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1. UVOD

Pretekla problematika podjetja Salonit Anhovo na podrocju ekonomsko trznega stanja,
kot posledica zdravju Skodljivega in trzno neperspektivnega programskega sklopa
azbestcementa, ter tudi s tem dejstvom povezanega procesa lastninskega preoblikovanja,
sega v obdobje neposredno pred razpadom ekonomsko-politicnega prostora bivse
drzave. Nastopile so likvidnostne tezave in tudi sicer ekonomski polozaj podjetja ni
omogocal vecjih vlaganj v prestrukturiranje programov.

Tedanje vodstvo podjetja je iskalo reSitve za premostitev finan¢nih tezav v povezavi s
procesom lastninskega preoblikovanja podjetja tako, da je v letu 1990 s tujim podjetjem
sklenilo pogodbo o skupnem vlaganju, ter v letu 1991 Se kreditno pogodbo z istim
partnerjem.

Resitev trzno-ekonomskih in lastninskih problemov pa je bila dejansko mozna Sele s
predhodno realizacijo cilja vzpostavitve brezazbestnega stanja na obmocju podjetja, s
prestrukturiranjem proizvodnje in resitvijo socialno-zdravstvene problematike delavcev.

Osnovo za tovrstne resitve sta ponudila Sele »azbestni«zakon, sprejet v Drzavnem zboru
1996 in v letu 1997 pridobljeno drugo soglasje za lastninsko preoblikovanje podjetja.
Podjetje je konsolidiralo finan¢ni polozaj z uspeSno izpeljano dokapitalizacijo s
konverzijo terjatev tujega partnerja ter financnega vlozka drzave v lastnisSke deleze in z
izdajo zamenljivih obveznic ter tako oblikovalo novo lastnisko strukturo.

Namen naloge je iz ve¢ vidikov oceniti potek prestrukturiranja podjetja Salonit Anhovo
s posebnim poudarkom na finanénem prestrukturiranju virov sredstev s konverzijo
terjatev v deleze (debt to equity swap) ter izdajo zamenljivih obveznic.

Diplomsko delo je razdeljeno na pet sklopov, v katerih analiziram teoreti¢ne znacilnosti
obveznic, teoreticne nacine prestrukturiranja virov sredstev podjetij, ki se reSujejo iz
finan¢ne krize, analiziram vzroke za krizo in ekonomski polozaj podjetja Salonit
Anhovo po letu 1990 in dejansko podajam potek reSevanja podjetja Salonit Anhovo iz
krize, ki bi ob neuspeSnem reSevanju najve¢jega slovenskega proizvajalca cementa,
podjetje pahnila v stecaj. V zadnjem sklopu problematike Salonita Anhovo podrobneje
predstavljam izdano zamenljivo obveznico Salonita Anhovo, kot enega od pomembnih
instrumentov finan¢nega prestrukturiranja, ki je posebnost v slovenskem gospodarstvu.

Sirsi javnosti je zamenljiva obveznica Salonita kljub visoki emisijski vrednosti neznana,
saj je bila izdana po nejavni ponudbi (zaprta prodaja) in ne kotira na ljubljanski borzi
vrednostnih papirjev.



2. OBVEZNICA

Obveznica je najpomembnejsi in najbolj razsirjen dolzniski vrednostni papir, s katerim
se izdajatelj obveze, da bo ob dospetju imetniku navadne obveznice izplacal obresti in
glavnico.

Obveznica je dolgoro¢ni vrednostni papir in predstavlja sredstvo za zbiranje oziroma
posojanje denarnih sredstev. Obliko zadolZevanja oziroma kreditiranja z obveznico
uporabljamo, ko zelimo zbrati ve¢jo vsoto denarnih sredstev za dalj Casa.

Pri predstavitvi pojma obveznice je potrebno predstaviti zakonsko definicijo iz 26. ¢lena
Zakona o vrednostnih papirjih, ki pravi, da je obveznica pisna listina, s katero se
izdajatelj zavezuje, da bo osebi navedeni na njej ali po njeni odredbi oziroma prinosniku
obveznice, izplacal dolo¢enega dne v obveznici naveden znesek oziroma znesek
anuitetnega kupona (Zakon o vrednostnih papirjih, 1989).

