prevrednotenje nepremicnin, naprave in opreme v visini 16,6 milijjonov
EUR, v letu 2008 (Merkur, 2009, str. 82). Skupni u¢inek prevrednotenja dolgoro¢nih finan¢nih
nalozb, nepremicnin, naprave in opreme ter dobrega imena znasa 165,9 milijjonov EUR, v letu
2008 se je vrednost nalozbe v delnice Save zniZala za 14,6 milijjonov EUR.

Zaradi povisanja viSine kapitala, ki je bil, kot je vidno zgoraj, umetno ustvarjen, so banke
povecale svojo izpostavljenost do podjetja Merkur z 293,1 milijonov, v letu 2006 (Merkur,
2008, str. 142), na 383,8 milijonov EUR, v letu 2008 (Merkur, 2009, str. 117), oziroma za 31,0
odstotkov. Banke so pri tem naredile veliko napako, saj so o€itno pri odobravanju kreditov
upostevale le grobe bilance in se niso poglobile v natan¢nejSe podatke.

Zgoraj je vidno, kako je podjetje Merkur povecalo svoje dolgorocne in kratkoro¢ne financne
obveznosti, ki jih ni sposobno odplacevati, kar je, poleg zgoraj omenjenih dejstev, privedlo do
insolventnosti podjetja Merkur, ki jo je razglasila uprava podjetja dne 16. septembra 2010. O
insolventnih postopkih je govora v poglavju 3, v nadaljevanju tega poglavja pa se posvetimo
finanénemu prestrukturiranju podjetja Merkur.

2.2 Financno prestrukturiranje podjetja

Finan¢no prestrukturiranje so vsi ukrepi, ki jih podjetje izvede, da bi postalo kratkoro¢no in
dolgoro¢no placilno sposobno. Najveckrat gre pri finanCnem prestrukturiranju za znizanja
stroS§kov financiranja, bodisi na osnovi dogovora z upniki o reprogramiranju kreditov, bodisi z
nadomestitvijo obstojeCih virov financiranja z lastnimi viri financiranja. Njegov namen je
izboljsati finan¢ni polozaj podjetja, tako da bo redno izpolnjevalo svoje obveznosti in
zagotavljalo upnikom predviden donos. Ob tem pa odpraviti vse vzroke, ki so podjetje
pripeljali do polozaja, v katerem Se je moralo finan¢no prestrukturirati, in upnikom ponuditi
najbolj$e nacine povrnitve njihovih terjatev.

Izpostavili bi raziskavo prestrukturiranja ameriskih podjetij v osemdesetih letih, ki sta jo
izvedla Rock in Rock (1990, str. 45-55). Raziskava zajema 135 ameriskih podjetij iz 26 panog.
Zajeta je vecina pomembnih prestrukturiranj med 300 najvecjimi podjetji na lestvici revije
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Fortune. Raziskava je pokazala, da je prestrukturiranje podjetja uspesnejSe, ¢e zajema tako
poslovni, kot finan¢ni del poslovanja podjetja in se ne loti le finan¢nega dela. Tavcar (2002,
str. 360) je v svojem delu povzel rezultate prestrukturiranja teh podjetij, ki so vidni v spodnji
tabeli.

Tabela 2: Uspesnost ameriskih podjetij po prestrukturiranju

. Delez uspesSnih podjetij po prestrukturiranju
Stanje pred — —— v .
. Samo finan¢no prestrukturiranje Vseobsezno prestrukturiranje
prestrukturiranjem - . . -
omejeno obsezno omejeno Obsezno
Uspesna podjetja 25% 45 % 47 % 85 %
Sibka podjetja 0% 7% 31 % 54 %
P Cj h
ovpreeje vse 13% 32 % 41 % 70 %
podjetij

Vir: Tavcar, 2002, str. 360

Ce povzamemo rezultate zgornje raziskave, je za podjetje, ki se soo¢a s finan¢nimi tezavami,
najpametneje, da se loti obseZznega prestrukturiranja, tako financnega, kot poslovnega. V tem
primeru bo, glede na raziskave ameriSkega trga v osemdesetih letih prejSnjega stoletja,
uspesnost prestrukturiranja v povpreéju 70 odstotna.

Glede na rezultate zgornje raziskave se mora podjetje za reSitev iz krize prestrukturirati tako
finan¢no, kot poslovno. Izpostavili bi finan¢no prestrukturiranje, saj poslovno prestrukturiranje
ni namen magistrske naloge. Podjetje se lahko finan¢no prestrukturira na ve¢ razli¢nih nacinov.
Weston, Siu in Johnson (2001, str 404) opredeljujejo naslednje mozne nacine reSevanja nastale
finan¢ne krize:

Slika 13: Nacin reSevanja podjetja iz krize

odlozitev ali
e . podalj3anje placila
podjetje posluje
naprej sporazum o

IZVENSODNA
PORAVNAVA

nizjem placilu

ukinitev neformalna
podijetja likvidacija

podjetje nadaljuje

lovanj kot
FINANCNA ZDRUZITEV Z Podrugnics
I(RIZ o DRUGIM

PODJETJEM podjetje postane del
drugega podjetja

podjetje postopek prisilne
posluje naprei poravnave

FORMALNI
—— ZAKONSKI
POSTOPEK

zakonsko dolo¢en
ukinitev { zastopnik

podietja
likvidacija

Vir: Weston, Siu in Johnson 2001, str 404
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Za vsako ozdravljivo podjetje je klju¢nega pomena ¢imprejsnja resitev tezav. Kot je opisano na
zgornji sliki, ima na voljo ve¢ resitev, lahko se pogaja z upniki izvensodno ali preko sodnega
postopka (npr. prisilna poravnava, stecaj) oziroma se zdruzi z drugim podjetjem. Zdruzitev z
drugim podjetiem v vecini primerov ni najljub$a reSitev za podjetje, saj s tem izgubi
samostojnost, tako da mu ne preostane drugega, kot dogovori z upniki. Tako podjetju, kot
upnikom, je v interesu izvensodni dogovor, saj je sodni postopek dolgotrajen in velik finan¢ni
zalogaj. V primeru, da podjetje in upniki ne morejo izvensodno priti do skupnih resitev, pride
do sodnega postopka. Odlocitev za eno ali drugo reSitev je odvisna od ve¢ dejavnikov. Kot
glavni razlog za odlogitev o sodnem postopku pa Znidarsi¢ Kranjéeva (1993, str 118) navaja
nesposobnost upnika in dolznika, da sama razreSita medsebojni konflikt.

Izvensodna poravnava je najoptimalnejsa resitev, vendar velikokrat ne pride do soglasja med
podjetjem in njegovimi upniki, ¢eprav ima izvensodni dogovor veliko prednosti pred sodnim
postopkom. Copeland in Weston (1992, str. 1149) navajata, da imajo tako lastniki, kot upniki
podjetja, z izvensodnim prestrukturiranjem finanénih obveznosti nizje stroske, da je
izvensodno prestrukturiranje v veéini primerov sklenjeno hitreje in da so podjetja, ki uspejo
izvensodno prestrukturirati svoje financne obveznosti, delezna manj negativne publicitete v
javnosti.

Sedaj se lahko posvetimo pregledu nacrta financnega prestrukturiranja podjetja Merkur, pri
katerem gre za prisilno poravnavo, ki je podrobneje predstavljena v poglavju 3.

2.3 Pregled nadrta finan¢nega prestrukturiranja

Nacrt finanénega prestrukturiranja podjetja Merkur izhaja iz konverzije terjatev v kapital in
delnega placila navadnih terjatev upnikov, v roku 5 let, kar zmanj$a zadolzenost podjetja in
ima pozitiven ucinek na denarni tok, saj podjetju ni potrebno placevati obresti na navadne
terjatve in viSina letnih obrokov se zniza. Dodatno postane podjetje kapitalsko mocnejSe, saj se
viSina kapitala, zaradi dokapitalizacije in odpisov dela navadnih terjatev, zvisa. Nacrt
finan¢nega prestrukturiranja predvideva tudi dezinvestiranje finan¢nih sredstev in poslovno
nepotrebnega premozenja, s ¢imer se delno poplacajo loCitveni upniki. Nastete stvari vplivajo
na izboljSanje bilance podjetja, za dolgoro¢no reSitev mora podjetje tudi prestrukturirati svoje
poslovanje, saj trenutno ne posluje dobi¢konosno.

Pri finanénem prestrukturiranju podjetja pride velikokrat do konverzije terjatev v kapital
podjetja, saj s tem podjetje izboljsa svojo kapitalsko strukturo in si zniza stroske financiranja,
kar posledi¢no vpliva na manjSe finan¢ne odhodke v izkazu poslovnega izida. Za podjetje je
torej konverzija dolga v lastniske deleze optimalna resitev, vendar ta ni vedno optimalna za
lastnike podjetja in banke upnice. Lastniki s konverzijo izgubijo dolo¢en delez v podjetju, v
ekstremnih primerih izgubijo celotno lastniStvo podjetja, medtem ko primarna dejavnost banke
ni upravljanje podjetja, temvec¢ kreditiranje.
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Do konverzije celotnih terjatev upnikov v lastniske deleze pride zelo redko. Ponavadi podjetja
del obveznosti do upnikov poplacajo, doloc¢en del upniki odpisejo (ponavadi del nezavarovanih
terjatev), nekaj obveznosti reprogramirajo v dolgoro¢nej$e obveznosti, nek del obveznosti pa
spremenijo v lastniski kapital in s tem izkazejo takojSnje izboljSanje finan¢nega stanja. Pri tem
gre za dokapitalizacijo, ki spremeni sestavo kapitala in povzro¢i nastanek izrednih prihodkov,
to pa se pokaze kot izboljSana donosnost (Berk, 2004, str. 55).

Za podrobnejSe podatke vpliva financnega prestrukturiranja na podjetje je najprej potrebno
pregledati trenutno stanje vseh obveznosti podjetja.

2.3.1 Stanje obveznosti dolznika

Celotne obveznosti oz. terjatve upnikov znasajo 738,8 milijonov EUR. Od tega je kar 50,9
odstotkov nezavarovanih oziroma navadnih terjatev, 44,6 odstotkov je zavarovanih terjatev, 3,8
odstotkov izloc¢itvenih terjatev in 0,7 odstotkov prednostnih terjatev, kar je vidno spodaj.

Slika 14: Terjatve Merkurja d.d. na dan 30. 6. 2010

3,8%0,7%

B nezavarovane terjatve
B zavarovane terjatve
izloCitvene terjatve

B prednostne terjatve

Vir: Merkur d.d., 2010a, str. 26

Vecina terjatev je nezavarovanih, kar pomeni da so upniki v slabem poloZaju v primeru stecaja,
saj se lahko poplacajo samo iz steCajne mase. Tako da je vecini upnikov v interesu potrditev
prisilne poravnave, ki ucinkuje le na imetnike navadnih terjatev, za vse ostale prisilna
poravnava ne ucinkuje. Imetniki zavarovanih terjatev, prednostnih terjatev in izlocCitvenih
terjatev so poplacani v celoti in ne odpisujejo svojih terjatev, imajo pa moznost konverzije
terjatev v kapital, o cemer je govora v nadaljevanju.

Glede na to, da prisilna poravnava ucinkuje le na navadne terjatve, si jih poglejmo malo
podrobneje. Med navadne terjatve upnikov sodijo terjatve dobaviteljev za blago, obveznosti do
delavcev, ki nimajo znacaja prednostne terjatve (prevoz na delo, malica ipd.), nezavarovane
terjatve bank in drugih kreditodajalcev, obresti do dobaviteljev in terjatve upnikov iz naslova
danih porostev ter ostalih zabilan¢nih obveznosti. Med navadne terjatve upnikov je vkljucen
tudi tisti del terjatev loCitvenih upnikov, katerih premozenje, zavarovano z lo¢itveno pravico,
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ne zadosca za placilo celotne terjatve. Visina vseh navadnih terjatev znasa 375,7 milijonov
EUR, od tega predstavljajo pomemben delez terjatve bank, ki imajo v financnem
prestrukturiranju najvecji vpliv, saj priskrbijo likvidnostna sredstva in ponavadi odlocijo ali je
podjetje smiselno prestrukturirati, oziroma je stec¢aj podjetja boljsa opcija (Merkur d.d., 2010a,
str. 28).

2.3.2 Povzetek predloga prisilne poravnave

V predlogu prisilne poravnave podjetje upnikom ponuja, da bodisi pristanejo na zmanjsanje in
odlozitev zapadlosti svojih navadnih terjatev, bodisi te terjatve prenesejo na dolznika kot
stvarni vlozek na podlagi povecanja osnovnega kapitala.

V primeru, da se upniki odlo¢ijo za prvo opcijo, dobijo poplacanih 60 odstotkov svojih
navadnih terjatev, v roku 5 let, v enakomernih letnih obrokih, brez obresti. V drugi opciji pa
upniki postanejo lastniki podjetja, pri ¢emer za vsakih 53 EUR navadnih terjatev, oziroma za
vsakih 40 EUR zavarovanih terjatev, dobijo 1 delnico. Dodatno podjetje pogojuje uspesnost
naCrta financnega prestrukturiranja s konverzijo, v visini 85 milijonov EUR, od tega 70
milijonov nezavarovanih terjatev in 15 milijonov zavarovanih terjatev (Merkur d.d., 2011a, str.
29-30).

Za imetnike navadnih terjatev nobena opcija ni optimalna, saj v prvi ne dobijo poplac¢anih vseh
terjatev, pa Se te v daljSem obdobju brez obresti, kar zmanjsa neto trenutno vrednost poplacila,
v primeru konverzije terjatev pa postanejo lastniki podjetja, katerega trzna vrednost je
vprasljiva, dodatno pa nimajo znanja za upravljanje podjetja. Problematika konverzije je bol;
podrobno predstavljena v poglavju 4.2.3.

Prisilna poravhava na zavarovane terjatve ne vpliva, vendar se je za obstoj podjetja nujno
potrebno dogovoriti o reprogramu zavarovanih terjatev, saj podjetje trenutno ni sposobno
poravnati vseh zavarovanih obveznosti. Podjetje predvideva poplaéilo 11,4 odstotkov
zavarovanih terjatev, s placilom obveznosti po pogodbah, 3,9 odstotkov zavarovanih terjatev, z
reprogramom in moratorijem, pri ¢imer bi bila obrestna mera 3-mese¢ni EURIBOR + 3,75 %,
50,3 odstotkov zavarovanih terjatev bi se spremenilo v »vzdrzni dolg«, za katerega bi podjetje
postopno zviSevalo obrestno mero na fiksnih 6 % in 29,6 odstotkov zavarovanih terjatev naj bi
se poplacalo z dezinvestiranjem nalozbenih nepremi¢nin in finanénih sredstev (delnice
Gorenjske banke in Save) (Merkur d.d., 2010a, str. 31-32).

Predvsem poplacilo terjatev iz dezinvestiranja v predvideni visini je vprasljivo, saj je stanje na
finan¢nih trgih negotovo in so vrednotenja podjetij nizka.

Dolznik, ob pogoju pravnomocno potrjene prisilne poravnave, predvideva, da bo z ukrepom
zmanjSanja in odloga placila nezavarovanih terjatev upnikov in z odlogom placila zavarovanih
terjatev upnikov, kot je razvidno zgoraj, v celoti odpravil insolventnost oziroma dolgoro¢no
placilno nesposobnost. Hkrati bodo oblikovani lastni viri druzbe, v visini 78,4 milijonov EUR,
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iz naslova odpisa obveznosti in poveCan osnovni kapital, v visini 85,0 milijonov EUR, kar
pomeni skupni u¢inek na kapital druzbe v visini 163,4 milijonov EUR (Merkur d.d., 2010a, str.
32).

V nadaljevanju sledi analiza projekcij in uporabljenih predpostavk v naértu finan¢nega
prestrukturiranja, tako da je ocenjena realnost napovedi bodofega poslovanja podjetja in
finan¢nih izkazov.

2.4 Analiza projekcij in uporabljenih predpostavk v nacrtu financnega
prestrukturiranja

Podjetje Merkur je projekcije poslovanja pripravilo na osnovi predlogov poslovnega
prestrukturiranja, ki jih je pripravilo skupaj s svetovalnim podjetjem Roland Berger. Projekcije
poslovanja so pripravljene za obdobje do izpolnitve obveznosti iz predlagane prisilne
poravnave, to je do konca leta 2015 (Merkur d.d., 2010a, str. 58-69). Projekcije izkaza
poslovnega izida so vidne v prilogi 2, projekcije bilance stanja pa v prilogi 1.

Glede na strm upad prihodkov od prodaje v letu 2009, ko je padec znasal 40,9 odstotkov, in ob
dodatnem poslabSanju v prvi polovici leta 2010, je predvidena rast prihodkov, iz projekcij v
nacrtu financnega prestrukturiranja, tezko dosegljiva. Problem je preslaba zaloZenost prodajaln
in izguba ugleda podijetja pri kupcih, ki se selijo h konkurentom. Glavni razlog za slabo
zalozenost prodajaln je dolgotrajen postopek pridobivanja likvidnostnega kredita s strani
sindikata bank, ki bi zagotovil nakup zalog. Za pridobitev ponovnega zaupanja kupcev bo
potrebno mnogo vloZenega truda, kar posledicno lahko ogrozi izvajanje nacrta finan¢nega
prestrukturiranja, v skladu s terminskim planom.

Nacrt finan¢nega prestrukturiranja temelji na pravocasni pridobitvi likvidnih sredstev.
Vsakodnevna zamuda pri pridobivanju likvidnostnih sredstev za podjetje pomeni izgubo
ugleda, zaradi neustreznih zalog, kar posledi¢no pomeni niZanje prihodkov podjetja. Ob
prenizkih prihodkih je izvedba nacrta finan¢nega prestrukturiranja vprasljiva.

Predvidena dobitkonosnost, v obliki marze EBITDA® in EBIT* v naslednjih letih, je ob
ustreznem prestrukturiranju podjetja realno ocenjena. Glede na analizo panoge, ki jo je izdelala
druzba Tax Group, je povpre¢na EBITDA marza primerljivih podjetij za obdobje 2008-2009
znaSala 9,6 odstotkov. Merkur je imel v tem obdobju povprecno EBITDA marzo v visini 4,5
odstotkov in jo lahko v prihodnosti povisa na ocenjeno iz projekcij nacrta finanénega
prestrukturiranja. Prav tako je Merkur imel nizjo EBIT marzo od primerljivih podjetij. V
enakem obdobju je njegova EBIT marza znaSala 3 odstotke, medtem ko je EBIT marza
primerljivih podjetij znasala 6,9 odstotkov (Merkur d.d., 2010b, str. 20).

® EBITDA — poslovni izid iz poslovanja pred amortizacijo (angl. Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization)
* EBIT - poslovni izid iz poslovanja (angl. Earnings before interest and taxes)
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Podjetje bo ob upostevanih predpostavkah prisilne poravnave, tudi po izvedbi le-te, Se vedno
mocno zadolZzeno. Njegova kapitalska varnost bo zelo Sibka, ob upostevanju morebitnih
popravkov vrednosti finan¢nih nalozb pa bi se lahko zgodilo, da bi se vrednost kapitala
izni¢ila.

Nacrt financnega prestrukturiranja temelji na dezinvestiranju dela nepremicnin in financ¢nih
nalozb. U¢inek te faze bo v veliki meri odvisen od splosnih gospodarskih razmer v Sloveniji, ki
se odrazajo tudi na trgu nepremicnin in finan¢nih trgih. Trenutne gospodarske razmere v
Sloveniji in po svetu ne kazejo na obcutno izboljSanje, kar ne bo pozitivno vplivalo na
uspesnost prodaje finan¢nih sredstev podjetja Merkur.