Obveznica predstavlja terjatev v pisni obliki, s katero se izdajatelj obveznice obveze, da
bo imetniku obveznice - upniku, v dolocenem casu, daljSem od enega leta, vrnil posojeni
znesek, povecan za obresti (Prohaska, 1994, str.14).

To pomeni, da je obveznica ena od temeljnih oblik srednjerocnega in dolgorocnega
financiranja.

Bistveni elementi, ki jih mora vsebovati vsaka obveznica, so (Svilan, 1990, str. 46) :

Nominalni znesek, na katerega se glasi obveznica ,

valuta, v kateri je denominirana obveznica,

datum izdaje in rok zapadlosti,

obveznost izdajatelja, da bo izplacal imetniku pripadajoce obresti,

obveznost izdajatelja, da bo navedeni nominalni znesek vrnil imetniku obveznice,

ime oziroma firma izdajatelja ter njegov podpis, s katerim potrjuje vse navedene

obveznosti,

e drugi elementi vrednostnih papirjev, npr. oznacba obveznice v povezavi z imenom
izdajatelja, serijska Stevilka obveznice, banka, ki sodeluje pri izdajanju.

Obveznica je sestavljena iz dveh delov. Prvi del obveznice sestavlja plas¢, na njem so
zapisani vsi zgoraj navedeni elementi obveznic razen rokov odplac¢evanja glavnice.
Drugi del obveznice se imenuje talon in vsebuje anuitetne kupone.

Z razvojem sistemov zbirne hrambe, imobilizacije in dematerializacije vrednostnih
papirjev, vrednostni papirji na prinosnika izgubljajo na pomenu, saj se vecina prenasa le
Se s preknjizbo na racunih imetnikov, kuponi, ki bi se strigli in predlagali v izplacilo, pa
se opuscajo.

Obveznice predstavljajo najpomembnejSe dolgorocne vrednostne papirje in so
instrument zbiranja prostih denarnih sredstev, ki jih kreditodajalci naloZijo za daljSe
¢asovno obdobje.

Za razliko od delniCarjev podjetja, imetniki obveznic nimajo glasovalnih pravic, zato
tudi ne morejo vplivati na poslovne odloc¢itve vodstva podjetja, vendar pa imajo v
primeru ste¢aja prednost pri poplacilu dolgov podjetja pred navadnimi in prednostnimi



delnicarji. Tveganje imetnikov obveznic je manjSe od tveganja delniCarjev, posledi¢no
pa je manjsa tudi donosnost obveznic v primerjavi z donosnostjo delnic.

2.1 VRSTE OBVEZNIC

Po Prohaski (1994, str. 14-16) se delijo obveznice na klasi¢ne in ostale obveznice. Kot
klasi¢ne obveznice navaja:

1.

Nk

Drzavne obveznice (State and local goverment bonds),
obcinske obveznice (municipal bonds),

hipotekarne obveznice-zadolznice (mortgage bonds),
ban¢ne obveznice,

obveznice podjetij (corporate bonds).

Ostale vrste obveznic pa sestavljajo:

1.
2.
3.

Obveznice s spremenljivo obrestno mero (floating-rate bonds),
brezkuponske obveznice (zero.coupon bonds),
obveznice, ki se glasijo na dvojno valuto (dual-currency bonds).

Brigham in Daves locita Stiri glavne tipe obveznic (2002, str. 101):

1.
2.
3.
4.

Zakladne ali drzavne obveznice (treasury bonds, oz. gover ment bonds),
podjetniske obveznice (corporate bonds ),

obc¢inske obveznice (municipal bonds),

tuje obveznice (foreign bonds).

Duhovnikova ( 1995, str. 97-100 ) podrobneje deli podjetniske obveznice na:

1.

Hipotekarne obveznice (mortgage bonds): zavarovana obveznica, vsebuje zakonito
terjatev do sredstev, ki so del ali celotna sredstva podjetja, razvrScene so glede na
prednost terjatev do dohodka in sredstev.

. Zadolznice (debenture bonds ): nezavarovana obveznica, glede na vrstni red terjatev

sledi hipotekarnim obveznicam, uporaba odvisna od narave sredstev podjetja in
njegove splosne kreditne sposobnosti.