Za namen doseganja kratkoroéne placilne sposobnosti, podjetje predvideva izboljsanje
likvidnosti s pomocjo doseganja ustreznih obratov =zalog, terjatev in obveznosti do
dobaviteljev, kar je optimisticno zastavljeno, saj dobavitelji niso pripravljeni podaljSevati
rokov placila, kupci pa vedno ne placajo kupnine takoj.

Doseganje potrebne strukture virov financiranja in za samo potrditev prisilne poravnave je v
prvi fazi klju¢na transakcija zamenjave terjatev za stvarni vlozek. Glede na to, da je podjetje v
insolventnem postopku, da bi ob prevrednotenju finan¢nih sredstev na trzno vrednost imelo
negativni kapital, je cena, po kateri naj bi upniki konvertirali terjatve v kapital, obcutno
previsoka.

Za poplacilo obveznosti iz prisilne poravnave je zelo pomemben dobic¢ek iz poslovanja, ki je
zelo odvisen od visine prihodkov in prodaje finanénih sredstev. Doseganje predvidenih
prihodkov je vprasljivo, Se bolj vprasljiva pa je prodaja finan¢nih sredstev po pri¢akovanih
cenah. Vsako poslabsanje iz tega naslova bi pomenilo pomanjkanje denarja za izplacilo
obveznosti, kar bi bilo mo¢ nadoknaditi le z dodatnim zadolzevanje. Ze trenutno predvideno
dodatno zadolZevanje je lahko neizvedljivo, ob poslabSanju razmer v katerih banke poslujejo.

Kljub delnemu prevrednotenju dolgoro¢nih finan¢nih nalozb dolznika, obstaja Se veliko
potencialnih nevarnosti za dodatno oblikovanje oslabitev. Med glavnimi so naloZzbe v
h¢erinska podjetja na Balkanu, nalozba v Mersteel, ki je v postopku prisilne poravnave, je Se
vedno vrednotena v visini 15,8 milijonov EUR, a bo to vrednost skoraj nemogoce doseci pri
prodaji. Nalozbe v delnice Gorenjske banke so vrednotene na konec leta 2009, tako da bi jih
bilo potrebno prevrednotiti, kar ne bi imelo pozitivnega ucinka na dolznika, saj se je bonitetna
ocena banke znizala, medtem ko razmere na trgu ne kazejo znakov izboljSanja gospodarskih
razmer. Delnice Save so vrednotene po previsokih vrednostih, saj niso vrednotene po trzi
vrednosti in v primeru prevrednotenja bi dolznik moral dodatno oblikovati oslabitve za
naloZbo. Izpostaviti je potrebno Se nalozbo v delnice Perutnine Ptuj, saj ima dolZznik s
Perutnino Ptuj sklenjen »Protokol o medsebojnem sodelovanju — obojestransko pogodbo« o
odkupni pravici vsakogar za njegove delnice. Na zahtevo ene stranke je druga dolZzna takoj
uresniCiti opcijo (pogodba o dvojnem nakupu in prodaji). Perutnina Ptuj je Zelela uresniciti
opcijsko pogodbo, kar pa je poslovodstvo dolZznika na osnovi pravnega mnenja zavrnilo. Tako
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da v primeru, ko se ta pogodba izvede, dobi dolznik za 26 milijonov EUR lastnih delnic, ki so
odbitna postavka od kapitala. Dodatna nevarnost, ki bi povzrocila oblikovanje dodatnih
oslabitev, je posojilo podjetju HTD dva, saj je druzba v steCajnem postopku in je verjetnost
celotnega poplacila terjatve majhna. V primeru prevrednotenja vseh teh nalozb bo prislo do
dodatnega pritiska na negativen finan¢ni izid in posledi¢no na zmanjSanje kapitala dolznika.

2.5 Pomembne informacije po oddaji nacrta  finan¢nega
prestrukturiranja

Podjetje Merkur do dne 15. 12. 2010 Se ni uspelo pridobiti, v nacrtu finan¢nega
prestrukturiranja, predvidenih sredstev za nakup ustreznih zalog proizvodov, v visini 40 mio
EUR. Podjetje je v sredini novembra sprejelo predlog bank o 35 milijonov EUR visokem
likvidnostnem posojilu, za katerega se zaradi dolgotrajnih postopkov predvideni rok ¢rpanja
podaljsa na 28. 2. 2011 (Merkur d.d., 2010c, str. 11).

Podjetje Merkur je do 30. 11. 2010 realiziralo ob¢utno nizje prihodke od predvidenih za leto
2010, na podlagi ¢esar lahko predvidevamo, da plan za leto 2010, v visini 458 milijonov EUR,
ne bo izpolnjen, saj dejanski prihodki, do vklju¢no 30. 11. 2010, znasajo 302 milijonov EUR.
Poleg tega druzba posluje negativno, saj dodatna izguba po 30. 06. 2010, iz naslova
poslovanja, znaSa ve¢ kot 15 milijonov EUR. V obdobju od sredine leta je druzba prikazala
druge poslovne prihodke v visini 21,9 milijonov EUR, od katerih je 18,6 milijonov EUR iz
naslova zahtevka za odSkodnino do podjetja Merfin, dejansko popladilo iz tega naslova je,
glede na slabo stanje podjetja Merfin, malo verjetno (Merkur d.d., 2010c, str. 7-14).

1z zgornjega lahko zakljuc¢imo, da prodaja Merkurja obcutno zaostaja za planirano v 2 polletju
leta 2010, kar pod vpraSaj postavlja tudi predvidene projekcije in samo izvedbo nalrta
finan¢nega prestrukturiranja. Poleg tega bi ob prevrednotenju finan¢nih naloZb te obcutno
vplivale na finan¢ni izid druZbe ter posledicno na znizanje kapitala. TrZna vrednost delnice
Sava na ljubljanski borzi se je v obdobju od 30. 06. 2010 do 15. 12. 2010 znizala za 49,7
odstotkov, kar pomeni veliko tveganje nezmoZnosti placila locitvenih upnikov iz naslova
dezinvestiranja. Vprasljiv je tudi izkupicek iz dezinvestiranja nalozbe v delnice Gorenjske
banke.

V primeru, da prisilna poravnava ni potrjena, pride do stecaja, tako da je potrebno primerjati
poplacilo v obeh primerih, kar je vidno v naslednjem poglavju.

2.6 Primerjava poplac¢ila v primeru prisilne poravnave in v primeru
steCaja

Altman (1993, str. 6) opredeljuje, da je podjetje, tako s stalis¢a lastnikov podjetja, kot celotne
druzbe, smiselno poskusiti reorganizirati in nadaljevati s poslovanjem takrat, ko je ekonomska
vrednost podjetja ve€ja kot njegova likvidacijska vrednost. V nasprotnem primeru, ko je
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likvidacijska vrednost podjetja vec¢ja od njegove ekonomske vrednosti, pa je boljsa likvidacija
podjetja.

Likvidacijska vrednost je enaka donosu, ki ga lahko dobimo s popolno likvidacijo celotnega
premozenja. Ekonomska vrednost pa je enaka vrednosti podjetja kot aktivnega podjetja (Platt
2004, str 42). V naslednji sliki sta predstavljena dva mozna nacina odlo¢anja med
reorganizacijo ali likvidacijo podjetja, v odvisnosti od relativne velikosti vrednosti podjetja:

Slika 15: Odlo’itev za reorganizacijo oziroma likvidacijo podjetja

REORGANIZACIJA LIKVIDACIJA

ekonomska
celoina vrednost vrednost
terjatev likvidacijska vrednost likvidacijska vrednost
ekonomska
vrednost

Vir: Platt 2004, str 43

Smiselno je torej reorganizirati podjetje, katerega ekonomska vrednost je viSja od njegove
likvidacijske.

Najprej je torej potrebno izraCunati, koliko je podjetje vredno v primeru steCaja 0ziroma
potrditve prisilne poravnave, da ugotovimo, ¢e Se, z ekonomskega vidika, splaca reSevati
podjetje. Nacrt finan¢nega prestrukturiranja (Merkur d.d., 2010a, str. 48) predvideva, da znaSa
odstotek placil navadnih upnikov, v primeru prisilne poravnave, 61,99 odstotkov, v primeru
stecaja pa 25,98 odstotkov. Glede na izra¢un je za navadne upnike bolj smiselna prisilna
poravnava, kot steCaj podjetja, saj bodo njihove terjatve za 36,01 odstotnih tock bolje
poplacane v prisilni poravnavi, kot v primeru stecaja.

Po oceni podjetja Tax Group (Merkur d.d., 2010b, str. 45) je v primeru stecaja predvideno
poplacilo navadnih upnikov le v visini 40,3 milijonov EUR oziroma 8,6 odstotkov vseh
terjatev navadnih upnikov, v primeru prisilne poravnave pa 237,9 milijonov EUR oziroma 63,3
odstotkov vseh terjatev navadnih upnikov. Na podlagi analize z najmanj 50 odstotno
verjetnostjo ocenjujejo, da bodo upnikom podjetja Merkur, na podlagi potrditve in izvedbe
predlagane prisilne poravnave, zagotovljeni boljsi pogoji poplaéila njihovih terjatev kot v
primeru steCajnega postopka.
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Glede na obe oceni, omenjeni v zgornjih dveh odstavkih, je v primeru podjetja Merkur
ekonomska vrednost podjetja visja od likvidacijske vrednosti, tako da je podjetje smiselno
prestrukturirati in nadaljevati s poslovanjem. Zaklju¢imo lahko, da je za navadne upnike
potrditev prisilne poravnave boljSa opcija od stecaja druzbe.

V nadaljevanju je predstavljen predlog optimalnejSega finan¢nega prestrukturiranja dolznika,
ki bi podjetju zagotovil dolgoro¢no stabilno poslovanje.

2.7 Predlog optimalnejSega finan¢nega prestrukturiranja dolznika

Najprej je potrebno opozoriti, da je bil na¢rt finan¢nega prestrukturiranja narejen po stanju na
dan 30. 6. 2010, ko so bile vrednosti financnih nalozb obcutno visje, kot pol leta kasneje. Tudi
prihodki podjetja Merkur so bili visji, saj je bil glavni vzrok zniZanja prihodkov, od 30. 6. 2010
do 30. 11. 2010, pomanjkanje zalog, za katere druzba ni imela denarja, saj ni pridobila
likvidnostnega kredita s strani bank.

Kljub vsemu, bi za dolgoro¢no uspesno druzbo bilo potrebno konvertirati visji znesek terjatev
v kapital, saj bi s tem podjetje postalo kapitalsko varnejse. Ob ve¢jem znesku konvertiranih
terjatev, bi podjetje imelo nizji dolg, kar bi pozitivno vplivalo na poslovni izid, saj bi manj
denarja namenilo za poplacilo obresti. Glede na trenutno visino konvertiranih terjatev v kapital,
je pri¢akovati potrebo po dokapitalizaciji.

Najprej bi bilo potrebno prevrednotiti vrednost kapitala podjetja Merkur. Podatki na dan 30.
11. 2010 izhajajo iz rednega porocila insolventnega dolznika na dan 15. 12. 2010 (Merkur d.d.,
2010c, str. 7-14).

Po podatkih s konca novembra, znasa vrednost kapitala podjetja Merkur 2,2 milijona EUR, ob
izkljuc¢itvi drugih poslovnih prihodkov, v visini 18,6 milijonov EUR, ta znesek predstavlja
zahtevek za odskodnino podjetju Merfin, ki verjetno tega zneska ne bo zmozno vrniti, ima
podjetje Merkur negativni kapital v visini 16,4 milijonov EUR. Vrednost kapitala je potrebno
prilagoditi tudi za prevrednotenje finan¢nih nalozb, ki jih ima podjetje Merkur v svoji bilanci
pri naslednjih naloZbah.

1. Delnice Gorenjske banke so vrednotene na konec leta 2009, tako da bi jih bilo potrebno
prevrednotiti. Ob prilagoditvi vrednosti delnic Gorenjske banke za 10,6 odstotkov, kolikor je v
letu 2010 izgubila delnica Nove Kreditne banke Maribor d.d., bi se kapital dodatno znizal za
dobrih 9,1 milijonov EUR.

2. Pri delnicah Save so njihovo vrednost znizali za 2,1 milijona EUR, Ceprav je trzni tecaj
delnic Save v drugem polletju leta 2010 izgubil 50,3 odstotkov, kar bi na izpostavo na dne
30.6.2010, v visini 25 milijonov EUR, pomenilo okoli 12,6 milijjonov EUR znizanja vrednosti
nalozbe v delnice Save.
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3. Nalozba v delnice Perutnine Ptuj, ki znasa 26 milijonov EUR, predstavlja velik problem za
Merkur, saj ima Merkur s Perutnino Ptuj sklenjeno obojestransko pogodbo o odkupni pravici
lastnih delnic. Na zahtevo ene stranke je druga dolzna takoj uresniiti opcijo (pogodba o
dvojnem nakupu in prodaji). Perutnina Ptuj je v dopisu, dne 18. 7. 2010, Merkur obvestila o
nameri uresni¢itve opcijske pogodbe, kar pa je poslovodstvo Merkurja na osnovi pravnega
mnenja zavrnilo (Merkur d.d., 2010a, str. 12). V primeru, da se ta pogodba izvede, dobi
Merkur za 26 milijonov EUR lastnih delnic, ki so odbitna postavka od kapitala.

4. Nalozbe v odvisna podjetja bi bilo prav tako potrebno prevrednotiti, recimo, nalozba v
Mersteel je vrednotena v visini 15,8 milijonov EUR, glede na to, da je v postopku prisilne
poravnave, pa je njegova realna vrednost enaka nic.

5. Ostale nalozbe, med katerimi so nekatere verjetno manj vredne, kot so prikazane v knjigah.

Ob izlo¢itvi drugih poslovnih prihodkov, kot je omenjeno zgoraj, ter ob uposStevanju zgornjih
popravkov vrednosti za delnice Gorenjske banke in Save, ob prevrednotenju nalozbe v odvisno
podjetje Mersteel in ob zamenjavi delnic Perutnine Ptuj za lastne delnice, bi bilo potrebno
kapital zmanjSati za okoli 80,0 milijonov EUR, tako da bi podjetje Merkur imelo negativni
kapital v visini 77,8 milijonov EUR.

Ob upostevanju, da ima podjetje Merkur negativni kapital v visini 77,8 milijonov EUR, razlika
glede na visino kapitala z dne 30. 6. 2010, v vi$ini 16,1 milijonov EUR, znasa 93,9 milijonov
EUR. Tako bi bilo poleg, 85 milijonov EUR konverzije terjatev v kapital podjetja, ki so
predvideni v nacrtu finan¢nega prestrukturiranja, potrebno dodatno konvertirati Se vsaj 93,9
milijonov EUR terjatev v kapital podjetja. Skupno bi visina konverzije morala znaSati vsaj
178,9 milijonov EUR.

Kot je bilo omenjeno v poglavju 2.3.2, nacrt finanénega prestrukturiranja predvideva skupni
pozitivni u¢inek na kapital podjetja v visini 163,4 milijonov EUR, od tega 78,4 milijonov EUR
iz naslova odpisa obveznosti in povecan osnovni kapital v viSini 85 milijonov EUR. Ob
dodatni konverziji 93,9 milijonov EUR terjatev v kapital, bi se u¢inek na kapital iz naslova
odpisa obveznosti zmanjSal, saj bi se ve¢ nezavarovanih terjatev konvertiralo v kapital.
Predpostavimo, da bi od dodatnih 93,9 milijonov EUR konverzije bilo 70 milijonov EUR
nezavarovanih terjatev, tako kot je predvideno v konverziji iz nacrta financ¢nega
prestrukturiranja, preostalo bi bile zavarovane terjatve. Tako bi se viSina odpisa znizala za 28
milijonov EUR in bi znasala 50,4 milijonov EUR. Skupni pozitivni uc¢inek na kapital podjetja,
v primeru 178,9 milijonov EUR konverzije, bi znasal 229,3 milijonov EUR.

Tako dobimo vi§jo konverzijo, na ra¢un dodatnih popravkov finan¢nih nalozb, ki znizajo
vrednost kapitala podjetja Merkur. Se vedno pa ne vemo, ali je podjetje dolgoroéno sposobno
preziveti s tako viSino dolga.
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Glede na projekcije v nacrtu finanénega prestrukturiranja (Merkur, 2010a, str. 61), naj bi v letu
2013 finan¢ni dolg podjetja Merkur znasal 248,9 milijonov EUR. EBITDA naj bi znasal 31,1
milijonov EUR, tako da bi kazalec dolg/EBITDA znasal 8, in bi bil, glede na dolgoro¢no
stabilno poslovanje, previsok. Za dolgoro¢no vzdrzno poslovanje naj bi kazalec dolg/EBITDA
znasal manj kot 3, kadar je vi$ji od 5 je to Ze problemati¢no (Debt/EBITDA Ratio, 2012). V
primeru, da vzamemo kazalec dolg/EBITDA, v visini 5, mora podjetje Merkur imeti najvec¢
155,5 milijonov EUR dolga, kar pomeni, da bi morala vis§ina konverzije biti vi§ja za dodatnih
93,4 milijonov EUR.

Kot smo ugotovili, bi zaradi prevrednotenja finan¢nih nalozb, ki znizajo vrednost kapitala in
posledi¢no pomenijo nizje poplacilo ob dezinvestiranju, konverzija terjatev v kapital morala
biti vi§ja za 93,9 milijonov EUR, poleg tega pa dodatnih 93,4 milijonov EUR, zaradi
dolgoro¢no nevzdrzne zadolzenosti. Skupaj bi morala konverzija terjatev v kapital podjetja
Merkur biti vi§ja za 187,3 milijonov EUR in bi znaSala 272,3 milijonov EUR. Vi$ina odpisov,
v viSini 50,4 milijjonov EUR, se ne bi zniZala, saj bi banke Ze konvertirale vse nezavarovane
terjatve, od dobaviteljev se pa le redki odlocijo za konverzijo terjatev v kapital, tako da bi
skupni pozitivni ué¢inek na kapital podjetja znasal 322,7 milijonov EUR.

Ob za 187,3 milijonov EUR visji konverziji terjatev v kapital, bi se dolg podjetja Merkur znizal
na dolgoroc¢no vzdrzno raven, ob predpostavki dezinvestiranja, kot predvideva nacrt finan¢nega
prestrukturiranja. Nizja visina dolga bi pomenila ve¢jo kapitalsko varnost podjetja in nizje
obresti za finan¢éni dolg. Kljub vsemu bi podjetje potrebovalo dodatno financiranje, kot
predvideva nalrt finan¢nega prestrukturiranja, saj brez njega lahko zabrede v likvidnostne
tezave.

Iz zgornjih ugotovitev lahko zaklju¢imo, da obstoje¢i nacrt finan¢nega prestrukturiranja
podjetja Merkur ne zagotavlja dolgoro¢ni obstoj podjetja, saj bo le-to po prestrukturiranju Se
vedno prezadolzeno. Dodatno situacijo poslabsujejo Se financne nalozbe, katerih vrednost je
bila, glede na stanje gospodarstva, preve¢ optimisticno vrednotena. Tako da ne moremo
potrditi drugega raziskovalnega vprasanja.

V tem poglavju so vidne problematike nacrta financnega prestrukturiranja podjetja Merkur,
tako da imajo banke s tem dovolj informacij za preraune razli¢nih opcij. Dodatno smo do
sedaj spoznali, da gospodarsko okolje ni roznato in s kakSnimi tezavami se soocajo banke. V
naslednjem poglavju je predstavljena problematika zakonodajne ureditve insolventnih
postopkov, prisilna poravnava, kateri smo pri¢a pri podjetju Merkur, in stecaj, do katerega
lahko pride pri podjetju Merkur. Poudarek je predvsem na slabostih sedanje zakonske ureditve.
S tem namenom je predstavljena primerjava ureditev v ZDA in v Veliki Britaniji.
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3 INSOLVENTNI POSTOPKI

Insolventnost je opredeljena kot dalj casa trajajoca placdilna nesposobnost dolznika, ki ne more
ve¢ poravnati ze zapadlih finan¢nih obveznosti do razli¢nih upnikov (Dubrovski, 2004, str.
146).

Insolventno pravo lahko opredelimo kot celoto pravnih pravil, ki urejajo vsebino pravnih
razmerij, ki nastanejo, ko dolznik zaide v finan¢ne tezave in je zato bodisi ogrozena njegova
dolgorocna placilna sposobnost, bodisi je Ze postal dolgoro¢no placilno nesposoben oziroma
insolventen (Plavsak, 2000, str. 2).

Temeljni predpis, ki ureja razmerja, ki nastanejo med dolznikom in upnikom, v Sloveniji je
ZFPPIPP.

Temeljni vrsti insolventnih postopkov za obravnavanje razmerij med upnikom in dolznikom, v
opisanem finan¢nem poloZaju, sta (Plavsak, Preli¢ in Bergant, 2000, str. 59):

e likvidacijski postopek, gre za likvidacijo celotnega dolznikovega premozenja, iz
katerega se sorazmerno poplaca vse upnike;

e reorganizacijski postopek, zagotovijo se pogoji, da se v dolo¢enem obdobju odpravi
vzroke zacCasnih likvidnostnih tezav oziroma trajnejSe placilne nesposobnosti, in
moznosti prestrukturiranja poslov ter razmerij z upniki.

V nadaljevanju sta na kratko predstavljena prisilna poravnava, kot reorganizacijski postopek in
stecaj, kot likvidacijski postopek.

3.1 Prisilna poravnava

Ko se podjetje znajde v tezavah in postane insolventno, imajo njegovi lastniki moZnost
likvidacije oziroma reSitve podjetja. Prisilna poravnava je opcija prestrukturiranja podjetja,
takrat ko se upniki in lastniki podjetja med seboj ne morejo izvensodno dogovoriti.

Prisilna poravnava je posebni sodni postopek, ki na podlagi insolventnega dolznika tece pred
sodiS¢em, in sicer z namenom zagotoviti nadaljnje poslovanje s finanénim prestrukturiranjem
(Ilvanjko in Kocbek, 2001, str. 506).

Gale, Robeznik in Kruhar Puc (2005, str. 39) kot glavni namen prisilne poravnave navajajo
odpravo insolventnosti oziroma prezadolzenosti dolznika. V zakonodaji pa je zapisano, da je
namen prisilne poravnave (136. ¢len ZFPPIPP) dolzniku omogociti financno prestrukturiranje,
na podlagi katerega postane kratkoro¢no in dolgoro¢no placilno sposoben, upnikom pa
zagotoviti ugodnejSe pogoje placila njihovih terjatev, kot €e bi bil nad dolznikom zacet steCajni
postopek.
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Prisilna poravnava se zacne z vlozitvijo predloga za zacetek prisilne poravnave, ki ga lahko
vlozi dolznik ali osebno odgovoren druzbenik. Sodis¢e ima osem dni Casa, da se odloci 0O
uvedbi postopka prisilne poravnave in o tem obvesti upnike. Na podlagi predloga o zacetku
prisilne poravnave, predlagatelj uveljavlja zahtevek, da sodiS¢e zacne postopek prisilne
poravnave nad dolznikom. Sodis¢e odlo¢a o obstoju procesnih in materialno-pravnih
predpostavk za zacetek postopka prisilne poravnave (Valek Derganc, 2009, str. 16-18).

Ce so izpolnjene vse predpostavke za zaGetek postopka prisilne poravnave, sodisée izda sklep o
zaCetku postopka prisilne poravnave in o tem obvesti upnike ter jih tudi pozove, da naj v roku
meseca dni prijavijo svoje terjatve (59. ¢len ZFPPIPP). Izjema so nekateri upniki, ki jim svoje
terjatve ni potrebno prijavljati. To so upniki, ki imajo zavarovane terjatve (razen ¢e je bila
lo¢itvena pravica v zavarovanje terjatve pridobljena v zadnjih dveh mesecih pred zacetkom
postopka prisilne poravhave, prednostne terjatve, izlo¢itvene pravice in terjatve upnikov do
porokov, solidarnim dolZznikom in regresivnim delavcem.

Upniki imajo, po objavi sklepa o zaetku prisilne poravnave, mesec dni ¢asa, da prijavijo svoje
terjatve. Po prijavi terjatev s strani upnikov, upravitelj prisilne poravnave, v roku enega
meseca, predloziti osnovni seznam preizkuSenih terjatev. Ko upravitelj pripravi osnovni
seznam preizkuSenih terjatev, ga sodiSe objavi na spletnih straneh Agencije Republike
Slovenije za javnopravne evidence in storitve (AJPES). V primeru, da ne pride do ugovorov na
osnovni seznam terjatev, s strani upnikov, traja preizkus terjatev dva meseca od uvedbe
postopka prisilne poravnave, v primeru ugovorov pa lahko traja tudi do pet mesecev, saj mora
upravitelj pripraviti dopolnjen seznam terjatev. (Plavsak, 2008, str. 144-146).

Celotni proces pri uvedbi postopka prisilne poravnave se lahko zelo zavlece, saj so roki
predolgi, kar lahko nekateri izkoris€ajo v svojo korist.

Prisilna poravnava je sprejeta takrat, ko za njeno sprejetje glasujejo upniki, katerih ponderirani
zneski priznanih in verjetno priznanih terjatev presegajo 60 odstotkov osnovnega zneska za
glasovanje. Sodis¢e potrdi prisilno poravnavo z izdajo sklepa o potrditvi prisilne poravnave
(Plavsak, 2008, str. 158). V primeru, da ve€ina ni doseZena, sodi$¢e ustavi postopek prisilne
poravnave in izda sklep o zacetku stecajnega postopka.

Potrjena prisilna poravnava ucinkuje za vse terjatve upnikov do dolZnika, ki so nastale do
zaCetka postopka prisilne poravnave, ne glede na to, ali je upnik to terjatev prijavil v postopku
prisilne poravnave. Ne ucinkuje pa za terjatve, katerih ni bilo potrebno prijaviti sodiscu.

V primeru, da prisilna poravnava ni potrjena oziroma je razveljavljena, pride do steaja, v
okviru katerega so upniki slabse poplacani, saj podjetje preneha s poslovanjem.
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3.2 Stedaj

Po ZFPPIPP poleg postopka prisilne poravnave, v primeru insolventnega dolznika, obstaja Se
uvedba stec¢ajnega postopka, ki se opravi nad celotnim premozenjem dolznika, z namenom
poplacila upnikov.

SteCaj je sodni postopek, ki ga opravi pristojno sodis¢e nad premozenjem dolznika, ki ne
izpolnjuje svojih obveznosti do upnikov. Stecajni postopek se opravi nad dolznikom, ko je ta
dalj Casa pla¢ilno nesposoben ali prezadolzen. Namen postopka je, da se enakomerno in
socasno poplacajo vsi upniki (Skerget, 2000, str. 17).

Ivanjko (1991, str. 595) povzema, da se v tuji pravni literaturi venomer poudarja poplacilo
upnikov v steCajnem postopku z razprodajo premozenja kot eden najslab$ih in najmanj
ucinkovitih nacinov poplacila, ki ima tudi Stevilne negativne posledice. V primeru stecaja
podjetje preneha s poslovanjem, tako da se lahko unov¢i samo vrednost premozenja podjetja.

Povsod na svetu ni enotnega cilja stecaja, saj drzave nimajo enakega stalis¢a. Predvsem
obstajajo razli¢ni poudarki glede tega, ali je pomembnejsa zas¢ita dolznika, dokler ne uspe
reorganizirati poslovanja, oziroma likvidacija premoZenja za zasc€ito koristi upnikov.

To sta dva ekstremna cilja stecaja in zagovorniki teh ciljev so v prvem primeru ZDA, v drugem
pa Velika Britanija, ostale industrializirane drzave pa so nekje med obema ciljema. V ZDA se
predvsem osredoto€ajo na reSevanje podjetja v tezavah, medtem ko v Veliki Britaniji predvsem
zasledujejo cilj maksimalnega poplacila upnikov. Kljub tem usmeritvam je v zadnjih letih v
obeh drzavah opaziti omilitev tak$ne stroge usmeritve (Platt, 2004, str. 62). V nadaljevanju so
predstavljene slabosti ZFPPIPP ter prikazana ureditev v ZDA in predstavljen Londonski
pristop, kot najoptimalnejSa opcija za upnike.

3.3 Slabosti sedanje zakonodaje na podroc¢ju insolventnih postopkov

Stevilni strokovnjaki, tako s pravnega kot ekonomskega podrodja, so mnenja, da sedanja
zakonodajna ureditev, ki jo ureja ZFPPIPP, ni primerna in ima pomanjkljivosti, zaradi katerih
sodis¢e ne more ucinkovito za$Cititi interesov podjetja, drugih deleznikov in ohranjanja
poslovne kapacitete gospodarstva. Pomanjkljivosti sedanje zakonodaje ne nazadnje potrjujejo
tudi $tiri novele k zakonu, sprejete v zadnjih treh letih. Zadnja novela D je bila sprejeta dne 30.
marca 2011, njena glavna sprememba je v 143. ¢lenu, kjer se je spremenil drugi odstavek tako,
da se sedaj glasi »S predlogom prisilne poravnave mora dolznik upnikom ponuditi najmanj 50
odstotno poplacilo v obdobju, ki ne sme biti daljSe od stirih let.« (ZFPPIPP, 2. ¢len).

S to spremembo vsaj ne bomo ve¢ pri¢a namernemu zavlacevanju, kot v primeru Merfina, kjer
so v nacrtu finan¢nega prestrukturiranja navedli prisilno poravnavo kot ugodnej$o moznost za
poplacilo upnikov, saj bi navadni upniki dobili poplacanih 2,07 odstotkov svojih terjatev, v 60
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mesecih, ki ta ¢as ne bi bile obrestovane. Sedaj podjetja, ki upnikom ne bodo zmozna ponuditi
vsaj 50 odstotno poplacilo, ne bodo mogla ve¢ zavlacevati s stecajem.

Po drugi strani pa bodo sedaj z novelo D podjetja, ki bi lahko upnike v prisilni poravnavi
poplacala 40 odstotno, avtomati¢no razglasila stecaj, v katerem bodo upniki slabSe poplacani,
kot v primeru prisilne poravnave. Z ekonomskega vidika novela D ni prinesla ni¢ dobrega, saj
bodo upniki v podjetjih, ki ne bodo sposobna svoje upnike poplacati vsaj 50 odstotno, na
slabsem, zaradi steCaja podjetja, ki bo posledi¢no prinesel slabSe poplacilo upnikov kot v
primeru prisilne poravnave s poplacilom nizjim od 50 odstotkov.

Ministrstvo za pravosodije je dne 5. oktobra 2011 v vladni postopek posredovalo predlog nove
novele k ZFPPIPP. Z namenom reSevanja zdravih jeder, novela E predlaga zniZanje deleza
poplacila navadnih terjatev z najmanj 50 odstotkov, kakor je dolo¢eno v noveli D, na najmanj
30 odstotkov, in podaljSanje najdaljSega moznega roka poplacila navadnih terjatev z obdobja
krajSega od §tirih let, na najve¢ osem let (Predlog zakona o spremembah in dopolnitvah zakona
o finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP-E)
— nujni postopek, 2011, str. 5).

Poleg omenjene omilitve pogojev za zacetek postopka prisilne poravnave, novela E predlaga
(Predlog zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o finanénem poslovanju, postopkih
zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP-E) — nujni postopek, 2011, str. 25) Se
uzakonitev male prisilne poravnave za samostojne podjetnike in mikro podjetja, kar bi bistveno
pocenilo postopek finan¢nega prestrukturiranja in ga za te subjekte naredilo hitrejsega in
pogostejsega, razsiritev moznosti dokapitalizacije insolventnega dolznika s strani upniSkega
odbora, tudi za primer konverzije terjatev v lastniSke deleze, omejitev organov insolventnega
dolznika v postopku prisilne poravnave in moznost prenosa vodenja poslov insolventnega
dolznika na vpla¢nika novih delnic.

Od uvedbe novele D, ki je uvedla najmanj 50 odstotno poplacilo upnikov v najvec¢ §tirih letih,
je minilo komaj dobre pol leta, ko je bil podan predlog novele E, ki podaljSuje rok za poplacilo
upnikov za §tiri leta in zmanjSuje odstotek poplacila za 20 odstotkov. Z ekonomskega vidika je
novela E bolj$a od novele D, saj bo ve¢ podjetij sposobnih izvesti prisilno poravnavo, tako da
bodo upniki bolje poplacani, kot v stecaju. Je pa vprasanje ali je smiselno reSevati podjetje, ki
bo v osmih letih navadnim upnikom lahko vrnilo le 30 odstotkov njihovih terjatev.

Ob vseh teh novelah k zakonu dobimo obcutek, da ni bilo narejene strokovne ocene, kolik§no
poplacilo je najbolj optimalno. V spodnji sliki so razvidni zaceti postopki prisilne poravnave v
Sloveniji, od konca leta 2008 do februarja 2012. Slika prikazuje predlog viSine poplacila
navadnih upnikov v postopku prisilne poravnave.
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Slika 16: Zaceti postopki prisilne poravnave
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Vir: Moj grafikon meseca, 2012

S slike je razvidno, da je devet podjetij v preteklosti uspesno koncalo prisilno poravnavo s
poplacljivostjo navadnih upnikov manj kot 50 odstotkov. Ta podjetja so poravnala vse
obveznosti do svojih upnikov in Se danes poslujejo, kar se ne bi zgodilo, ¢e bi takrat veljala
sedanja novela D, saj ta zahteva poplacilo navadnih upnikov v viSini 50 odstotkov. Tudi ob
sprejetju predloga novele E, ki predvideva 30 odstotno poplacilo navadnih upnikov, sedem
podjetij danes ne bi ve¢ poslovalo, saj so prisilno poravnavo uspe$no zakljuéila s poplacilom
niZjim od 30 odstotkov.

Z zgornje slike lahko zaklju¢imo, da je iz ekonomskega vidika najoptimalnejSe, da se ne
omejuje visine poplacila navadnih upnikov, saj ob vsaki omejitvi dolo¢ena podjetja obsodimo
na stecaj, tako da sedanja zakonodajna ureditev z ekonomskega vidika ni najoptimalnejsa, kar
pomeni, da ne moremo potrditi tretjega raziskovalnega vprasanja.

Na drugi strani pa omejitev poplacila upnikov prepre¢i namerno zavlacevanje steCaja podjetja s
postopkom prisilne poravnave. Poudariti je tudi potrebno, da je bilo kar nekaj prisilnih
poravnav z nizkimi odstotki poplacljivosti navadnih upnikov, ki so bile uspesno zakljucene,
potrjenih z glasovi prijateljskih druzb, tako da so bili ostali manjsi upniki oSkodovani.

Glavne pomanjkljivosti sedanje ureditve so, da sodis¢e nima glavne besede, S$Citenje
delni¢arjev namesto upnikov, zapletenost postopkov, visoki stroSki pri vodenju postopkov,
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dolgotrajnost postopkov, velikokrat pride do izgube delovnih mest, predvsem se postavlja
vpraSanje za koga je pravi¢na sedanja ureditev.

Greganovic (b.1., str 1-8) v svojih izhodi$¢ih za razpravo o spremembah sedanjega zakona
navaja osem sprememb ZFPPIPP:

1. O vseh kljuc¢nih vprasanjih prisilne poravnave mora odlocati sodisc¢e, ne lastniki in upniki,
saj je sodiS¢e objektivno edina nepristranska stranka v postopkih zaradi insolventnosti.
Trenutno o sprejemu prisilne poravnave odlo¢ajo upniki, kar omogoca, da se nacrt
prestrukturiranja ne sprejme, tudi ¢e je ta v interesu podjetja, drugih deleznikov in narodnega
gospodarstva.

2. V postopku prisilne poravnave je treba omejiti pravice lastnikov oziroma pristojnosti
nadzornih svetov in skupscine druzbe. Klju¢na predpostavka insolventnosti je, da je vrednost
lastniskih delezev enaka ni¢, zato lastniki ne smejo imeti nadzora nad pripravo in sprejemom
nacrta financnega prestrukturiranja, kar bi jih spodbudilo k hitrejSemu reagiranju na nastanek
finan¢nih tezav v podjetju. Tako da nadzorni svet v postopku prisilne poravnave ne sme imeti
pristojnosti odpoklica in imenovanja uprave, ker to najvplivnejS$im lastnikom omogoca pritisk
na upravo in moznost vpliva na vsebino nacrta finan¢nega prestrukturiranja in odlocitev o
dokapitalizaciji oziroma pretvorbi dolgov v kapital, v okviru prisilne poravnave, ne sme biti
odlocitev skupsc¢ine oziroma lastnikov, ampak odlocitev sodisca, ker imajo lastniki neposredni
konflikt interesov s pretvorbo dolgov v lastniSke deleze v prisilni poravnavi.

3. Uvedba postopka zaradi insolventnosti mora ustaviti izvrsitev vseh terjatev upnikov do
sprejema odloCitve o stecaju, vkljucno s terjatvami zavarovanih upnikov, razen v izjemnih
primerih, ki jih dolo¢a zakon, saj bi unovéevanje zavarovanih terjatev, ki so zavarovane s
poslovno potrebnimi sredstvi, ogrozilo izvedbo prisilne poravnave.

4. Sodisce mora imeti v postopku prisilne poravnave pristojnost izdaje vrednostnih papirjev in
uveljavitve dolocenih statusnih sprememb.

5. Zakon mora izrecno prepovedati moznost izplacila lastnikov, dokler vsi upniki niso
izplacani v celoti, v skladu s pogodbami, veljavnimi v trenutku razglasitve insolventnosti, in
doloCiti osnovne elemente analiticne metodologije nacrta finan¢nega prestrukturiranja.
Imetniki terjatev v nacrtu finanénega prestrukturiranja se razvrstijo v razrede, glede na svoja
zavarovanja in prepove se moznost izplacila upnikom v manj zavarovanih razredih, dokler
upniki v bolj zavarovanih razredih niso v celoti poplacani.

6. Zakon mora izrecno omogociti tudi moznost, da se finan¢no prestrukturiranje izvede v obliki
nacrta, ki predvideva prenehanje insolventnega podjetja. Glavna prednost tega je, da se ohrani
velik del poslovne kapacitete oziroma dejavnosti podjetja, in sicer s prodajo njegovih
dejavnosti drugim pravnim osebam na trgu. Najbolj aktualen primer prestrukturiranja s
prenchanjem podjetja je primer investicijske banke Lehman Brothers. Najvecji del poslovne
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kapacitete Lehman Brothers je bil prodan in prenesen na britansko banko Barclalys PLC in
japonsko banko Nomura Holding Inc., dejavnost upravljanja premozenja pa so skupaj kupili
upniki Lehman Brothers in menedzment tega dela banke.

7. lzenaciti pravice zaposlenih v prisilni poravnavi in ste¢ajnem postopku, saj stecajni postopek
ne sme biti v ni¢emer ugodnejsi za zaposlene kot prisilna poravnava.