Zamenljive obveznice (convertible bonds): po imetnikovi Zzelji zamenljiva za
navadne delnice po vnaprej doloCeni menjalni stopnji, zagotavlja vlagateljem
moznost dosega kapitalskih prirastov v zamenjavo za nizjo obrestno mero, ki jo nudi
podjetje.

Obveznice z nakupnimi boni (bonds issued with warrants): podobna zamenljivi,
nakupni boni dovoljujejo imetniku nakup delnic po doloceni ceni in tako
zagotavljajo kapitalski prirast , kolikor cena delnic naraste, nizja obrestna mera glede
na obiCajne obveznice.

Obveznice zavarovane z vrednostnimi papirji (collateral trust bonds): podjetje
deponira vrednostne papirje pri pooblasencu in proda z njimi zavarovane
obveznice.

Dobickovne obveznice (income bonds): prinasajo obresti samo, ¢e dobicek podjetja
zadoS¢a za njihovo izplacilo, za vlagatelja precej tvegana, pogosto se izdajo ob
reorganizacijah za nadomestitev obveznic, katerih obresti so za podjetje tezko breme.
Prilagoditvene obveznice (adjustment bonds): njihova obrestna mera postopoma
naraSCa, obresti pa se za¢nejo placevati Sele po obdobju “okrevanja”, prav tako
izhajajo iz reorganizacije.

Udelezbene obveznice (participating bonds): poleg pogodbeno dolo¢enih (nizkih)
obresti zagotavljajo tudi udelezbo na dobicku.



9. Obveznice z jamstvom (guaranteed bonds); obveznica podjetja za katero jamci
drugo podjetje, pomen finan¢ne moci podjetja, ki da jamstvo.

10. Obveznice s prodajno opcijo (putable bonds): jo je mogo¢e na imetnikovo Zeljo
zamenjati za njeno nominalno vrednost, navadno mozno izkoristiti samo ob velikih
spremembah pri izdajatelju.

11. Indeksirane obveznice (indexed ali purchasing power bonds): njena nominalna
obrestna mera temelji na indeksu inflacije, pogosta v drzavah z visoko stopnjo
inflacije.

12. Brezkuponske obveznice (zero-coupon bonds): se proda po diskontirani nominalni
vrednosti, kar omogoca dolocen glavni¢ni prirast ob dospetju, ena od moznih vrst
diskontiranih obveznic(original issue discount bonds).

13. Obveznice s spremenljivo obrestno mero (floating-rate bonds): njena obrestna mera
se prilagaja spremembam sploSne ravni obrestnih mer, za vlagatelja pomeni
prednost, saj stabilizira trzno vrednost dolga.

14. Zelo tvegane obveznice (junk bonds): obveznica z velikim donosom , namenjena
financiranju odkupov delnic podjetij s pomocjo dolga, zdruzitev podjetij ali podjetij
v tezavah, stopnja zadolzenosti podjetja pri njej navadno zelo visoka, zato imetniki
obveznic prevzemajo tolikSno stopnjo tveganja, kot bi jo sicer delnicarji, kar se kaze
v donosu obveznic.

2.2 LASTNOSTI OBVEZNIC

Struktura obveznice, ki jo posamezni izdajatelj izbere, mora imeti lastnosti, ki so
uporabne tako zanj, kot za potencialne investitorje. Za izdajatelja so najbolj zanimive
tiste obveznice, pri katerih se skupen stroSek zadolzevanja zniza.

Pri odlocitvi o vrsti obveznice in njenih lastnostih mora izdajatelj upostevati razlicne
vidike. Obveznica mora zadovoljevati potrebe investitorjev, njen davcni status ne sme
biti neugoden za izdajatelja ali investitorja, vse dolocbe se morajo ujemati z zakonodajo,
dolocitev ustrezne cene mora biti mogoc¢a z uporabo razpolozljivih metod, zagotovljena
mora biti dolo¢ena likvidnost na sekundarnem trgu, stroski izdaje morajo biti primerljivi
z drugimi oblikami dolga, racunovodsko spremljanje mora biti ustrezno in podobno.

Paleta moznih lastnosti obveznic je zelo Siroka in izdajatelji imajo veliko moznosti, da
izdajo obveznico, ki ustreza njihovim potrebam po obliki zadolzitve. Po drugi strani prav
ta pestrost oblik lahko negativno vpliva na razvoj celotnega trga obveznic. Veliko Stevilo
majhnih izdaj zelo razli¢nih obveznic negativno vpliva na likvidnost trga obveznic.
Optimalna reSitev na posameznem trgu je odvisna od sorazmerne pomembnosti obeh
dejavnikov - likvidnosti in iskanja najugodnejSe oblike dolga (Smith, 1995, str.72,73).