8. Izpeljati centralizacijo organov sodis¢, ki odlocajo v postopkih zaradi insolventnosti.

Kljucno pri spremembi zakona bi morala biti usmerjenost za ohranjanje zdravih jeder podjetja
ter skrb za najoptimalnejSe poplacilo upnikov, saj je v primeru prisilne poravnave stopnja
poplacila upnikov visja, kot v primeru stecaja podjetja.

Trenutno zakon obstojecim lastnikom omogoca popoln nadzor nad podjetjem, ¢eprav je njihov
delez v insolventnem podjetju po definiciji enak ni¢. Lastniki lahko posledi¢no preko
nadzornih svetov vplivajo na oblikovanje nacrta financnega prestrukturiranja podjetja po
njihovi meri. V primeru insolventnega postopka bi morali celoten nadzor nad upravljanjem
podjetja prenesti na sodis¢e v Ljubljani, ki bi bilo edino pristojno za insolventne postopke, s
¢imer ne bi prihajalo do razlik med razli¢énimi sodis$¢i. Ena izmed klju¢nih sprememb bi morala
biti avtomatska razlastitev obstojecih lastnikov, 0ziroma podrejeno lastnistvo podjetja. S tem bi
preprecili zavlacevanje lastnikov in visje poplacilo upnikov. Ko bi imelo sodis¢e, kot edina
nepristranska stranka v postopku, zadnjo besedo, ne bi bilo ve¢ navzkriZja interesov med
nezavarovanimi upniki, zavarovanimi upniki, lastniki in druzbo, saj nezavarovani upniki ne bi
imeli ve¢ zadnje besede pri odlo€anju, kot jo imajo sedaj.

Sedanji postopki zaradi insolventnosti so predolgi, zato jih je nujno potrebno skrajsati, saj je z
vsakim dodatnim dnem, zaradi stroskov, ki med postopkom nastajajo, vi§ina poplacila upnikov
niZja. Sedaj nekatere vpletene stranke nimajo Zelje po hitrem koncanju insolventnih postopkov.
Od bank, ki z zavlacevanjem lahko oblikovanje oslabitev, ki posledi¢no vplivajo na njihove
izkaze, porazdelijo na daljSe obdobje, uprav, ki ¢akajo na neizpodbitnost dolo¢enih spornih
sklenjenih pogodb, do upraviteljev insolventnih postopkov, ki z dolgotrajnostjo postopkov
izstavijo visje racune. Zakonodaja bi morala stremeti k skrajSanju insolventnih postopkov, kar
bi lahko naredili z ve¢jim placilom upravitelju insolventnih postopkov v primeru krajSega
insolventnega postopka, njegovo placilo bi bilo obratno sorazmerno s trajanjem insolventnega
postopka.

3.4 Zakonodaja v Zdruzenih drZavah Amerike
Kot ze omenjeno, so vsi postopki glede insolventnosti pri nas urejeni v ZFPPIPP, v ZDA pa so

urejeni v enajstem naslovu imenovanem stecajni zakon »angl. Bankruptcy code, ki je na voljo
na spletni strani ameriskega sodisc¢a (Bankruptcy, b.l.)
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Vsi ameriski zakoni glede insolventnosti se nahajajo v tem zakonu, ki je zacel veljati leta 1978.
Od takrat je bilo veliko novel k zakonu, zadnja leta 2005. Zakon je razdeljen v devet poglavij,
med katerimi so klju¢na naslednja poglavja, poglavje sedem (likvidacija), poglavje enajst
(prestrukturiranje) in poglavje trinajst (prostovoljna reorganizacija posameznikov z rednim
dohodkom).

V ZDA imajo zvezna sodiS¢a ekskluzivno jurisdikcijo v primeru insolventnih postopkov,
drzavna sodi$Ca nimajo pristojnosti za te primere. Prvotni namen zakona o insolventnih
postopkih je dati poStenemu lastniku moznost za ponovni zacetek, z zmanj$anjem njegovega
dolga, in poplacilo upnikov v ¢im ve¢ji meri, iz dolznikovega premozenja.

Tako kot pri nas, se tudi v ZDA insolventni postopek zacne, ko dolznik vlozi predlog na
sodis¢e. K predlogu mora dolznik priloziti bilanco stanja, izkaz poslovnega izida in seznam
vseh upnikov.

Na spletni strani Wikipedia so podatki o Stevilu vlozenih primerov insolventnih postopov na
ameriskih sodi$¢ih med leti 2007 in 2009 (Title 11 of the United States Code, 2011). Na
ameriskih sodis¢ih je najpogosteje vlozen predlog za likvidacijo podjetja, kar 1.793 tiso¢
primerov. Predlogu za likvidacijo podjetja sledi predlog prostovoljne reorganizacije
posameznikov z rednimi dohodki, teh primerov je 982 tiso¢. Temu pa sledi predlog
prestrukturiranja podjetja, teh primerov je 24 tiso¢, med katerimi je bil najvecji primer Lehman
Brothers, ki se je zgodil leta 2008 in ¢igar premoZenje je znasalo 639 milijard dolarjev.

O prostovoljni reorganizaciji posameznikov z rednimi dohodki, v nadaljevanju ni govora, saj
magistrska naloga ne zajema te tematike. Izpostavljen je predvsem primer prestrukturiranja
podjetja, o katerem govori poglavje enajst, medtem ko poglavje sedem govori predvsem o
prenehanju poslovanja podjetja.

Enajsto poglavje, ki govori o prestrukturiranju podjetja, se za¢ne z vlozitvijo predloga na
sodisCe. Prestrukturiranje je lahko prostovoljno, ko zahtevo vlozi dolznik sam, ali
neprostovoljno, ko zahtevo vloZijo upniki, oziroma druge upravic¢ene osebe. V primeru, da se
dolZznik odlo¢i za tako reorganizacijo in jo sodis¢e potrdi, dobi neke vrste privilegiran polozaj,
saj lahko pridobiva kredite pod ugodnejSimi pogoji, z dovoljenjem sodisca lahko razveljavi
sklenjene pogodbe, itd. Potrebno je prav tako narediti nacrt financnega prestrukturiranja, Ki
mora vsebovati analizo trenutnega financ¢nega stanja (izkaz poslovnega izida, bilanco stanja),
projekcijo poslovanja v naslednjih letih, ter ostale informacije, da imajo lahko upniki predstavo
o finan¢nem poloZaju dolZnika in o nacrtu. Naért financnega prestrukturiranja mora biti vloZen
v 120 dneh in sprejet s strani upnikov z dvotretjinsko vecino.

V primeru, da ima podjetje negativni kapital, torej njegovi dolgovi presegajo sredstva, lahko
lastniStvo nad podjetjem dobijo upniki, obstojeci lastniki pa so razlas¢eni oziroma dobijo
podrejeno lastniStvo. Bistvo tega primera prestrukturiranja je, da dolznik Se naprej posluje,
lastniStvo nad podjetjem pa pride v roke upnikov, tako da podjetje nima dolgov, saj se terjatve
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upnikov konvertirajo v lastniSke deleze prestrukturiranega podjetja, ki nima vec dolgov in ima
samo lastniski kapital.

Kljub svoji dolgoletni zgodovini ima tudi zakon o insolventnih postopkih v ZDA svoje
pomanjkljivosti. Jensen (1989, str. 42-44) kritizira, da se prepogosto reSevanje prezadolzenih
podjetij v ZDA konca s sodnim postopkom. Ta zahteva veliko ¢asa in pozornosti vodilnih
direktorjev v podjetju, ki bi namesto za sodni postopek bila lahko porabljena za reSevanje
podjetja. Namesto dolgotrajnih sodnih postopkov priporoca privatizacijski sistem, ki bi omejil
vpliv sodiS¢. Ta sistem bi priskrbel vse nujno za resSitev neformalne reorganizacije v primerih,
ko hoce podjetje takoj$no likvidacijo ali kjer nadaljevanje poslovanja nima vrednosti. Stroga
pravila bi pove€ala vlogo upnikov, kot upravljavca, Se posebej v podjetjih z nizko rastjo
oziroma v podjetjih s padcem poslovanja.

Kot je Ze bilo zapisano predhodno, je v ZDA najpogosteje vloZzen predlog za stecaj podjetja,
kar z ekonomskega vidika ni smiselno. LoPucki in Doherty (2007, str. 3-4) sta v svoji raziskavi
ameriSkega trga med leti 2000 in 2004 izvedla primerjalno analizo med vrednostmi tridesetih
velikih javnih podjetij, prodanih v ste¢aju, in med vrednostmi tridesetih velikih javnih podjetij,
ki so bila prestrukturirana. Rezultati raziskave so pokazali, da so podjetja v primeru
prestrukturiranja vredna veliko ve¢, kot v primeru steaja. V primeru stecaja so podjetja v
povpre¢ju prodana za 35 odstotkov knjigovodske vrednosti, medtem ko je v povprecju
vrednost podjetja, v primeru prestrukturiranja, 80 odstotkov knjigovodske vrednosti in
povprec¢na vrednost trzne kapitalizacije podjetja po prestrukturiranju v viSini 91 odstotkov
knjigovodske vrednosti. Ti rezultati nakazujejo, da lahko kreditodajalci in lastniki ve¢ kot
podvojijo svoje poplaéilo v primeru prestrukturiranja podjetja, kot v primeru prodaje podjetja v
stec¢aju.

Iz rezultatov lahko zaklju¢imo, da je steCaj podjetja neekonomsko ravnanje, saj bi v primeru
prestrukturiranja iztrzili ve¢jo vrednost. Velikokrat je razlog za stecaj zasledovanje lastnih
interesov menedzerjev, investicijskih bankirjev, kreditodajalcev in sodnikov, namesto
zasledovanja interesov upnikov. V ekonomski teoriji to imenujejo problem agenta »angl.
Agency problem«, LoPucki in Doherty (2007, str. 32-42) pa to oznaujeta kot korupcijo.
Predsedniki uprav podjetja so v enajstih primerih prodaje podjetja v stecaju, od tridesetih, imeli
direktne koristi od prodaje podjetja, od denarnega placila, do zaposlitve v prevzemnem
podjetju. Raziskava je tudi pokazala, da je v povpre¢ju le 1,6 ponudnika v primeru prodaje
podjetja v stecCaju, od tega v 58 odstotkih le en ponudnik. Zaradi tega pride do konflikta
interesov investicijskih bankirjev, saj vi§ja prodajna vrednost podjetja zahteva ogromno
vloZenega truda, ki ne odtehta stroskov povezanih s tem. Po drugi strani pa lahko investicijski
bankirji, z nizjo prodajno vrednostjo, od bodocega kupca, kot uslugo za nizjo vrednost, dobijo
nov posel. Kreditodajalci bi lahko ugovarjali prodaji podjetja v stecaju, ampak tega velikokrat
ne naredijo, saj bi morali sami priskrbeti vrednotenja premozenja, ki se prodaja, kar pa zanje
pomeni ogromno dodatnih stroskov. Poleg tega imajo osebe, ki so v kreditnih odborih,
velikokrat lastne interese. SodiS¢a imajo nalogo, da zagotovijo najboljSe poplacilo upnikov.
Raziskava je pokazala, da sta v ZDA, med leti 2000 in 2004, dve sodi$¢i za steaje obravnavali
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kar 57 odstotkov vseh primerov stecajev na nacionalni ravni, kar je prineslo milijarde dolarjev
provizij lokalnim ste¢ajnim strokovnjakom.

Pri odlocanju glede stecaja podjetja oziroma prestrukturiranja podjetja je odlocitev velikokrat
napacna zaradi interesov vpletenih strank, ki se jih ne da popolno izniCiti. Ne samo nas
ZFPPIPP, ampak tudi zakon o insolventnih postopkih v ZDA, ima svoje pomanjkljivosti, v
nadaljevanju je predstavljen londonski pristop, kot eden najoptimalnej$ih primerov resitve
podjetja iz krize.

3.5 Londonski pristop

Londonski pristop je skupek neobvezujoéih in neformalnih principov, predstavljen s pomocjo
angleSke centralne banke, z namenom zacasne podpore poslovanja med bankami, oziroma
drugimi kreditodajalci, ter med druzbami v finanénih tezavah, ko obstaja moznost za njihovo
uspeSno financ¢no prestrukturiranje. Informacije o londonskem pristopu je moZno najti na
spletnem naslovu ZdruZenja angleskih banénikov (London approach, b.l.).

Angleska centralna banka je, zavedajo¢ se negativnih posledic steajev velikih podjetij,
vplivala na banke, da so te pomagale ohraniti vec¢ja in pomembnej$a, a na dolgi rok zdrava,
podjetja pri zivljenju. Tako je bil v 70 letih prejSnjega stoletja prvotno nacértovan v smislu
podpore, sodelovanja in razumevanja s strani banke. Posodobljen pa kasneje, leta 1990, ko je
avgusta angleSka centralna banka poslala neformalno pismo bankam z namenom, da se
seznanijo s principi v pismu, tako je nastal londonski pristop.

Londonski pristop ima tri cilje, in sicer, prvi¢, prepreciti likvidacijo druzbe, saj ta pomeni
manjSe poplacilo upnikov, drugi¢, minimizirati izgubo bank in ostalih kreditodajalcev in,
tretji¢, zagotoviti finan¢no podporo druzbi.

Vse finan¢ne institucije so spodbujene, da sodelujejo med seboj, zaradi podobnih interesov za
reSitev podjetja v teZavah. V sploSnem je angleska centralna banka oblikovala splo$no sprejeta
pravila obnasanja, tem pravilom so sledile banke na trgu. Sporazum je zasnovan tako, da
poskusa zagotoviti vse potrebne informacije vsem bankam, ki skupaj iS¢ejo najboljSo reSitev za
njih in podjetje.

Poenotenje med bankami je klju¢na, a tezavna naloga, saj nimajo vse banke enakega polozaja.
Nekatere med njimi so bolj izpostavljene do dolo¢enega podjetja, do razlik prihaja tudi z vidika
zavarovanja. Osnovni koncept je moratorij, na osnovi katerega se upniki dogovorijo, da ne
bodo nicesar izvajali individualno, da bi izboljsali lasten poloZaj v podjetju.

Torej, ko podjetje ne more ve¢ redno odplacevati svojih dolgov, obvesti svoje upnike in za¢ne
pogajanja o reSitvi teh tezav. V primeru, da se banke strinjajo z uporabo londonskega pristopa,
oblikujejo moratorij. Razna nova posojila, ki jih podjetje potrebuje za redno poslovanje, imajo
prednost pri poplacilu, pred starimi posojili. Ta moratorij obicajno traja nekaj mesecev, ta Cas
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pa poslovanje podjetja pregleda neodvisni finan¢ni revizor, ki ugotovi ali je druzba sposobna
dolgoro¢no preziveti in uspe$no poslovati po poplacilu dolgov, takrat sledijo pogajanja o
naCinu prestrukturiranja dolgov. Za enakomerno obvescenost med bankami skrbi vodilna
banka, ki je potrjena s strani ostalih bank, navadno je to tista z najvi§jo izpostavljenostjo do
podjetja. V primeru vkljucitve velikega Stevila bank v podjetju, pa vodilni banki pomagajo
svetovalne banke, ki skupaj tvorijo poseben odbor. V primeru, da neodvisni finan¢ni revizor
ugotovi, da druzba ni sposobna dolgorocno preziveti, pa banke sprozijo stecajni postopek.

Kljuc¢en razlog, da banke pristanejo na moratorij, je dejstvo, da so banke pri razli¢nih podjetjih
v razli¢nih poloZzajih in zaradi tega imajo interes za medsebojno sodelovanje, saj so posledi¢no
v enakem polozaju pri vsakem posojilojemalcu. Banka, ki pri posameznem podjetju, kjer je
dobro zavarovana, ne bi hotela sodelovati tudi pri ostalih podjetjih, kjer je slabo zavarovana, ne
bi smela sodelovati.

Verjetno najpomembne;jsi razlog za uspeh londonskega pristopa pa so ekonomski interesi bank.
Mastnak (2009, str. 2) je povzel rezultate britanskih raziskav ste¢ajnih postopkov po Armour in
Deakin, ki ugotavljata, da je v primeru stecaja v povpre¢ju poplacanih le 18 odstotkov terjatev
upnikov, medtem ko stroski postopka znasajo 2-3 odstotka vrednosti vseh terjatev. Pri
londonskem pristopu pa stroski v povpre¢ju znasajo okoli Sest milijonov evrov, povprecno
poplacilo bank pa je ocenjeno kar na 85 odstotkov. Iz tega je razvidno dejstvo, da je za banke
reSevanje podjetij ekonomsko najboljsa odlocitev.

Vse raziskave kazejo, da steCaj podjetja ni najoptimalnejSa reSitev, da je prestrukturiranje
podjetja boljSa reSitev za vse sodelujoCe stranke, saj je njihovo poplacilo v povprecju visje.
Londonski pristop je ena izmed najoptimalnejSih resitev podjetja iz finan¢nih tezav, saj upniki
medsebojno sodelujejo in ne izvajajo aktivnosti individualno. Ze v zapornikovi dilemi je vidno,
da je optimalna reSitev usklajeno delovanje. Pri posameznem primeru smo lahko bolje
poplacani, vendar je celotno poplailo pri vec¢jih primerih vi§je v primeru skupnega
sodelovanja.

Sedaj imamo vse omejitve s katerimi se banke sooc¢ajo, od slabih gospodarskih razmer, zaradi
katerih so posledi¢no slovenske banke kapitalsko Sibke, do zakonskih omejitev. V naslednjem
poglavju je, na primeru finan¢nega prestrukturiranja podjetja Merkur, predstavljen ban¢ni vidik
pri financnem prestrukturiranju podjetja. Viden je postopek, kako se banke odlocajo pri
posameznih slabih nalozbah. Vsi izracuni so narejeni na podlagi znanih podatkov do konca leta
2010, ko se je dogovarjalo o potrditvi prisilne poravnave, saj bi ob trenutno znanih dejstvih
banke verjetno reagirale drugace.

4 RAVNANJE BANKE PRI FINANCNEM PRESTRUKTURIRANJU
PODJETJA MERKUR D.D.

Finan¢no prestrukturiranje podjetja Merkur je velik zalogaj za vse sodelujoCe, saj je
izpostavljenost bank visoka, podjetje je zaradi svoje velikosti in Stevila zaposlenih pomembno
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za slovensko gospodarstvo, poleg vsega pa je priSlo do menedzerskega prevzema in
oskodovanja podjetja.

Zaradi svoje velikosti je podjetje Merkur najelo kredite pri ve¢ bankah, tako da je za pregled
polozaja posameznih bank potrebno najprej pregledati izpostavljenost vseh bank do podjetja
Merkur, saj imajo banke razli¢ne preference pri reSevanju podjetja, zaradi viSine zavarovanj in
ostalih dejavnikov. V tem poglavju je predvsem predstavljen vidik ene banke, vse omejitve s
katerimi se sooca in katere opcije mora preracunati pri reSevanju podjetja Merkur. Na koncu
poglavja je predstavljen predlog optimalnejSega ravnanja bank, z oblikovanjem bancnega
dogovora, po principu londonskega pristopa.

4.1 Izpostavljenost bank

Podjetje Merkur je imelo, po stanju na dan 30. 6. 2010, 738,8 milijonov EUR celotnih
obveznosti oziroma terjatev upnikov, od tega je kar 50,9 odstotkov nezavarovanih oziroma
navadnih terjatev. Glede na to, da govorimo o ban¢nem vidiku, se skoncentrirajmo na
izpostavljenost bank, ki znaSa 395,8 milijonov EUR, od tega 286,1 milijjonov EUR
kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti in 109,7 milijonov EUR dolgoro¢nih finan¢nih obveznosti.
Poleg terjatev iz naslova danih posojil podjetju Merkur, so bile bankam priznane tudi pogojne
terjatve, zaradi danih poroStev, oziroma zastave premoZenja podjetja Merkur za kredite dane
podjetju Mersteel. Skupna viSina terjatev bank znasa 444,1 milijonov EUR, od tega 318,3
milijonov EUR, oziroma 71,7 odstotkov, zavarovanih terjatev in 125,8 milijonov EUR
navadnih terjatev. Na spodnji sliki so prikazane te obveznosti do bank, lo¢ene na zavarovane in
nezavarovane.