Nekatere najpomembnejSe lastnosti obveznic, ki jih izdajatelji lahko medsebojno
kombinirajo pri odloCanju o posamezni izdaji in tako skuSajo priti do najprimernejSe
oblike zadolzevanja, so: ¢as do dospetja obveznice, nadin izplaCevanja obresti in
glavnice, obrestna mera obveznice,valuta izplacila obveznice ter zavarovanje izplacila.

2.2.1 Cas do dospetja obveznic
Cas do dospetja nam pove §tevilo let do dospetja obveznice, ki se najveckrat giblje med

ena in trideset let. V zadnjem Casu se povpre¢na rocnost obveznic zaradi zahtev
investitorjev, ki v nestabilnih razmerah niso ve¢ pripravljeni kupovati obveznic z zelo



dolgimi ro¢nostmi,znizuje. V ZDA se je povprecna ro¢nost podjetniskih obveznic
skrajSala iz 19,93 let v letu 1974 na priblizno 9 let v letu 1995 (Sluga, 2000, str. 20).

2.2.2 Nacin izplacevanja obresti in glavnice pri obveznicah

Izdajatelj obveznice glavnico in obresti odplacuje po amortizacijskem nacrtu, ki ga
doloci ob izdaji obveznice. Klasi¢en nacin pomeni sprotno izplacevanje obresti,obi¢ajno
polletno ali letno ter izplacilo celotne glavnice skupaj z zadnjim obrestnim kuponom ob
zapadlosti obveznice.

Izdajatelj obveznice ima razen izbire amortizacijskega nacrta na voljo $e nekaj dolocb, s
katerimi lahko oblikuje pred¢asno izplacilo obveznic.Najbolj znana in pogosta je opcija
odpoklica, ki zagotavlja izdajatelju pravico, da lahko pod dolo¢enimi pogoji pred¢asno
odkupi obveznice v celoti ali delno (callable bonds). Pravica do odkupa je pogosto
neugodna za investitorje, ki morajo ponovno vloziti vrnjena sredstva, zato obrestna mera
obveznic s klavzulo o odpoklicu presega obrestno mero obveznic brez te klavzule. Za
izdajatelja obveznice je klavzula o odpoklicu nekak$na varovalka za placevanje
previsokih obresti, saj lahko ob padcu trznih obrestnih mer svoje obveznosti refinancira
po nizji obrestni meri.

Klavzula o odpoklicu dolo¢a, da mora izdajatelj v primeru pred¢asnega odkupa placati
imetniku obveznice znesek, ki presega njeno nominalno vrednost. Ta znesek se imenuje
premija odpoklica (call premium) in je najveckrat enak letnemu znesku obresti, ¢e je
obveznica odkupljena v prvem letu po izdaji. V naslednjih letih premija enakomerno
pada po stopnji INT/N (INT je letni znesek obresti, N pa Stevilo let do dospetja).
Obicajno je obveznice mogoce odkupiti Sele po nekaj letih (call protection period) po
izdaji, najpogosteje 5 do 10 let (Brigham in Daves, 2002, str. 103).

2.2.3 Obrestna mera obveznice

Obrestna mera se doloCi ze ob izdaji obveznice. Glede na obrestno mero delimo
obveznice v dve glavni skupini in sicer na obveznice s fiksno obrestno mero, pri katerih
je le-ta ves Cas enaka, ter na obveznice z variabilno obrestno mero, pri katerih se le-ta
obcasno spreminja glede na spremembe v dolo¢eni referencni obrestni meri.

Poleg dolocitve obrestne mere je potrebno dolociti tudi nadin obraCunavanja obresti.
Loc¢imo konformni nacin obraunavanja obresti ter proporcionalni ali linearni nacin.
Ceprav je konformni na¢in obradunavanja obresti matemati¢no pravilnejsi, se v svetu
veliko pogosteje uporablja proporcionalni nacin medletne kapitalizacije, ki je
enostavnejsi, zato tudi vec€ina analitskih orodij temelji na takSnem nacinu izraCunavanja
obresti.

Pri obracunavanju obresti je pri obveznicah pomemben tudi nacin Stetja dni. V svetu
obstajata dva glavna nacina: “dejansko/dejansko” (dejansko Stevilo dni v obdobju in
dejansko Stevilo dni v letu) in “30/360” (12 mesecev po 30 dni v letu).

2.2.4 Valuta izplacila obveznice

V svetu si izdajatelj pri izdaji obveznic lahko izbere valuto, na katero se bodo obveznice
glasile ter tudi dejansko izplacevale. Kadar se obveznice glasijo na valuto, ki ni
izdajateljeva in investitorjeva domaca valuta, sta oba izpostavljena valutnemu tveganju,
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seveda pa se takSne obveznice mnogokrat uporabljajo za zaS¢ito pred valutnim
tveganjem oziroma zmanjSanje izdajateljeve (investitorjeve) skupne izpostavljenosti. Z
uvedbo evra in fiksnih navzkriznih deviznih tecajev valut ¢lanic monetarne unije se je
valutno tveganje na svetovni ravni zelo zmanjsalo.

Za razliko od obveznic v tujini, ki se dejansko izplacujejo v valuti, na katero se glasijo,
so v Sloveniji obic¢ajne obveznice, ki se sicer glasijo na tujo valuto, izplacljive pa so v
tolarjih po vnaprej dolofenem tecaju, obic¢ajno je to srednji tecaj Banke Slovenije na
dan zapadlosti kupona. TakSna denominacija v tuji valuti sluzi kot instrument za
ohranitev realne vrednostni naloZbe, pomeni pa tudi izpostavljenost valutnemu tveganju.

2.2.5 Zavarovanje izplacila obveznice

Obveznice se med seboj razlikujejo tudi glede na jamstvo, ki ga je izdajatelj ponudil za
izplacilo obveznice. Od vrste jamstva je mo¢no odvisna varnost investitorjev oziroma
kreditno tveganje, ki ga prevzemajo, zato se obveznice z razliénimi oblikami
zavarovanja lo¢ijo po zahtevani donosnosti.

Razen drzavnih obveznic, ki so seveda najvarnejse, zato pa tudi najmanj donosne, so
najvarnejSe obveznice, pri katerih so terjatve upnikov zavarovane s hipoteko na
nepremicninah izdajatelja v ustrezni vrednosti, ki mora biti seveda visja, kot so skupne
terjatve iz obveznic (mortgage bonds).

Izdajatelji, ki nimajo ustreznega nepremicnega premozenja, lahko zavarujejo svoje
obveznosti z zastavo vrednostnih papirjev, ki jih posedujejo (collateral trust bonds),
lahko pa v =zastavo prenesejo tudi svoje premicno premozenje (equipment trust
certificates).

Imetniki obveznic, ki niso zavarovane s premozenjem, imajo do izdajatelja enake
terjatve kot ostali nepriviligirani upniki, zanje izdajatelj jam¢i z vsem svojim
premoZenjem. Zahtevana donosnost je vi§ja kot za zavarovane obveznice, vendar pa
finan¢no mocna podjetja tudi z izdajo nezavarovanih obveznic e vedno dosezejo dovolj
nizke strosSke zadolzevanja.

2.2.6 Rangiranje obveznic

Obveznicam se ze od zaCetka prejSnjega stoletja pripisuje raven kakovosti, ki odseva
verjetnost, da obveznost na njihovi podlagi ne bo poravnana. Razvrs€anje obveznic
temelji na analizi raCunovodskih izkazov podjetja in drugih dejavnikov, kot sta na
primer narava njegove dejavnosti in njegov polozaj v panogi. Institucionalni investitorji
sami ocenjujejo tveganja posameznih obveznic, manj$i investitorji pa se v svetu
veCinoma zanaSajo na ocene kreditnega tveganja, ki jih objavljajo specializirane
institucije. V Zdruzenih drzavah Amerike so tri glavne agencije Moody’s Investors
Service (Moody’s), Standard & Poor’s Corporation (S&P) in Fitch Investors Service. V
tabeli 1 je prikazano rangiranje obveznic, kot jih razvrScata agenciji S&P in Moodys.