Slika 17: Izpostavljenost bank do podjetja Merkur
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Z zgornje slike je razvidno, da je najvecja upnica podjetja Merkur banka NLB, ki ima 86,7
milijonov EUR vseh terjatev, od tega vse zavarovane, tako da ima dobro izhodis¢e. Vendar se
je potrebno zavedati, da visina priznanega zavarovanja ni enaka iztrzenemu znesku v primeru
steCaja.

Iz viSine izpostavljenosti do podjetja ne dobimo koncne slike, glede pomembnosti za
posamezno banko, saj so banke razli¢no velike in posledicno so vplivi na banke razli¢ni. Za
natan¢nejsi prikaz pomembnosti izpostavljenosti do podjetja za posamezno banko, je potrebno
preracunati, koliko znaSa viSina terjatev posamezne banke glede na njen kapital. Na spodnji
sliki je prikazan delez izpostavljenosti do podjetja Merkur, glede na kapital posamezne banke.
Visina kapitala je, po stanju na konec leta 2011, saj so slovenske banke oslabitve in rezervacije
oblikovale z zamikom, ker so upale na hitrejsi konec gospodarskih tezav. Zato so Sele v letu
2011 oblikovale veliko dodatnih oslabitev in rezervacij, ki so posledi¢no znizale visino
kapitala.

Slika 18: Dele? izpostavijenosti do podjetja Merkur v kapitalu banke
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kapitala NLB. Izpostavljenost banke Sparkasse d.d. (v nadaljevanju Sparkasse) v viSini 25,9
milijonov EUR pa predstavlja 25,6 odstotkov kapitala banke Sparkasse, tako da propad
podjetja Merkur zanjo predstavlja vecje tveganje, kot za NLB.

Pomemben podatek je tudi kapitalska ustreznost posameznih bank in posledicno moznost
absorpcije dodatnih izgub. Kot ze omenjeno, je slovenski banc¢ni sistem kapitalsko podhranjen,
vendar vse banke nimajo enakih koli¢nikov kapitalske ustreznosti. Na spodnji sliki je prikazan
kapitalske ustreznosti, kar posledicno pomeni, da ima najmanj manevrskega prostora pri
oblikovanju dodatnih oslabitev in rezervacij.
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Slika 19: Kapitalska ustreznost bank
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Vir: lastni prikaz, Kazalniki v bancnem sistemu, 2011

Z zgornjih slik lahko zaklju¢imo, da banke niso v enakih pogajalskih polozajih, prvotno zaradi
razlicne strukture terjatev, saj imajo nekatere ve¢ zavarovanih terjatev od drugih, dodatno pa
tudi zaradi razlicne viSine izpostavljenosti glede na njihov kapital in razlicne kapitalske
ustreznosti ter, posledi¢no, moznosti absorpcije dodatnih izgub.

V nadaljevanju je najprej na vidiku banke X prikazano ravnanje v primeru finan¢nega
prestrukturiranja podjetja Merkur, kasneje pa, v poglavju 4.3, optimalnejs$e ravnanje vseh bank.

4.2 lzpostavljenost banke X

Za pregled celotne izpostave banke X do podjetja Merkur izhajamo iz podatkov na dan 30. 6.
2010. Podatki so pridobljeni iz popravka seznama terjatev podjetja Merkur dne 23. 12. 2010
(Merkur d.d., 2010d, str. 1-9). Banka X ima od skupno 49,8 milijonov EUR terjatev,
zavarovanih 35,4 milijonov EUR terjatev oziroma 71,1 odstotkov vseh svojih terjatev, pri
Cemer ima v zavarovanju 60.000 delnic Save, zaloge v objektu 5, v Naklem, skladiscu v Celju,
carinskem skladi$¢u v Kranju in trgovskem centru Merkur v Jar§ah, vse vpisano na 1. mestu,
dodatno ima v zavarovanju Se skladis¢no poslovni objekt v Naklem, ki je vpisan na 2. mestu.
Preostalih 14,4 milijonov EUR terjatev je nezavarovanih, kar predstavlja 28,9 odstotkov vseh
terjatev banke. Dodatno ima banka tudi terjatve do Mersteela, za katere je porok Merkur.
Skupna visina vseh terjatev do Merkurja tako znasa 58,2 milijonov EUR, kar pomeni, da delez
zavarovanih terjatev v vseh terjatvah znaSa 60,8 odstotkov, delez nezavarovanih pa zviSa na
39,2 odstotkov.

Glede na viSino zavarovanja, ki je bila priznana s strani dolznika, je relativno dobro
zavarovana, vendar je potrebno preveriti kaksna je dejanska vrednost tega zavarovanja, Saj
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mora banka oblikovati oslabitve na podlagi trenutne vrednosti zavarovanja in ne viSine
priznanega zavarovanja v nacrtu finan¢nega prestrukturiranja.

4.2.1 Vrednost zavarovanja

Za vsako zastavljeno premozenje je potrebno realno oceniti vrednost zavarovanja, da banka X
ve koliko njenih terjatev je dejansko nezavarovanih. Dejanska vrednost zavarovanj je
izraCunana na podlagi priznanega zavarovanja s strani podjetja Merkur. Priznano zavarovanje
je prilagojeno tako, da:

e za delnice Save je upostevana trzna cena na zadnji trgovalni dan v letu 2010, v visini
89,5 EUR na delnico, tako da vrednost celotnega zavarovanja znasa 5.370 tiso¢ EUR;

e za skladis¢no poslovni objekt v Naklem, Kjer je banka na 2. mestu, je uporabljena
vrednost zavarovanja, ki je priznana s strani dolznika, saj je premalo podatkov, da bi
lahko drugace ocenili to nepremi¢nino;

e pri zavarovanju z zalogami je upostevan 40 odstotni diskont na priznano vrednost s
strani dolznika, saj je bilo vrednotenje zalog narejeno na dan 30. 6. 2010, od takrat pa
se je Stevilo zalog podjetja Merkur ob¢utno zmanjsalo.

Ob upostevanju zgornjih predpostavk, se viSina zavarovanih terjatev zniza, tako da ima banka
X le 22,6 milijonov EUR zavarovanih terjatev, oziroma 38,8 odstotkov vseh terjatev, viSina
nezavarovanih terjatev je visja za 12,8 milijonov EUR in znaSa 35,6 milijonov EUR.

V primeru takoj$nje prodaje zavarovanja, je iztrzena vrednost verjetno Se nizja, saj je potrebno
predvidevati prisilno prodajo. Ob takoj$nji zaplembi zavarovanega premozenja, lahko podjetje
razglasi ste€aj, saj mu banka zapleni poslovno potrebno premoZenje in za finan¢ne naloZbe ne
dobi predvidenih kupnin, kar vpliva na negativni izid in posledi¢no kapital, ter man;jsi denarni
tok za odplacilo kreditov.

4.2.2 Stecaj

Stecaj podjetja Merkur pomeni razprodajo celotnega premozenja podjetja in konec poslovanja.
V primeru prodaje premoZenja v steCaju so dosezene vrednosti ob¢utno nizje, kot v normalnih
razmerah, zato stecaj podjetja ni v interesu bank.

Kot je omenjeno v poglavju 2.6, je podjetje Tax Group (Merkur d.d., 2010b, str. 45) ocenilo,
da je v primeru stecaja predvideno poplacilo navadnih upnikov le v visini 40,3 milijonov EUR
oziroma 8,6 odstotkov vseh terjatev navadnih upnikov. Ob upostevanju dodatnih popravkov
vrednosti premozenja podjetja Merkur, v visini 80 milijonov EUR, ki so omenjeni v poglavju
2.7, s0 poplacani le loc¢itveni upniki.

Iz zgornjega dejstva, da za poplacilo navadnih upnikov ne ostane dovolj premozenja, je banka
X lahko poplacana le iz naslova zavarovanja. Vrednost zavarovanja v stecaju je zaradi prisilne
prodaje nizja, tako da je dejanski iztrzek banke nizji.
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4.2.2.1 Poplacilo v primeru stecaja

Za dejansko poplacilo banke X v primeru ste¢aja, je potrebno prevrednotiti zavarovanje, ki ga
banka ima, za primer prodaje v steCajnem postopku. Za prodajo zavarovanja v primeru stecaja
so uporabljene predpostavke, da se delnice podjetja Sava prodajo po trzni ceni, da iz prodaje
zalog banka X ne bo poplacana, saj je vprasanje koliko zalog bo ostalo, in da iz naslova
nepremicnine banka X ne bo popla¢ana, saj je hipoteka vpisana na drugo mesto.

Ob upostevanju zgornjih predpostavk, banka X, v primeru stecaja podjetja Merkur, dobi le 5,4
milijonov EUR oziroma od skupnih terjatev, v visini 58,2 milijonov EUR, le 9,3 odstotkov.
Izpostaviti je potrebno, da se delnice Save lahko prodajo tudi po niZji ceni, saj so gospodarske
razmere slabe. Iztrzek iz prodaje zalog in zastavljene nepremicnine so ocenjeni pesimisti¢no,
tako da bi iz tega naslova dolznik banki X lahko poplacal manjsi znesek terjatev.

Stecaj za banko X nikakor ni sprejemljiv, saj ima svoje terjatve slabo zavarovane in bi bilo
poplacilo v primeru stecaja nizko.

4.2.3 Konverzija terjatev v lastniski delez

Podjetje Merkur za uspe$no prisilno poravnavo potrebuje 85 milijonov EUR konverzije
terjatev v kapital in sicer 70 milijonov EUR navadnih terjatev in 15 milijonov EUR
zavarovanih terjatev.

Banka X ima 14,4 milijonov nepriznanih locitvenih terjatev, saj vrednost zavarovanja ne
zado$c¢a za poplacilo terjatev, in 8,4 milijonov EUR navadnih terjatev, iz porostva za kredite,
dane Mersteelu. V primeru konverzije nezavarovanega dela terjatev, banka X konvertira 22,8
milijonov EUR terjatev. Glede na predpostavke, iz poglavja 4.2.1, ima banka X dejansko 35,6
milijonov EUR nezavarovanih terjatev, katere lahko v celoti konvertirala v kapital. Konverzija
terjatev, pri katerih je vrednost zavarovanja dovolj visoka za poplacilo, ni smiselna, saj bi se
tako odrekli zavarovanju in bi v primeru kasnejSega steaja podjetja banka ostala brez
poplacila.

V primeru konverzije banka vstopi v lastnisko strukturo podjetja Merkur. Banki ni v interesu
dolgorocno lastnistvo podjetij, zato mora spremljati potencialni interes za nakup njenega deleza
v podjetju Merkur. Izstop iz lastniske strukture v kratkem ni mogo¢, saj mora preteci dolo¢en
rok do vzpostavitve normalnega poslovanja podjetja Merkur.

Dodatno je potrebno upostevati, da s strani konvertiranega zneska, banka ne pridobiva obresti
in da mora, v primeru dodatnih tezav podjetja Merkur, sodelovati v dokapitalizaciji, saj kot
lastnik ni zainteresirana za stecaj podjetja.
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4.2.3.1 VVrednost delnice

Predno se banka odlo¢i za konverzijo terjatev, mora izraCunati kak$na je dejanska vrednost
delnice podjetja Merkur, saj se glede na ocenjeno vrednost nalozba vrednoti v njeni bilanci.

V naértu finan¢nega prestrukturiranja je predvidena vrednost delnice 53 EUR, ob konverziji
nezavarovanih terjatev, ter 40 EUR, ob konverziji zavarovanih terjatev.

Za hiter izracun vrednosti delnice podjetja Merkur lahko izhajamo iz kapitala podjetja Merkur,
ki je bil objavljen na dan 30. 11. 2011, in ga prilagodimo za prevrednotenje nalozb, kot je
omenjeno v poglavju 2.7. Kapital podjetja Merkur, v visini 2,2 milijona EUR, je torej potrebno
zmanjsati za 80,0 milijonov EUR, tako da dobimo negativni kapital v visini 77,8 milijonov
EUR. Po hitrem izra¢unu vidimo, da je trenutna vrednost kapitala podjetja Merkur negativna.

Banko zanima ocenjena vrednost delnice po konverziji, saj jo mora vrednotiti v svoji bilanci,
tako da moramo negativhemu kapitalu, v visini 77,8 milijonov EUR, pristeti $e ucinek na
kapital ob potrjeni prisilni poravnavi, v visini 163,4 milijonov EUR. Skupaj vrednost kapitala
podjetja Merkur, po potrjeni prisilni poravnavi, znasa 85,6 milijonov EUR. Ta ocena ne zajema
dodatnih izgub iz poslovanja, zaradi dolgotrajnosti postopka prisilne poravnave, prav tako ne
zajema morebitnih dodatnih prevrednotenj finan¢nih nalozb, ki so zaradi zaostrenih
gospodarskih razmer zelo verjetna.

Vseh delnic podjetja Merkur je 1.312.585 delnic, od tega ima Merkur 10 odstotkov oziroma
131.258 lastnih delnic. Ob predpostavki, da se izvr§i pogodba s Perutnino Ptuj, pridobi podjetje
Merkur dodatnih 64.198 lastnih delnic, tako da je stevilo vseh lastnih delnic enako 195.456. V
skladu s prisilno poravnavo podijetje, zaradi konverzije terjatev v kapital, pridobi dodatnih
1.695.755 delnic, tako da skupno stevilo delnic po konverziji znasa 3.008.340, kakor je vidno v
spodniji tabeli.

Tabela 3: Lastniska struktura po konverziji

Stevilo Delez v Stevilo delnic Delez v
Druzbenik delnic po | kapitalu po na dan kapitalu na dan
konverziji | konverziji 31. 8. 2010 31. 8. 2010

Novi lastniki po konverziji | 1.695.755 56,4 %
Merfin, d.o.0. 764.683 25,4 % 764.683 58,3 %
Sava, d.d. 251.566 8,4 % 251.566 19,2 %
Banka Koper, d.d. 76.265 2,5 % 76.265 5,8 %
CP Murska Sobota, d.d. 15.554 0,5 % 15.554 1,2 %
ML inZeniring, d.o.o. 9.061 0,3% 9.061 0,7 %
Perutnina Ptuj, d.d. 0 0,0 % 64.198 4,9 %
Lastne delnice 195.456 6,5 % 131.258 10,0 %
SKUPAJ 3.008.340 100,0 % 1.312.585 100,0 %

Vir: Lastni izracuni; Merkur d.d., (2010a), str. 2
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Ocenjeno vrednost kapitala, v visini 85,6 milijonov EUR,je potrebno deliti s celotnim $tevilom
delnic, brez lastnih delnic, da dobimo vrednost delnice druzbe. Tako pridobljena ocenjena
vrednost ene delnice podjetja Merkur znasa 30,4 EUR.

Glede na hitro oceno znasa ocenjena vrednost ene delnice podjetja Merkur 30,4 EUR. V taki
visini banka delnice, ki jih konvertira, knjizi v svoji bilanci. Ocenjena vrednost je izraCunana
na podlagi dolocenih predpostavk in ob uporabi podrobnejSega vrednotenja, s kakSno druga¢no
metodo vrednotenja bi bila lahko ocenjena vrednost drugacna. Na ocenjeno vrednost obcutno
vplivajo tudi morebitne zamude pri potrditvi prisilne poravhave in svezih likvidnostnih
sredstvih, ki jih podjetje Merkur nujno potrebuje za svoje poslovanje.

4.2.3.2 Zakonske omejitve

Za banko je pomembno, da se zaveda zakonskih zahtev in omejitev v primeru konverzije.
Banka mora vedeti, da je, glede na viSino pridobljenega lastnistva v podjetju, potrebno nalozbo
razli¢no vrednotiti in razli¢no izkazovati v svojih bilancah. Za banko je tudi pomembno, kdaj
nalozba predstavlja odbitno postavko od kapitala in v katerem primeru mora banka podati
prevzemno ponudbo.

Na podlagi 7. ¢lena Sklepa o nalozbah bank in hranilnic v kvalificirane deleze v osebah
nefinan¢nega sektorja (Ur.l. RS, §t. 135/2006, 97/2010), mora banka zagotoviti pravilno in
pravocasno poro¢anje Banki Slovenije o vrednosti posameznih nalozb v kvalificirane deleze v
osebah nefinan¢nega sektorja, kamor je uvr$éeno podjetje Merkur, na podlagi 169. ¢lena
Zakona o ban¢nistvu (Ur.L. RS, §t. 99/2010-UPB5 (52/2011 popr.), 9/2011-ZplaSS-B, 35/2011,
59/2011, 85/2011, v nadaljevanju Zban).

Kadar banka doseze, preseze ali neha presegati 5, 10, 15, 20, 25-odstotni, 1/3, 50 in 75-odstotni
delez glasovalnih pravic, mora, po 10. ¢lenu Zakona o prevzemih (Ur.l. RS, §t. 79/2006,
67/2007-ZTF1 (100/2007 popr.), 1/2008, 68/2008, 35/2011, 55/2011 SkI.US: U-1-103/11-9,
105/2011 Odl.US: U-1-103/11-16, 10/2012 v nadaljevanju Zpre), obvestiti izdajatelja
vrednostnih papirjev in agencijo, v stirih delovnih dneh po dnevu, ko je za to izvedela ali bi
morala izvedeti.

V primeru neposrednega ali posrednega lastniStva ve¢ kot 20 odstotkov podjetja, ima banka na
podlagi Mednarodnih standardov ra¢unovodskega porocanja (v nadaljevanju MSRP)
pomemben vpliv. V takem primeru mora banka nalozbo obravnavati kot finan¢no nalozbo v
pridruZzeno podjetje in jo vrednotiti po kapitalski metodi. Kapitalska metoda je metoda
obracunavanja, pri kateri se finanna naloZba najprej pripozna po nabavni vrednosti in se
kasneje preracuna za ponakupno spremembo nalozbenikovega deleza v Cistem premozenju
podjetja, v katerem ima nalozbo (MSRP, 2008, str. 161-162).

V primeru, da banka neposredno ali posredno, prek odvisnih druzb, preseze 50 odstotkov
lastnistva, se po MRSP smatra to podjetje kot odvisno in takrat je potrebna konsolidacija. V
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takem primeru mora banka podjetje Merkur upostevati v svojih konsolidiranih bilancah
(MSRP, 2008, str. 157).

Po 170. ¢lenu Zban velja omejitev, da vrednost kvalificiranega deleza banke v posamezni osebi
nefinan¢nega sektorja, kamor spada podjetje Merkur, ne sme presegati 15 % kapitala banke.
Prekoracitev je po 172. Clenu Zban dovoljena v primeru, ko banka zagotovi kapital za
pokrivanje tega preseganja, vendar je znesek preseganja odbitna postavka od kapitala.

Pri izracunu omejitev se ne upostevajo naslednje nalozbe (171. ¢len Zban):

e v prvih treh letih od pridobitve nalozbe: nalozbe, ki jih je banka pridobila zacasno,
namesto izpolnitve denarne obveznosti pravne osebe v postopku financnega
prestrukturiranja te osebe;

e delnice, ki jih je banka pridobila zaradi izvedbe storitev prve prodaje teh delnic za
izdajatelja ali ki jih je pridobila za racun stranke pri opravljanju storitev za to stranko;

e deleZi v kapitalu pravnih oseb, ki jih je banka pridobila z namenom nadaljnje prodaje.