NajvarnejSe obveznice so pri S&P oznafene z AAA, pri Moody’s pa z Aaa, najbolj
Spekulativne pa pri S&P z D, pri Moody’s pa s C.



Tabela 1: Razvrs€anje obveznic po Moody's in S&P

VARNE OBVEZNICE TVEGANE OBVEZNICE
Investment grade Junk bonds

Moody’s | Aaa Aa A Baa Ba B Caa C
S&P AAA | AA A BBB | BB B CCC D

Vir:  Brigham in Daves, 2002, str. 122.

Tako S&P kot Moody’s uporabljata razliice obveznic razvrs¢enih nizje od trojnega A;
S&P uporablja sistem + in -, Moody’s pa oznake 1,2 in 3. Oznaka A+ oznacuje torej
najmocnejSo obveznico kategorije A in A- najSibkejSo po rangiranju S&P. Pri Moody's
pomeni A1 najmocnejSo obveznico znotraj kategorije A ter A3 najSibkejso.

Obveznice oznacene z AAA in AA ter A in BBB sodijo v tako imenovane varne
obveznice (investment grade bonds), medtem ko so obveznice oznacene z BB, B, CCC
in D tiste, ki sodijo med Spekulativne (junk bonds) obveznice, ki jih po ameriski
zakonodaji banke in institucionalni vlagatelji ne smejo kupovati.

Predstavniki agencij, ki se ukvarjajo z rangiranjem obveznic, poudarjajo, da natan¢na
formula za razvr$¢anje obveznic ne obstaja. Vsi navedeni dejavniki se sicer upostevajo,
vendar ne matemati¢no natanc¢no. Trditev izvira iz statisti¢nih raziskav in dejstva, da so
imeli tisti raziskovalci, ki so skuSali razvrS€ati obveznice zgolj na podlagi koli¢inskih
podatkov, zelo majhen uspeh.

Razvrscanje obveznic je pomembno tako za podjetje kot za vlagatelje. Rangiranje
obveznice podjetja neposredno vpliva na viSino obrestne mere izdane obveznice.

V Sloveniji agencij za ocenjevanje kreditnega tveganja (razvrSCanje, rangiranje)
nimamo. Ocenjevanje kreditnega tveganja je prepuSceno posameznim investitorjem.

2.3 OBLIKOVANJE CENE OBVEZNICE

Cena obveznice, ki kotira na borzi oziroma sekundarnem trgu vrednostnih papirjev, je
odvisna od ponudbe in povpraSevanja na tem trgu. Za razliko od delnic, se cena
obveznic ne oblikuje absolutno v Stevilu denarnih enot, temvec relativno, v odstotkih
odstopanja od nominalne vrednosti obveznice oziroma od 100 odstotkov.

Ce je trzna vrednost obveznice enaka njeni nominalni vrednosti, je tudi stopnja donosa
obveznice (yield) enaka nominalni obrestni meri, ki jo prinasa ta obveznica.

Cena obveznice oziroma njen tecaj se spremeni, ¢e se spremeni ponudba in/ali
povprasevanje po njej.

Povecanje povpraSevanja po dolo¢eni obveznici bo povzrocilo dvig njene cene ter s tem
manjSo donosnost te obveznice. PoveCano povprasevanje je lahko posledica nizjih
pricakovanih obrestnih mer, povecane likvidnosti na trgu obveznic, rastoCega
gospodarstva ali pa manjSega tveganja glede cenovnih gibanj obveznic. Povecanje
ponudbe dolo¢ene obveznice pa povzroci padec njene cene ter s tem visjo donosnost
obveznice. Vecja ponudba je lahko posledica boljsih obetov glede prihodnjih dobickov
od investicij, povecanih inflacijskih pricakovanj pri dani ravni nominalnih obrestnih mer
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ali pa vecjega zadolzevanja drzave, ki financira proracunski deficit z izdajami novih
obveznic.

Cena obveznice je dolo¢ena z viSino obrestne mere kupona, dolzino roka do dospetja in
trzno obrestno mero. Ker sta obrestna mera kupona ter rok do dospetja obveznice dana,
je cena obveznice odvisna od trZzne obrestne mere (zahtevane donosnosti). Cene
obveznic se torej spreminjajo s spreminjanjem trznih obrestnih mer v ¢asu.

Ceno obveznic lahko izraunamo z enacbo (Prohaska, 1999, str.59):

enacha 1
PV = Rl_ + R22+A+ R, + F
(1+i) (1+i) (1+i)" (1+i)
PV - cena ali sedanja vrednost obveznice

- znesek periodi¢no izplacanih obresti

- obrestna stopnja oziroma stopnja donosa do dospetja
Stevilo let do dospetja

- nominalna vrednost obveznice, ki se vraca ob dospetju

B

Cena obveznice je torej enaka sedanji vrednosti pricakovanih prihodnjih denarnih
pritokov obveznice, pri Cemer je diskontna stopnja enaka donosnosti primerljivih
obveznic. Iz enacbe sledi, da se v primeru znizanja trznih obrestnih mer cena obveznic
poveca in obratno: ko trzne obrestne mere narastejo, cena obveznic pade. Velja torej
zakonitost, da je cena obveznice obratno sorazmerna z vi§ino trzne obrestne mere. Cim
vecja je stopnja donosa (i) v imenovalcu, tem nizja je cena (PV) obveznice.

V primeru, ko je obrestna mera kupona obveznice enaka trzni obrestni meri oz.
zahtevani stopnji donosa obveznice, je cena obveznice enaka njeni nominalni vrednosti.
TakSna obveznica prinasa investitorju donos, ki je oznacen na obveznici.

V primeru, ko je obrestna mera kupona obveznice manjSa od zahtevane donosnosti oz.
trzne obrestne mere, je cena obveznice nizja od njene nominalne vrednosti. Taka
obveznica se prodaja z doloCenim diskontom, ki prinasa investitorju doloc¢en tecajni
dobicek, ki razdeljen na preostali ¢as odplacevanja obveznice, izboljSuje realni donos
obveznice v primerjavi z nominalnim donosom.

Ce je obrestna mera kupona obveznice veéja od zahtevane donosnosti oz. trzne obrestne
mere, pa cena obveznice zraste nad njeno nominalno vrednost. Taka obveznica se
prodaja z doloceno premijo, kar pomeni za investitorja doloceno tecajno izgubo, ki
razdeljena na preostali Cas odplacevanja obveznice, zmanjSuje realni donos obveznice v
primerjavi z nominalnim donosom.

2.4 TVEGANJE OBVEZNIC

Obveznice imajo vrsto znacilnosti, po katerih se z vidika tveganja med seboj razlikujejo,
pri Cemer gre za razlicno donosnost, ki ni nujno enaka pri¢akovani.

Imetniki obveznic so izpostavljeni razlicnim vrstam tveganj, od katerih so po Fabozziju
(1989, str. 2) najpogostejsa:

e Tveganje obrestne mere,
e tveganje reinvestiranja,



kreditno tveganje,

tveganje odpoklica,

tveganje inflacije,

tveganje spremembe tecaja tuje valute,
tveganje nizke likvidnosti.

Cim vecje je skupno tveganje dolocene obveznice, vecjo premijo za tveganje in s tem
tudi vecjo donosnost obveznice zahtevajo investitorji.

2.4.1 Tveganje obrestne mere

Tveganje obrestne mere nastane zaradi gibanja cen obveznic. Cene obveznic se namre¢
gibljejo v nasprotno smer kot spremembe trznih obrestnih mer. Ce se trzne obrestne
mere povecujejo (padajo), bo cena obveznic padla (se povecala). Za investitorje, ki bo
obdrzal obveznico do zapadlosti, spremembe trznih obrestnih mer in s tem povezane
spremembe cen obveznic pred zapadlostjo, niso zanimive. Veliko ve¢ investitorjev je
takSnih, ki bodo obveznice prodali pred njihovo zapadlostjo. Povecanje trzne obrestne
mere v primerjavi s ¢asom, ko je bila obveznica kupljena oziroma izdana, pomeni
zmanjSanje njene vrednosti. Za investitorje, ki Zelijo take obveznice prodati, pa to
pomeni kapitalsko izgubo. Taks$no tveganje imenujemo tveganje obrestne mere.

2.4.2 Tveganje reinvestiranja

Tovrstno tveganje je tesno povezano s tveganjem obrestne mere, saj pri racunanju
donosnosti do dospetja predpostavljamo, da bomo lahko denarne pritoke od kuponov
sproti reinvestirali po enaki obrestni meri, kot je veljala na dan izraCuna. Moznost, da
bomo morali pritoke od kuponov reinvestirati po nizji obrestni meri od omenjene,
imenujemo tveganje reinvestiranja.