Izpostavljenost banke do posamezne osebe, po 165. ¢lenu Zban, ne sme presegati 25 odstotkov
njenega kapitala. Za vsako sklenitev pravnega posla, zaradi katerega se velika izpostavljenost
banke do posamezne osebe poveca tako, da doseze oziroma preseze 15 oziroma 20 odstotkov
njenega kapitala, mora banka po 167. ¢lenu Zban pridobiti soglasje nadzornega sveta.

Pomemben podatek za banko je tudi, da bi, v primeru lastniskega deleza nad 25 odstotkov po
Zpre, morala objaviti prevzemno ponudbo, saj kadar ima banka ve¢ kot 25 odstotkov
glasovalnih pravic po 7. ¢lenu Zpre doseze prevzemni prag. 15. maja 2012 se je meja za
prevzemno ponudbo zvisala z 25 odstotnega deleza na 1/3 delez, vendar je v primeru Merkurja
veljal 25 odstotni deleZ za prevzemni prag.

Kljub temu, da banka ne preseZe prevzemnega praga, presezejo ga pa vse banke skupaj, bi v
primeru usklajenega delovanja morale dati prevzemno ponudbo. Samo dejstvo pridobitve
delnic verjetno Se ne pomeni, da banke delujejo usklajeno. Agencija za trg z vrednostnimi
papirji (v nadaljevanju ATVP) presodi ali banke delujejo usklajeno in v primeru ugotovitve
usklajenega delovanja morajo banke dati prevzemno ponudbo, oziroma odsvojiti delnice nad
prevzemnim pragom, do takrat pa bi jim zamrznili glasovalne pravice.

Glede na dejstva, zapisana v tem poglavju, je potrebno narediti izraun, kolikSen je odstotek
lastniStva banke X v primeru razli¢nih viSin konverzije. V spodnji tabeli je narejenih sedem
variant razli¢nih vi§in konverzije terjatev v kapital podjetja Merkur. Stevilu obstoje¢ih delnic
in na novo pridobljenih delnic v konverziji je pristetih 64.198 delnic, zaradi predpostavke
zamenjave delnic Perutnine Ptuj z lastnimi delnicami, kot je omenjeno v poglavju 2.7. Med
drugim je odstotek lastniStva izraCunan za vrednost nezavarovanih terjatev banke X po mnenju
uprave podjetja Merkur in po preracunu dejanskih nezavarovanih terjatev banke X. Do visine
nezavarovanih terjatev, po mnenju uprave podjetja Merkur, v visini 14.374.191 EUR, je
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upostevana cena ene delnice v visini 53 EUR, nad tem zneskom pa v visini 40 EUR, saj so to
PO mnenju uprave zavarovane terjatve.

Tabela 4: Razli¢ne variante viSine konverzije in lastnistvo

Varianta Vlsm(?l IEOLIJIF‘Smje LastniStvo
1 7.972.100 5,0%
2 14.374.191 9,0%
3 15.559.102 10,0%
4 21.575.781 15,0%
5 27.592.461 20,0%
6 33.609.140 25,0%
7 35.571.145 26,6%

Vir: lastni izracuni

V primeru konverzije vseh nezavarovanih terjatev po mnenju uprave podjetja Merkur, je banka
X 9,0 odstotni lastnik Merkurja, v primeru vseh dejanskih nezavarovanih terjatev pa 26,6
odstotni lastnik, kar bi pomenilo, da bi presegla prevzemni prag in bi morala podati prevzemno
ponudbo za celotno podjetje.

V vseh variantah zgornje tabele, mora banka X obvestiti izdajatelja vrednostnih papirjev in
agencijo. V nobenem od zgornjih primerov banka X ne presega zakonske omejitve 15
odstotkov lastnega kapitala pri kvalificiranem delezu banke v posamezni osebi nefinan¢nega
sektorja. VV primeru konverzije nad 27,6 milijonov EUR, banka X presega 20 odstotkov
lastni$tva podjetja Merkur, za kar mora banka X, v skladu s MSRP, naloZbo obravnavati kot
finan¢no nalozbo v pridruZzeno podjetje in jo vrednotiti po kapitalski metodi. Ob konverziji
visji od 33,6 milijonov pa mora banka X dati prevzemno ponudbo, saj preseze prag 25
odstotkov lastnistva.

Ob konverziji vseh nezavarovanih terjatev po mnenju uprave podjetja Merkur in vseh
dejanskih nezavarovanih terjatev, mora banka X zagotoviti pravilno in pravo¢asno porocanje
Banki Slovenije o vrednosti posameznih nalozb v kvalificirane deleZze v osebah nefinan¢nega
sektorja in obvestiti izdajatelja vrednostnih papirjev in ATVP, v §tirih delovnih dneh po dnevu,
ko je za to izvedela ali bi morala izvedeti.

4.2.3.3 Prednosti in slabosti konverzije

Gledano z vidika tradicionalnega banc¢niStva, vloga lastnika v podjetjih pomeni odmik od
osnovne dejavnosti banke. V tradicionalnem ban¢nistvu banke kreditirajo gospodarstvo in Nniso
lastnice podjetij, zato pogosto ne razpolagajo s kadri, ki bi se aktivno ukvarjali z vlogo
lastniStva podjetij. V primeru konverzije so banke prisiljene vstopiti v lastniStvo podjetja, v
katerega drugaCe verjetno ne bi vstopile. Ob tem ima banka ogromno stroskov, saj mora
preveriti vse zakonske omejitve, interno vrednotiti delnice in Se marsikatero dodatno delo, ki
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zahteva veliko ¢asa in posledi¢no visoke stroske za banko. Poleg vsega je nalozba v kapital
druzbe bolj tvegana od posojila druzbi.

Na drugi strani je prednost konverzije ta, da lahko banka sodeluje pri odlo¢itvah v zvezi z
upravljanjem podjetja, saj lahko v primeru ve¢jega deleza imenuje nadzorni svet in posledi¢no
upravo podjetja. V primeru uspeSnega prestrukturiranja podjetja in kasnejSega normalnega
poslovanja, bo narasla vrednost delnic, ki jih banka konvertira, in tako bo banka ustvarila
kapitalski dobi¢ek. Glavni razlog, zaradi katerega se banka mora odlociti za konverzijo je ta, da
je v primeru potrjene prisilne poravnave obcutno bolje poplacana, kot v primeru stecaja.

Za kon¢no odlocitev glede konverzije terjatev v kapital mora banka izracunati dejanski vpliv
na njene izkaze in na spremembo visine kapitala, saj lahko visina konverzije pomembno vpliva
na povecanje oslabitev, ki posledi¢no znizujejo visino kapitala. Zaradi znizanja viSine kapitala
se banki zniza kapitalska ustreznost, kar je za banko problemati¢no, predvsem v primeru nizke
obstojeCe kapitalske ustreznosti. Vpliv na izkaze banke in posledi¢no spremembe visine
kapitala banke, je viden v naslednjem poglavju, kjer je izraCunana visina oslabitev po razli¢nih
variantah.

4.2.4 Oblikovanje oslabitev in rezervacij

Banka mora, po 176. ¢lenu Zban, oblikovati ustrezne oslabitve in rezervacije glede na posebna
tveganja, ki izhajajo iz posameznih poslov oziroma skupin posameznih poslov. ViSina
oblikovanih oslabitev in rezervacij obCutno vpliva na poslovni izid banke. Izraz oslabitve se
uporablja za bilan¢ne terjatve, medtem ko se izraz rezervacije uporablja za zunajbilancne
terjatve.

Sredstvo je potrebno oslabiti in pripoznati izgubo zaradi oslabitev takrat, ko knjigovodska
vrednost sredstva presega nadomestljivo vrednost sredstva. Knjigovodska vrednost sredstva

presega njegovo nadomestljivo vrednost, e presega znesek, ki bo nadomescen z uporabo ali
prodajo sredstva (MSRP, 2008, str. 215).

Banka mora oceniti, ali obstaja kak nepristranski dokaz o morebitni oslabljenosti finan¢nega
sredstva. Ce tak$ni dokazi obstajajo, mora banka doloéiti vrednost izgube zaradi oslabitve.
Financno sredstvo je oslabljeno in so nastale izgube zaradi oslabitve samo takrat, Ce obstajajo
objektivni dokazi o oslabitvi zaradi dogodka ali dogodkov, ki so nastopili po zaCetnem
pripoznanju sredstva in ta dogodek ali dogodki vplivajo na ocenjene prihodnje denarne tokove
finan¢nega sredstva, ki ga je mozno zanesljivo oceniti (MSRP, 2008, str. 283).

Pomembno in dolgotrajnejSe zmanjSanje poStene vrednosti financne nalozbe v kapitalski
instrument pod njeno vrednost, je nepristranski dokaz oslabitve (MSRP, 2008, str. 284). Banka,
skladno s to dolocbo, kot objektivni dokaz oslabitve finan¢nih nalozb v kapitalske instrumente
(iz skupine finan¢nih sredstev, razpoloZzljivih za prodajo), Steje tudi pomembno ali
dolgotrajnejSe zmanjSanje posStene vrednosti pod njihovo nabavno vrednostjo. Pri tem banka za
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obdobje dolgotrajnejSega zmanjSanja postene vrednosti uposteva obdobje najve¢ 9 mesecev od
dneva, ko se je kapitalskim instrumentom poStena vrednost prvi¢ zmanjSala pod njihovo
nabavno vrednost in je ostala nizja celotno obdobje 9 mesecev (pomeni, da banka posledi¢no v
tem obdobju konstantno izkazuje izgubo v presezku iz prevrednotenja, v zvezi s temi
kapitalskimi instrumenti). Za pomembno zmanjSanje poStene vrednosti teh instrumentov pa
banka uposteva 40 % (ali nizje) znizanje postene vrednosti, glede na njihovo prvotno nabavno
vrednost. Banka, ob oslabitvi finan¢nih nalozb v te kapitalske instrumente, celotno izgubo iz
vrednotenja teh instrumentov prenese v poslovni izid (Banka Slovenije, 20093, str. 2).

Ce obstajajo nepristranski dokazi, da je prislo do izgube zaradi oslabitve pri posojilih in
terjatvah ali finan¢nih nalozbah v posesti do zapadlosti v placilo, izkazanih po odpla¢ni
vrednosti, se znesek izgube izmeri kot razlika med knjigovodsko vrednostjo sredstva in sedanjo
vrednostjo pri¢akovanih prihodnjih denarnih tokov, diskontirani po izvirni efektivni obrestni
meri finan¢nega sredstva. Knjigovodsko vrednost sredstva je treba zmanjSati bodisi neposredno
ali z uporabo racuna popravkov vrednosti. Vrednost izgube se mora pripoznati v poslovnem
izidu (MSRP, 2008, str. 284).

Banka mora torej izraCunati oslabitve za vsa sredstva. V primeru podjetja Merkur mora torej
izraCunati za zavarovane terjatve in za nezavarovane terjatve, ter ob morebitni konverziji tudi
za na novo pridobljeno finan¢no sredstvo. Za terjatve do podjetja Merkur bi za to¢en izracun
oslabitev potrebovali efektivno obrestno mero in datum zapadlosti. Pri nezavarovanih terjatvah
oslabitve v primeru Merkurja ne more izracunati tako, da z efektivno obrestno mero diskontira
pri¢akovane prihodnje denarne tokove, saj je efektivna obrestna mera za nezavarovane terjatve
enaka 0 odstotkom. Zato je za nezavarovane terjatve smiselno uporabiti kar skupinski odstotek
oslabitev za komitenta z interno bonitetno oceno D, saj je podjetje Merkur v prisilni poravnavi,
v visini 50 odstotkov, kot je zapisano v 24. ¢lenu Sklepa o ocenjevanju izgub iz kreditnega
tveganja bank in hranilnic (Ur.l. RS, st. 67/2005, 97/2005, 121/2006, 131/2006-Zban-1,
28/2007). Za zavarovane terjatve nimamo podatka o obrestni meri in zapadlosti
reprogramiranih kreditov, lahko pa predpostavljamo visino oslabitev v visini 10 odstotkov, saj
zaradi dobrega zavarovanja ni potrebno oblikovati enakih oslabitev kot za nezavarovani del.

Ob morebitni konverziji mora banka, v primeru konverzije navadnih terjatev po vrednosti
delnice v visini 53 EUR, takoj oblikovati oslabitve, saj padec vrednosti glede na ocenjeno
vrednost delnice v visini 30,4 EUR znasa 42,6 odstotka. VV primeru konverzije zavarovanih
terjatev, po vrednosti delnice v visini 40 EUR, mora banka oblikovati oslabitve po 9 mesecih,
saj je ocenjena vrednost delnice v visini 30,4 EUR nizja za 24,0 odstotkov.

V spodnji tabeli je vidnih pet razli¢nih primerov izraCuna potrebnega oblikovanja oslabitev in
sicer za primer, da banka X ne konvertira nobene terjatve v kapital podjetja Merkur, za primer
konverzije samo nezavarovanih terjatev po mnenju uprave podjetja Merkur, za primer
konverzije v taki viSini, da postane 24,9 odstotni lastnik podjetja, za primer konverzije vseh
dejanskih nezavarovanih terjatev in ob konverziji vseh terjatev, tako nezavarovanih, kot
zavarovanih, v kapital podjetja Merkur.
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Tabela 5: Potrebno oblikovanje oslabitev in rezervacij po $tirih razli¢nih primerih

Primer 1 2 3 4 5
\E/Sg)a konverzije (v 0| 14.374.191| 33.500.000 | 35.571.145 | 58.178.535
Odpis (v EUR) 5.749.677 0 0 0 0
Oslabitev kapitalske

nalozbe (v EUR) 0| 6.129.372| 10.719.566 | 11.216.641 | 16.642.415
Oslabitev

nezavarovanih terjatev | 17.785.573 | 10.598.477 1.035.573 0 0
(v EUR)

Oslabitev zavarovanih

terjatev 2.260.739 | 2.260.739 | 2.260.739 | 2.260.739 0
(v EUR)

X/‘E‘GaRV)seh oslabitev | 290 935 | 18.088.588 | 14.015.878 | 13.477.380 | 16.642.415

Vir: Lastni izracuni

V zgornji tabeli je uporabljena loCitev na zavarovane in nezavarovane terjatve glede na
dejansko stanje, saj je oslabitve potrebno oblikovati glede na dejansko stanje, na primer, ob
padcu vrednosti delnic Save se vsota zavarovanih terjatev zniza.

Iz tabele lahko zaklju¢imo, da je za banko X najoptimalnejsi primer z vidika oblikovanja
oslabitev, ki posledi¢no vplivajo na izkaz poslovnega izida banke X, konverzija vseh dejanskih
nezavarovanih terjatev. V tem primeru mora banka X oblikovati oslabitve v visini 13,5
milijonov EUR, kar je obfutno manj, kot v primeru, da se za konverzijo ne odloc¢i, v tem
primeru mora oblikovati oslabitve v visini 25,8 milijonov EUR. Vendar banka X noce preseci
prevzemnega praga, tako da je pripravljena konvertirati najve¢ 33,5 milijonov svojih terjatev in
v tem primeru mora oblikovati oslabitve v visini 14,0 milijonov EUR. Za banko X ni smiselno
konvertirati zavarovane terjatve, saj so te oslabljene manj od finan¢ne nalozbe, ki jo banka X
pridobi ob konverziji, nezavarovane terjatve pa so oslabljene vec od te pridobljene naloZbe.

Dejanska ocenjena vrednost finan¢ne nalozbe, ki jo banka pridobi ob konverziji, bo znana
takrat, ko se bo konverzija izvedla. Do tedaj se lahko v primeru dolgotrajnega postopka prisilne
poravnave, zaradi katerega lahko podjetje Merkur izgubi Stevilne kupce, kar posledi¢no vpliva
na poslovni izid druzbe, ocenjena vrednost ene delnice druzbe obcutno zniza. Poleg tega je
finan¢no nalozbo, pridobljeno ob konverziji, potrebno mese¢no vrednotiti, kar za banko
predstavlja doloCene stroSke in morebitne dodatne oslabitve, ki lahko spremenijo izracun iz
zgornje tabele.

Po drugi strani se v primeru, da se banka ne odlo¢i za konverzijo, pove€a moznost ne
izglasovanja postopka prisilne poravnave in s tem uvedbe stecaja, kar bi bil za banko slab
scenarij, saj je pricakovana izguba v primeru steaja obcutno visja od pric¢akovane izgube v
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primeru uspe$ne izvedbe prestrukturiranja podjetja. Na podlagi zgornjih ugotovitev je v
naslednjem poglavju podana kon¢na odlocitev banke.

4.2.5 Koné¢na odlocitev banke X

Glede na to, da ima banka X svoje terjatve do podjetja Merkur slabo zavarovane in je glede na
izratun v poglavju 4.2.2.1 v primeru steCaja podjetja Merkur poplacana le v viSini 9,3
odstotkov, mora banka X narediti vse za potrditev prisilne poravnave, da se s tem izogne
morebitnemu stec¢aju podjetja.

Glede visine konverzije je za banko X smiselno konvertirati vse dejanske nezavarovane
terjatve do visine 33,5 milijonov EUR. V primeru konverzije nezavarovanih terjatev v visini
33,5 milijonov EUR, mora banka X oblikovati 0,5 milijonov EUR ve¢ oslabitev, kot v primeru
konverzije vseh dejanskih nezavarovanih terjatev, vendar ne preseze prevzemnega praga. Ob
konverziji terjatev v visini 33,5 milijonov EUR, mora banka X oblikovati oslabitve v visini
14,0 milijonov EUR. V primeru, da se banka X ne odlo¢i za konverzijo terjatev in je prisilna
poravnava kljub temu potrjena mora banka X oblikovati oslabitve v visini 25,8 milijonov EUR,
kar je za 11,8 milijonov EUR oslabitev vec.

Potrebo pa je opozoriti, da banka X v primeru konverzije postane 24,9 odstotni lastnik podjetja
Merkur in mora v svoji bilanci nalozbo mese¢no vrednotiti. Ob vsakem znizanju cenjene
vrednosti ene delnice je potrebno oblikovati dodatne oslabitve. VV primeru dolgotrajnega
postopka prisilne poravnave in ob poslabsanju gospodarskih razmer, bi se ocenjena vrednost
podjetja Merkur lahko ob¢utno znizala, saj bi prevrednotenje sredstev in izguba iz poslovanja
negativno vplivala na ocenjeno vrednost podjetja. Vsako znizanje vrednosti delnic podjetja
Merkur bi posledi¢no vplivalo na nizjo vrednost nalozbe, ki jo ima banka X v svojih bilancah,
tako da bi bilo potrebno oblikovati dodatne oslabitve pri nalozbi, kar obcutno spremeni visino
poplacila pri podjetju Merkur.

4.3 Predlog optimalnejSega ravnanja bank

Za posamezno banko je najoptimalnejSe prestrukturiranje podjetja, saj je poplacilo obcutno
vi§je kot v primeru steCaja podjetja. Prvotni namen banke je reSevanje podjetja in glede na
raziskave, ki so omenjene v poglavju 1.3, imajo vse niti v svojih rokah. Torej je predvsem od
bank odvisna uspesnost prestrukturiranja podjetja.

Najoptimalnejsa resitev podjetja iz finan¢nih tezav, je medsebojno usklajeno delovanje vseh
bank, saj se tako aktivnosti ne izvajajo v dobrobit posamezne banke, temve¢ v dobrobit
reSevanja podjetja in posledicno vseh bank. Banka je lahko pri posameznem primeru bolje
poplacana, kadar ima zelo dobro zavarovanje, ki bi ga lahko hitro unov¢ila, pri drugem primeru
pa slabSe poplacana, kadar je brez zavarovanja. Celotno poplacilo pri vseh primerih je visje v
primeru skupnega sodelovanja, kot individualnega ravnanja posamezne banke.
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4.3.1 Oblikovanje ban¢nega dogovora

Banka Slovenije je, dne 3. junija 2009, bankam in hranilnicam poslala pismo s priporo¢ili za
usklajeno postopanje bank upnic v primeru podjetij v finan¢nih tezavah. Priporocila izhajajo iz
neformalnega pisma angleskim bankam s strani angleske centralne banke, z namenom, da se
seznanijo s principi v pismu. Namen priporocil je dolociti okvir pogojev, po katerih bodo
banke upnice vzdrzevale svojo podporo podjetjem v tezavah in jim po potrebi zagotavljale
dodatno kratkoro¢no likvidnost. (Banka Slovenije, 2009b, str. 6)

Priporocila so naslednja (Banka Slovenije, 2009b, str. 6-7):

1. Banke upnice se prostovoljno dogovorijo o skupnem odzivu na novice o finan¢nih tezavah
posameznega zadolZenega podjetja ali podjetniske skupine.

2. Aktivnosti vseh bank upnic so usmerjene k skupnemu cilju — resitvi podjetja v tezavah.
3. Vsi upniki se obravnavajo posteno in enakovredno.

4. Ob objavi novice o finan¢nih tezavah posameznega zadolZzenega podjetja, upniki za
doloc¢eno obdobje vzpostavijo moratorij, torej v tem obdobju z individualnimi aktivnostmi ne
poskusajo izboljsati lastnih upniskih pozicij. V obdobju moratorija imajo banke upnice ¢as za
pridobitev podatkov in informacij za oceno sposobnosti prezivetja dolznika in za ovrednotenje
moznih ukrepov, vklju¢no z izvedbo finan¢nega prestrukturiranja. V ¢asu moratorija potekajo
tudi dogovori o delitvi bremena izgube iz naslova dolga zadolzenega podjetja.

5. Banke upnice ohranjajo svojo podporo zadolzenemu podjetju pod pogojem, da gre za
razumno moZznost boljSe resitve od insolventnega postopka in, da gre za reSitev, ki oc¢itno ne
pomeni prevelikega tveganja poslabSanja stanja dolznika v obdobju moratorija.

6. Porocilo neodvisnega revizorja o preveritvi sposobnosti prezivetja podjetja je lahko dobra
podlaga bankam upnicam za izbiro med opcijami nadaljnjega ukrepanja.

7. upniki sprejemajo odlo¢itve na podlagi najvecjega moznega obsega podatkov in informacij o
zadolZzenem podjetju.

8. Zahtevam po dodatni kratkoro¢ni likvidnosti v ¢asu moratorija lahko ugodijo vsi upniki
skupno, sorazmerno s svojo izpostavljenostjo, posamezni upniki glede na prioritetni vrstni red
poplacil ali zavarovanj in upniki s soglasjem k prodaji premozenja zadolzenega podjetja,
upostevanje poslovne prioritete podjetja.

9. Skupina upnikov imenuje vodilno banko (koordinatorja). V odvisnosti od velikosti skupine
bank upnic, te lahko imenujejo poseben odbor za pogajanja; odbor je podrejen koordinatorju.
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Koordinator oz. odbor upnikov za pogajanja predlaga nacin razreSevanja problemov in usmerja
pogajanja z zadolzenim podjetjem glede njegovega finan¢nega prestrukturiranja. O tem sproti
obvesca vse upnike. UdeleZzenci ne smejo izkoriS€ati notranjih informacij in morajo biti
posebej pozorni na obcutljivost javnega razkrivanja informacij o dolznikih, katerih vrednostni
papirji so predmet trgovanja na organiziranem trgu.

10. Vsak upnik ima pravico do lastne poslovne presoje, vendar se od vsakega upnika priakuje,
da bo realistiCen in se bo zavedal vpliva lastnih odloCitev na polozaj drugih udelezencev
dogovora. Noben upnik ne bi smel poskusati izboljSevati lastne pozicije na rac¢un drugih,
temvecC bi moral upostevati skupni cilj, to je podporo prezivetju zadolZzenega podjetja.

11. Banka Slovenije podpira konstruktivno sodelovanje med bankami upnicami in po potrebi
deluje kot neodvisni in nepristranski mediator v primeru nesoglasij med njimi.

Iz zgornjih priporocil Banke Slovenije je vidno, da je zazeleno skupno delovanje vseh bank
upnic. Ban¢ni dogovor se oblikuje na podlagi Londonskega pristopa in je zasnovan tako, da
poskusa zagotoviti vse potrebne informacije vsem bankam, ki skupaj iS¢ejo najboljso resitev za
njih in podjetje.

Kot Ze omenjeno, je poenotenje med bankami klju¢na a tezavna naloga, saj nimajo vse banke
enakega polozaja. Nekatere med njimi so bolj izpostavljene do dolocenega podjetja, do razlik
prihaja tudi z vidika zavarovanja. Osnovni koncept reSevanja podjetja je moratorij, v okviru
katerega se banke upnice dogovorijo, da ne bodo nicesar izvajale individualno, da bi si
izbolj8ale poloZaj v podjetju.

Torej, ko podjetje ne more ve¢ redno odplacevati dolgov, obvesti svoje upnike in zaéne
pogajanja o resitvi teh tezav. Hitro reSevanje finan¢nih tezav je eden klju¢nih pogojev za
reSitev podjetja pred zacetkom insolventnih postopkov. Takoj, ko dolznik zapade v finan¢ne
tezave, morajo banke usklajeno nastopiti in oblikovati moratorij. Moratorij obi¢ajno traja nekaj
mesecev, ta ¢as pa poslovanje podjetja pogleda neodvisni finan¢ni revizor, ki ugotovi ali je
podjetje sposobno dolgoro¢no preziveti in uspesno poslovati po poplacilu dolgov, takrat sledijo
pogajanja o nacinu prestrukturiranja dolgov. Razna nova posojila, ki jih podjetje potrebuje za
redno poslovanje, so zelo pomembna za prebroditev krize podjetja. Nova posojila imajo
prednost pri poplacilu pred starimi posojili in jih odobrijo banke glede na obstojeco
izpostavljenost do podjetja. Za enakomerno obvescenost med bankami skrbi vodilna banka, ki
je potrjena s strani ostalih bank, navadno je to tista z najvisjo izpostavljenostjo do podjetja. V
primeru vkljucitve velikega Stevila bank v podjetju, pa vodilni banki pomagajo svetovalne
banke, ki skupaj tvorijo poseben odbor. V primeru, da neodvisni finan¢ni revizor ugotovi, da
podjetje ni sposobno dolgoro¢no preziveti, pa banke sprozijo ste¢ajni postopek.

Klju¢na dejavnika za reSitev podjetja iz financnih teZav sta torej hitro in usklajeno delovanje
vseh bank upnic.

59



4.3.2 Razlastitev obstojecih lastnikov

Ko ima podjetje negativni kapital, je knjigovodska vrednost celotnega podjetja manjSa od nic,
tako da je s strani upnikov smiselna razlastitev obstoje¢ih lastnikov. V primeru, da obstojeci
lastniki obdrzijo dolocen odstotek lastni$tva podjetja, morajo upniki konvertirati terjatve po
visji ceni, o0ziroma odpisati vecji del nezavarovanih terjatev do podjetja.

Osnovni kapital podjetja se lahko, zaradi pokrivanja Ciste izgube, poenostavljeno zmanjsa po
379. ¢lenu zakona o gospodarskih druzbah (Ur.l. RS, §t. 42/2006, 26/2007-ZSDU-B, 33/2007-
ZSReg-B, 67/2007-ZTFI (100/2007 popr.), 10/2008, 68/2008, 23/2009 OdI.US: U-1-268/06-35,
42/2009, 65/2009-UPB3, 83/2009 OdIl.US: U-1-165/08-10, Up-1772/08-14, Up-379/09-8,
33/2011, 91/2011, 100/2011 SkI.US: U-1-311/11-5, v nadaljevanju ZGD) in v povezavi s 6. in
z 2. odstavkom 199. a ¢lena ZFPPIPP, tako da po opravljenem zmanjsanju osnovni kapital
druzbe znasa 0 EUR. Socasno se mora osnovni kapital povecati z novimi stvarnimi vlozki.
Sklep o pove€anju osnovnega kapitala z novimi denarnimi vlozki lahko, v §tirih mesecih po
zacetku postopka prisilne poravnave, sprejme poslovodstvo insolventnega dolZnika ali upniski
odbor (199. a ¢len ZFPPIPP).

Po nerevidiranih podatkih kapital podjetja Merkur, po stanju konec meseca novembra 2010,
znasa 2,2, milijona EUR, vendar v bilanci niso upoStevani negativni ucinki potrebnega
prevrednotenja finan¢nih nalozb. Ob prevrednotenju finan¢nih nalozb, kot je omenjeno v
poglavju 2.7, podjetje izkazuje negativni kapital. Upniski odbor bi moral sprejeti sklep o
zmanjSanju osnovnega kapitala na poenostavljen nacin, za namen pokrivanja izgube in socasno
povecanje osnovnega kapitala podjetja. S tem bi upniski odbor razlastil obstojece lastnike in s
povecanjem osnovnega kapitala bi podjetje dobilo nove lastnike. Z vidika kapitalske varnosti
podjetja Merkur, je smiselno osnovni kapital povecati v ¢im vi§jem znesku, vendar banke niso
naklonjene ob¢utnim vlozkom v kapital podjetja, saj to ni njihova osnovna dejavnost.

Predpostavimo, da se osnovni kapital poveca v znesku 1,0 milijon EUR, po ceni 53 EUR, kot
je v nacrtu financnega prestrukturiranja predvideno za konverzijo nezavarovanih terjatev. S
tem bi osnovni kapital podjetja Merkur sestavljalo 18.868 delnic, ki bi jih vplacale banke glede
na visino izpostavljenosti. Preostal del povecanja kapitala bi bil posledica konverzije terjatev v
kapital, saj v tem primeru ni potrebnih dodatnih denarnih vlozkov s strani upnikov.

4.3.3 Konverzija terjatev v lastniSki delez

Nacrt finan¢nega prestrukturiranja podjetja Merkur predvideva konverzijo terjatev v viSini 85
milijonov EUR, vendar je glede na podatke, izraGunane v poglavju 2.7, konverzija v taksni
visini prenizka. Iz tega poglavja izhaja, da morajo upniki konvertirati vsaj 272,3 milijonov
EUR terjatev v kapital, saj se je finan¢ni poloZaj podjetja do konca meseca novembra 2010
obCutno poslabsal, finan¢ne nalozbe bi bilo potrebno prevrednotiti in dolgoro¢na visina dolga
je previsoka za normalno poslovanje podjetja. Od celotne konverzije banke konvertirajo vse
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nezavarovane terjatve v visini 125,8 milijonov EUR in zavarovane terjatve v viSini 132,3
milijonov EUR.

Najprej se morajo banke dogovoriti 0 visini konverzije posamezne banke. Obstaja ve¢ variant
tega, koliko terjatev naj bi posamezna banka konvertirala v lastniski kapital. Najenostavnejsi
klju¢ delitve je, da vsaka banka konvertira relativno enak delez, kar bi pomenilo 58,1 odstotkov
celotne izpostavljenosti. Najve¢ pripomb na tako delitev imajo banke, ki so glede na mnenje
uprave podjetja Merkur dobro zavarovane, vendar je viSina zavarovanja vprasljiva v primeru
steCaja. Druga opcija delitve je glede na zavarovanje, kar bi pomenilo, da vsaka banka
konvertira vse nezavarovane terjatve in 41,6 odstotkov zavarovanih terjatev. V tem primeru se
lahko zgodi, da bi neka banka morala konvertirati znesek celotne izpostavljenosti, kar glede na
vi§ino lastnega kapitala ni sposobna prenesti. Visina konverzije za posamezno banko v obeh
variantah je prikazana na spodnji sliki.

Slika 20: Visina konverzije po posamezni banki
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v Milijon EUR
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N
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M konverzija glede na izpostavljenost M konverzija glede na zavarovanje

Vir: lastni prikaz

Visina konverzije je glede na dogovor za posamezno banko razli¢na. Nekako najbolj posStena je
delitev glede na zavarovanje, saj bi v nasprotnem primeru destimulirali banke, ki ustrezno
ovrednotijo tveganost dolznika in zahtevajo ustrezna zavarovanja. V tem primeru so v
najslabsem poloZaju Factor banka d.d. (v nadaljevanju Factor banka), ki mora konvertirati 72,1
odstotkov ve¢, Raiffeisen banka d.d. (v nadaljevanju Raiffeisen banka), prav tako 72,1
odstotkov ve¢, in Probanka d.d. (v nadaljevanju Probanka), ki morata konvertirati 38,7
odstotkov vec. Za Raiffeisen banko to ni problemati¢no, saj viSina njene konverzije znaSa 4,8
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milijjonov EUR, medtem ko viSina konverzije Factor banke znaSa 18,1 milijjonov EUR,
oziroma 18,0 odstotkov kapitala banke, viSina konverzije Probanke pa znasa 22,3 milijonov
EUR, oziroma 19,6 odstotkov.

Bankam je pomembna vrednost delnice po konverziji, saj morajo nalozbo vrednotiti v svojih
bilancah. Podjetje Merkur ima, ob upostevanju popravkov financnih sredstev, negativni kapital
v visini 77,8 milijonov EUR. Negativnemu kapitalu je potrebno pristeti konverzijo v visini
272,3 milijonov EUR in odpise v visini 50,4 milijonov EUR. Kapital podjetja Merkur bi tako
ZnaSal 244,9 milijonov EUR, temu je potrebno pristeti Se 1 milijon EUR osnovnega kapitala,
kot je omenjeno v prejSnjem poglavju, tako da celoten kapital podjetja Merkur znaSa 245,9
milijonov EUR.

Ob upostevanju konverzije terjatev v viSini 272,3 milijjonov EUR, od tega nezavarovanih
terjatev v viSini 140,0 milijonov EUR, kot je omenjeno v poglavju 2.5, po ceni 53 EUR, ima
podjetje Merkur 7.209.009 delnic. Poleg je potrebno pristeti Se 18.868 delnic, iz povecanja
osnovnega kapitala, tako da skupno Stevilo novih delnic druzbe Merkur znaSa 7.227.877.

Ocenjeno vrednost kapitala, v visini 245,9 milijonov EUR, je potrebno deliti s celotnim
Stevilom delnic, da dobimo vrednost delnice podjetja. Pridobljena ocenjena vrednost ene
delnice podjetja Merkur znasa 34,0 EUR, in po tej vrednosti bodo banke nalozbo v podjetje
Merkur knjizile v svojih bilancah, za razliko glede na nabavno vrednost pa bo potrebno
oblikovati popravek vrednosti.

4.3.4 Visina poplacila banke X

V primeru skupnega delovanja bank ima podjetje veéjo kapitalsko varnost, saj upniki
konvertirajo 272,3 milijonov EUR terjatev in odpisejo 50,4 milijonov EUR terjatev. Kapital
podjetja znasa 245,9 milijonov EUR, obveznosti se znizajo za konvertiran znesek in visino
odpisa, tako da glede na stanje konec meseca novembra 2010, v visini 609,9 milijonov EUR,
po konverziji in odpisu znaSajo 287,2 milijonov EUR. Znesek kapitala predstavlja 46,1
odstotkov vse pasive podjetja.

Vsi upniki skupaj morajo prevrednotiti nalozbo v delnice podjetja, saj je ocenjena vrednost
delnice, po konverziji v visini 34,0 EUR, za 35,8 odstotkov nizja od 53 EUR, oziroma 14,9
odstotkov nizja od 40 EUR, po kolikor so konvertirali nezavarovane terjatve, oziroma
zavarovane terjatve. Skupni negativni ucinek za vse upnike, zaradi prevrednotenja celotne
naloZbe v podjetje Merkur, znasa 77,4 milijonov EUR, od tega najvec pri Factor banki, v viSini
6,5 milijonov EUR.

Za izracun oslabitev pri banki X je potrebno visino priznanih terjatev banke X, v nacrtu
finan¢nega prestrukturiranja, prilagoditi za znizanje nalozbe v delnice Save, kot je prikazano v
poglavju 4.2.1. Zmanjsanja vrednosti zastavljenih zalog ni potrebno upostevati, saj bi, v
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primeru oblikovanja ban¢nega dogovora, banke hitreje odobrile likvidnostno posojilo in tako bi
podjetje Merkur imelo vec zalog.

Banka X ima, ob prevrednotenju delnic Save na posteno vrednost, 28,6 milijona EUR dejansko
nezavarovanih terjatev. Pri konverziji banka X konvertira 22,8 milijonov EUR nezavarovanih
terjatev, glede na predlog uprave podjetja Merkur, in preostanek zavarovane terjatve v viSini
14,7 milijonov EUR. Banka X tako dobi 789.035 delnic podjetja Merkur zaradi konverzije in
2.473 delnic zaradi povecanja osnovnega kapitala podjetja. Skupaj ima banka X v lastni$tvu
800.508 delnic podjetja Merkur, kar predstavlja 11,1 odstotkov celotnega kapitala podjetja. V
spodnji tabeli je prikazana viSina oslabitev, ki jih mora banka X oblikovati v primeru
konverzije terjatev v kapital.

Tabela 6: Potrebno oblikovanje oslabitev

Varianta 1
Visina konverzije (v EUR) 37.513.855
Odpis (v EUR) 0
Visina oslabitev kapitalske nalozbe (v EUR) 10.363.862
Visina oslabitev nezavarovanih terjatev (v EUR) 0
Visina oslabitev zavarovanih terjatev (v EUR) 2.068.615
ViSina vseh oslabitev (v EUR) 12.432.477

Vir: Lastni izracuni

V zgornji tabeli je vidno, da mora banka X oblikovati 12,4 milijone EUR oslabitev, od tega 2,1
milijonov zaradi oslabitev zavarovanih terjatev v visini 10 odstotkov, kar je omenjeno v
poglavju 4.2.4, in 10,4 milijone EUR zaradi prevrednotenja nalozbe v delnice podjetja Merkur.
Ker ocenjena vrednost ni ve¢ kot 40 odstotkov pod povprecno nabavno vrednostjo, je dejansko
oslabitve potrebno oblikovati ¢ez 9 mesecev, razen v primeru dodatnega zniZanje ocenjene
vrednosti delnic podjetja.

V poglavju 4.2.5 je razvidno, da mora banka X oblikovati 14,0 milijonov EUR oslabitev, v
zgornji tabeli pa 12,4 milijone EUR, kar je za 1,6 milijon EUR manj. V primeru skupnega
delovanja vseh upnikov ima banka X 1,6 milijon pozitivnega uc¢inka na izkaz poslovnega izida.
Najvecji pozitivni vpliv pa je, da postane podjetje stabilno z dolgoro¢no vzdrzno viSino dolga
in je dejanska verjetnost kon¢nega poplacila visja, kot v primeru, da se ban¢ni dogovor ne
oblikuje.

V spodnji tabeli je vidna primerjava poplacila banke X v primeru stecaja, vV primeru potrjene

prisilne poravnave in v primeru optimalnejSega ravnanja bank, z oblikovanjem ban¢nega
sporazuma in popravljenim nacrtom finan¢nega prestrukturiranja.
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Tabela 7: Primerjava poplacila banke X po treh variantah

Stetai Prisilna Ban¢ni
1 poravnava Sporazum

Skupna viSina terjatev 58.178.535 58.178.535 58.178.535
Odpis 52.808.535 0 0
VlSll’vla oslabitev kapitalske 0 10.719 566 10.363.862
naloZbe

V1§1na oslabitev nezavarovanih 0 1035573 0
terjatev

Vlgma oslabitev zavarovanih 0 2 260.739 2 068.615
terjatev

Poplacilo 5.370.000 44.162.657 45.746.058
Odstotek poplacilo 9,2% 75,9% 78,6%0

Vir: Lastni izracuni

V zgornji tabeli je vidno, da za banko X stec¢aj nikakor ni sprejemljiv, tako da mora narediti
vse, da se podjetje Merkur izogne steaju. NajoptimalnejSe je oblikovanje bancnega
sporazuma, po katerem bi bila banka X popla¢ana v visini 78,6 odstotkov. Najvecja prednost
usklajenega delovanja vseh bank upnic je hitro reSevanje tezav podjetja, zaradi ¢esar podjetje
ne zapade v Se vecjo krizo, zaradi pomanjkanja likvidnostnih sredstev. V zgornji tabeli razlika
med poplac¢ilom, v primeru potrjene prisilne poravnave, po dejanskem naértu finan¢nega
prestrukturiranja, in optimalnej$im prestrukturiranjem, z oblikovanjem ban¢nega sporazuma, ni
obcutna, znasa 2,7 odstotni tocki. Glavna prednost je v tem, da je realnost poplacila v zadnjem
primeru obcutno vi§ja, kot v primeru obstojeCega nacrta financnega prestrukturiranja podjetja.
Po obstoje¢em nacrtu finan¢nega prestrukturiranja bo, ob prevrednotenju finan¢nih sredstev,
podjetje kapitalsko zelo Sibko in bo potrebovalo dokapitalizacijo, 0ziroma dodatno konverzijo
terjatev v kapital, poleg tega je zelo vprasljiv pozitivni letni poslovni izid, po prenehanju
prisilne poravnave, ko bo podjetje placevalo trzne obrestne mere na svoje obsezne finan¢ne
dolgove.

Zaklju¢imo lahko, da je za banke usklajeno delovanje z oblikovanjem ban¢nega sporazuma
najoptimalnejSe, saj je njihovo poplacilo najvisje, tako da lahko potrdimo cetrto raziskovalno
vprasanje. Z oblikovanjem ban¢nega dogovora banke skrbijo za skupni interes dolgorocnega
obstoja podjetja, kar izboljsa verjetnost uspesnega financ¢nega prestrukturiranja podjetja. V
nasprotnem primeru, ko vsaka banka gleda le na lastni interes, lahko to zaradi zavlacevanja
bank pri odlocitvah vodi v stecaj podjetja.

SKLEP
Za banke je zelo pomembno, da so seznanjene v kakSnem polozaju je podjetje, zato morajo

vseskozi aktivno spremljati poslovanje podjetja, predvsem z vidika ustreznosti njegovega
denarnega toka. Ko zaznajo prve tezave, morajo ustrezno ukrepati, da preprecijo nadaljnje
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poslabSevanje polozaja in eventualno insolventnost podjetja kot najslabSo moznost za poplacilo
terjatev.

Glede na razli¢ne zunanje in notranje dejavnike, ki lahko negativno vplivajo na poslovanje
podjetja, banke vedno pravoCasno ne odkrijejo poslabSanja poslovanja podjetja, tako da
podjetje zapade v krizo. Tako lastniki, kot banke upnice, morajo izracunati, ali je podjetje
smiselno reSevati, oziroma likvidirati. Podjetje je smiselno prestrukturirati in nadaljevati s
poslovanjem takrat, ko je ekonomska vrednost podjetja vecja kot njegova likvidacijska
vrednost.

Ko je podjetje smiselno reSevati iz krite, Se iz krize lahko reSi z izvensodno poravnavo,
oziroma s sodnim postopkom, kot je prisilna poravnava. Na podlagi preteklih podatkov
pridemo do ugotovitev, da sedanja ureditev insolventnih postopkov v ZFPPIPP z ekonomskega
vidika ni najoptimalnejSa, saj bi nekaj podjetij, ki so se po prejSnji zakonski ureditvi
insolventnih postopkov uspesno prestrukturirala, po sedanji moralo podati predlog za stecaj.
Dodatno ima dolgotrajnost sodnih postopkov, in ostale pomanjkljivosti trenutne zakonodajne
ureditve, negativni vpliv na poslovanje podjetja, kar posledi¢no pomeni nizje poplac¢ilo bank
upnic. Tako za podjetje, kot za banke upnice, je najoptimalnejsa izvensodna poravnava, saj ima
najmanjsi negativni vpliv na poslovanje podjetja.

Prvotni namen banke je reSevanje podjetja, tako da je propad podjetja zadnja opcija. Banke
imajo vse niti v svojih rokah in imajo glavno vlogo pri reSevanju podjetja iz krize, tako da je
predvsem od njih odvisna uspeSnost prestrukturiranja podjetja, ob tem pa se je potrebno
zavedati omejitev, saj imajo slovenske banke trenutno velike probleme s kapitalsko
ustreznostjo in pomanjkanjem likvidnosti. Najoptimalnej$ih resitev podjetja iz finan¢nih tezav
je medsebojno usklajeno delovanje vseh bank, saj se tako aktivnosti ne izvajajo v dobrobit
posamezne banke, temve¢ v dobrobit reSevanja podjetja in posledi¢no vseh bank. Banka je
lahko pri posameznem primeru bolje poplacana, kadar ima zelo dobro zavarovanje, ki bi ga
lahko hitro unov¢ila, pri drugem primeru pa slabSe poplacana, kadar je brez zavarovanja.
Celotno poplacilo pri vseh primerih je vi§je v primeru skupnega sodelovanja, kot
individualnega ravnanja posamezne banke.

V primeru podjetja Merkur banke upnice niso pravocasno zaznale finan¢nih teZav podjetja,
tako da je bilo podjetje primorano napisati predlog za zacetek prisilne poravnave. Z vidika
posamezne banke je pomembno, da najprej oceni realnost financnega prestrukturiranja
podjetja. Podjetje Merkur je smiselno reSevati, saj je poplacilo vi§je v primeru nadaljnjega
delovanja, kot v primeru stecaja. Nezanemarljiv je tudi negativni ucinek stecaja podjetja
Merkur na celotno slovensko gospodarstvo, kar posledi¢no pomeni negativni vpliv na banke.

Z vidika banke X poplacilo v primeru stecaja znasa 9,2 odstotkov, v primeru potrjene prisilne
poravnave pa 75,9 odstotkov, tako da mora banka narediti vse, da preprec¢i ste¢aj podjetja.
Glavni problem je dolgotrajnost prisilne poravnave in zavla¢evanje z likvidnostnim kreditom,
zaradi Cesar podjetje Merkur izgublja prihodke, kar negativno vpliva na izid iz poslovanja.
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Podjetje Merkur in banke se temu izognejo s hitrejSim reagiranjem in oblikovanjem banc¢nega
sporazuma. V primeru sodelovanja vseh bank upnic, te hitreje in optimalneje reagirajo. Tako
lahko na upniskem odboru sprejmejo sklep o zmanj$anju osnovnega kapitala, kar posledi¢no
pomeni razlastitev obstojecih lastnikov in veéje poplacilo za banke upnice. V primeru
skupnega sodelovanje je banka X poplacana v visini 78,6 odstotkov, kar nas vodi do
ugotovitve, da je poplacilo bank najvi§je v primeru oblikovanja ban¢nega dogovora in
usklajenega delovanja. Najvecja prednost usklajenega delovanja vseh bank upnic je hitro
reSevanje tezav podjetja, zaradi Cesar podjetje ne zapade v Se vecjo krizo, zaradi pomanjkanja
likvidnostnih sredstev.

Vidimo, da je poplacilo za banko najvisje v primeru oblikovanja bancnega sporazuma. Banke
morajo pristopiti k dolgoro¢nemu reSevanju podjetja, kar ni zagotovljeno v primeru
obstoje¢ega naérta finanénega prestrukturiranja podjetjia Merkur. Ze v osnovi nadrt finanénega
prestrukturiranja ne predvideva zniZanja dolga na vzdrzno raven, dodatni problemi so
znizevanje prihodkov in potrebno prevrednotenje finan¢nih nalozb, tako da bo podjetje Merkur
v kratkem potrebovalo dokapitalizacijo, saj je podjetje Zze sedaj kapitalsko zelo Sibko. Tako da
pridemo do ugotovitve, da naért finan¢nega prestrukturiranja podjetja Merkur ne zagotavlja
dolgorocnega obstoja podjetja. Oblikovanje bancnega sporazuma =z optimalnejSim
prestrukturiranjem, ki zagotovi dolgoro¢no stabilno kapitalsko varnost podjetja, bi moralo biti
prioriteta za vse banke upnice, saj so tako banke najvisje poplacane in se s finanénega vidika
zagotovi dolgoroc¢ni obstoj podjetja.
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Priloga 1: Bilanca stanja za leto 2008, 2009 in za obdobje 1. 1. do 30. 6. 2010

€

Dolgoroéna sredstva
Neopredm etena dolgoro¢na sredstva
Opredm etena osnovna sredstva

Zemljis¢a in zgradbe
Druge naprave in oprema
Opredm etena osnovna sredstva v gradnji in izdelavi

Nalozbene neprem i¢nine

Finanéne nalozbe v odvisna podjetja
Finan¢na sredstva

Dana posojila

Druge dolgorocne terjatve
Odlozene terjatve za davek
Kratkoroéna sredstva

Zaloge

Finan¢na sredstva

Dana posojila

Kratkoro¢no dana posojila odvisnim podjetjem
Kratkoroéno dana posaojila drugim podjetjem
Terjatve iz finanénega najem a

Terjatve za odm erjeni davek
Poslovne terjatve in druga sredstva

Kratkorocne poslovne terjatve do druzb v skupini
Kratkoro¢ne poslovne terjatve do kupcev
Kratkoroéne poslovne terjatve do drugih
Predujmi za zaloge

Denarna sredstva

Skup aj sredstva

Kapital

Vpoklicani kapital

Lastne delnice kot odbitna postavka
Kapitalske rezerve

Rezerve iz dobicka

Zadrzani ¢istidobicek

Rezerva za po$teno vrednost
Rezervacije in dolgoroéne ¢asovne razmejitve
Dolgoroéne obveznosti
Dolgoro¢ne finanéne obveznosti

Dolgoro¢ne finan¢ne obveznostido bank
Finanéninajem

Dolgoro¢ne poslovne obveznosti

Odlozene obveznostiza davek
Druge dolgoro¢ne poslovne obveznosti

Kratkoroéne obveznosti
Kratkoro¢ne finanéne obveznosti

Kratkoroc¢ne finan¢ne obveznostido bank
Kratkorogne obveznostido drugih
Finanéninajem

Kratkoro¢ne poslovne obveznosti

Kratkoroéne poslovne obveznostido dobaviteliev
Kratkorogne poslovne obveznostido druzb v skupini
Kratkoro¢ne meniéne obveznosti

Obveznosti na podlagi predujm ov

Obveznosti do drugih

Obveznosti za davek

Kratkoroéne rezervacije

Skup aj obveznosti do virov sredstev

31.12.2008
579.302.933
1.562.038
159.994.399
125.144.176
14.831.809
20.018.414
16.821.503
206.981.127
186.614.171
2.519.379
85.433
4.724.883
353.573.066
73.315.216
5.126.185
103.770.250
14.853.854
88.158.518
757.878
171.002.028
67.606.339
99.619.496
1.293.144
2.483.049
359.387
932.875.999
336.687.486
54.773.201

(53.159.490)
76.701.377
68.054.448
104.238.246
86.079.704
9.845.334
138.159.115
125.395.059
114.548.923
10.846.136
12.764.056
12.694.043
70.013
448.184.064
269.778.721
251.622.793
17.638.581
517.347
178.405.343
110.007.522
21.122.851
442.400
21.087.692
20.595.967
2.615.401
2.533.510
932.875.999
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31.12.2009
552.700.778
1.279.712
210.609.341
173.031.332
14.423.219
23.154.790
16.646.313
134.973.118
183.986.300
1.387.526
75.288
3.743.180
271.866.053
62.716.746
4.351.185
55.561.518
15.165.000
40.068.681
327.837
3.048.207
145.856.059
57.026.107
72.568.931
16.142.362
118.659
332.338
824.566.831
122.872.564
54.773.201
(53.159.490)

54.189.354
67.069.499
7.908.092
130.704.323
115.981.685
96.848.262
19.133.423
14.722.638
14.659.290
63.348
563.081.852
324.602.574
289.153.989
34.392.680
1.055.905
238.479.278
139.636.179
64.734.254
568.400
12.127.007
20.896.521

516.917
824.566.831

30.6.2010
513.338.231
1.114.577
184.462.990
151.313.481
12.387.504
20.762.005
35.400.112
107.030.598
157.811.733
23.722.263
70.216
3.725.742
181.191.902
56.343.439
23.203.077
15.165.000
7.874.159
163.918
533.935
100.561.350
29.245.558
51.887.475
19.378.949
49.368
550.101
694.530.133
16.056.431
54.773.201
(53.159.490)

54.189.354

(100.990.548)
61.243.914
7.874.169
141.596.060
128.336.799
109.746.840
18.589.959
13.259.261
13.206.836
52.425
529.003.473
329.377.125
286.100.110
42.203.052
1.073.963
199.626.348
126.179.421
42.690.734
10.183.789
20.295.823

276.581
694.530.133



Priloga 2: 1zkaz poslovnega izida za leto 2008, 2009 in za obdobje 1. 1. do 30. 6. 2010

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

Cisti pos lovni izid, pripisan neobvladujocem u delezu

€ 2008 2009 6m 2010
Prihodki od prodaje 851.657.638 503.147.063 191.300.000
Nabavna vrednost prodanih koli¢in blaga in proizvajalnistro§ 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 18,0% 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 splo$ni dejavnosti (37.819.346) (28.604.219) (13.620.268)
Drugi poslovni odhodki (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%
Finan¢ni prinodki 32.319.281 28.971.798 12.219.375
Finan¢ni odhodki (28.199.002) (178.769.156) (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) (1.719.097) (17.437)
Cisti poslovni izid obratunskega obdobja 26.474.797 (139.944.701) (100.990.548)
Cisti pos lovni izid, pripisan lastnikom obvladujoce druzbe 26.474.797 (139.944.701) (100.990.548)
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Priloga 3: Projekcije izkaza poslovnega izida (od 30. 6. 2010 do 31. 12. 2015)

Projekcije izkaza poslovnegaizida - Merkur d.d.

Ocena Plan Plan Plan Plan Plan
€ H2 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prodaja 160311257  414.273.809 452.057.321  497.333.946  522.200.643  548.310.675
Rast nip 14,9% 9,1% 10,0% 5,0% 5,0%
Nabavna vrednost prodanih - ,,5 155 059y (315.530.751) (340.367.223) (366.157.688) (384.465.572) (403.688.851)
koli¢in blaga in proizvodov
Kosmati poslovni izid 44259188  98.743.058  111.690.098 131176258  137.735.071  144.621.825
RVC % 26,9% 24,1% 24,9% 26,7% 26,7% 26,7%
EBITDA (4616.549)  15.268.246  24.154.046  31.119.052  32.682505  34.324.130
EBITDA marza 2,7% 3,7% 5,3% 6,3% 6,:3% 6,3%
Amortizaciia (4550529)  (9.229.319)  (9.137.026)  (8.954.285)  (7.670.753)  (7.287.215)
EBIT (9.167.078) 6.038.927  15.017.021 22164767 25011752  27.036.915
EBIT marza 5,4% 1,5% 3,3% 4,5% 48% 4,9%
Dividende (prejete) 1.500.000 2.500.000 2.500.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000
Finanéni izid (brez obresti) (1538.600) (20.077.433)  (13.010.472)  (6.711.987)  (6.711.987)  (5.371.287)
Stroski obresti (2519.359)  (5.957.864)  (6.714.669)  (6.712577) (10.787.778)  (11.601.006)
Vzdrznidolg - obresti (1674.186)  (3.242.735)  (3.720.789)  (2.975.451)  (5.990.121)  (5.788.038)
(1.388.956)  (2.624.236)  (3.159.765)  (2.482.196)  (5.581.791)  (5.481.791)
(285.230) (618.499) (561.024) (493.255) (408.329) (306.247)
Nov dolg - obresti (475.000)  (2.060.000)  (2.370.750)  (3.162.500)  (4522.000)  (5.801.250)
Finanéninajem - obresti (370.173) (655.129) (623.131) (574.625) (275.658) (11.718)
Poslovni izid pred obdaveitvio  (11.725.037)  (17.496.370)  (2.208.120)  11.740.204  10511.987  13.064.622
Davek - - - - - -
Poslovni izid (11.725.037)  (17.496.370)  (2.208.120) 11740204 10511987  13.064.622

Vir: Merkur d.d., 2010a, str. 58



Priloga 4: Projekcije bilance stanja (od 30. 6. 2010 do 31. 12. 2015)

Projekcije bilance stanja - Merkur d.d.

Ocena Plan Plan Plan Plan Plan
€'mio 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Osnovna sredstva 174.585.041 171.355.722 168.218.697 166.264.412 165.593.659 165.306.444
Nalozbene neprem i¢nine 35.400.112 15.985.953 395.365 395.365 395.365 395.365
Finan¢na sredstva - odvisna podjetja 107.030.598 107.030.598 107.030.598 107.030.598 107.030.598 107.030.598
Finan¢na sredstva - nalozbe in posojila ~ 195.118.681  186.106.681  106.628.681 97.550.681 88.472.681 86.228.107
Ostala sredstva 4.329.893 4.329.893 4.329.893 4.329.893 4.329.893 4.329.893
Zaloge 92.773.292  113.499.674 123.851.321 136.255.876  143.068.669 150.222.103
Terjatve 69.579.969 68.099.804 68.118.226 68.127.938 64.380.901 67.599.946
Terjatve iz naslova poro$tev 86.006.381 72.829.720 59.653.059 46.476.398 33.299.737 20.123.076
Denar 4.269.700 16.342.682 6.864.168 10.534.487 13.102.105 15.471.607
SKUPAJ 769.093.666  755.580.727 645.090.009 636.965.648 619.673.609 616.707.140
Kapital 167.691.096 150.194.726  147.986.606 159.726.810 170.238.797  183.303.419
Rezervacije 7.873.751 7.873.751 7.873.751 7.873.751 7.873.751 7.873.751
Logitveniupniki 285.035.364  263.831.221  178.058.789 170.057.405 162.627.450 160.911.781
Logitveniupniki - pogojne terjatve 20.123.076 20.123.076 20.123.076 20.123.076 20.123.076 20.123.076
Izlogitveni upniki 19.129.256 18.033.650 16.926.738 15.824.485 684.751 331.153
Prednostni upniki - - - - - -
Navadni upniki 117.539.553 94.031.642 70.523.732 47.015.821 23.507.911 -
Navadni upniki - pogojne terjatve 65.883.305 52.706.644 39.529.983 26.353.322 13.176.661 -
Prejeta posaojila (vzdrzni dolg) 40.000.000 40.000.000 47.000.000 63.000.000 89.000.000 106.000.000
Obveznosti iz poslovanja (nove) 27.831.987 90.799.739 99.081.057 109.004.700  114.454.936 120.177.682
Ostale obveznosti in rezervacije 17.986.277 17.986.277 17.986.277 17.986.277 17.986.277 17.986.277
SKUPAJ 769.093.665  755.580.726 645.090.008 636.965.647 619.673.609 616.707.139
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