V primeru, da se trzne obrestne mere zmanjsajo, bo imetnik obveznice lahko investiral
denarne pritoke od kuponov le po novi, nizji obrestni meri. To pa pomeni, da bo
donosnost do dospetja nizja, kot je nacrtoval pred znizanjem trznih obrestnih mer.

Velja opozoriti na dejstvo, da sta tveganje obrestne mere in tveganje reinvestiranja
obratno sorazmerna. Tveganje obrestne mere je tveganje, da bodo trzne obrestne mere
zrasle in tako zmanjSale ceno obveznic. Tveganje reinvestiranja pa pomeni, da bodo
obrestne mere padle.

2.4.3 Kreditno tveganje

Kreditno tveganje je tveganje, da izdajatelj obveznic ne bo izpolnil svojih obveznosti
(izplacilo kuponov, oziroma glavnice), ali pa jih ne bo izpolnil ob dolo¢enem roku.

S spremljanjem kreditnega tveganja se ukvarjajo za to specializirane organizacije.
Rangiranje izdajateljev, ki ga pripravljajo tovrstne organizacije, je tudi pomemben
pripomocek pri doloCanju viSine obrestne mere za nadaljnje izdaje obveznic. (Glej tocko
2.2.6.).



2.4.4 Tveganje odpoklica

Pri doloc¢enih obveznicah si izdajatelj obdrzi pravici, da lahko del ali celotno izdajo
obveznic odpoklice (odkupi jih Ze pred njihovo dospelostjo). To stori v primeru, da se
trzne obrestne mere mocno znizajo in padejo pod kuponsko obrestno mero obveznice.

Z odkupom obveznic, lahko izdajatelj s hkratno izdajo novih obveznic z nizjo obrestno
mero, refinancira svoj dolg po ugodnej$ih pogojih. Cena, po kateri lahko izdajatelj
odpoklice obveznice, je znana vnaprej ter seveda visja od njene nominalne vrednosti.

Za investitorja imajo obveznice z moznostjo odpoklica ve¢ pomanjkljivosti:

e Vnaprejs$nji donos obveznic ni znan.

e Investitor je izpostavljen reinvesticijskemu tveganju, saj bo izdajatelj odkupil
obveznice ob znizanju trznih obrestnih mer.

e Kapitalski potencial obveznic se zmanjsa.

2.4.5 Tveganje inflacije

Obveznice s fiksno obrestno mero po definiciji obljubljajo natan¢no dolocena izplacila
ob dolocenih rokih. Ker je znesek izplacil fiksen, je realna vrednost izplacil odvisna od
spremembe nivoja cen. Ce se nivo cen zvisa, se s tem zniZa realna vrednost izplaéil. Pri
vseh obveznicah s fiksno obrestno mero torej obstaja tveganje, da bo zaradi visoke
inflacije kupna moc¢ vseh prejemkov (obresti od kuponov in glavnica), ki jih bo prejel
investitor na koncu dobe investiranja, manjSa, kot je bila na zaCetku. To se zgodi, v
kolikor stopnja inflacije presega donosnost obveznice. Tveganje, da bo realna donosnost
obveznice manjs$a od nominalne, je tveganje inflacije.

2.4.6 Tveganje spremembe tecaja tuje valute

V primeru, da so obveznice denominirane v tuji valuti, investitor ne ve natancno,
kolik$ni bodo njegovi bodoc¢i denarni pritoki izrazeni v domaci valuti, ker so le ti odvisni
od medvalutnega razmerja tuje valute in domace valute.

Ce bo vrednost domace valute v primerjavi z valuto, v kateri je denominirana obveznica,
zrasla od dneva nakupa, bo donosnost obveznice investitorja izrazena v domaci valuti
manj$a od nacrtovane. Nevarnost, da bo sprememba medvalutnega tecaja zmanjsala
dejansko donosnost obveznice imenujemo tveganje spremembe tecaja valute.

2.4.7 Tveganje nizke likvidnosti

Likvidnost obveznice pomeni moznost njene takoj$nje prodaje po ceni, ki odraza njeno
sedanjo vrednost. Osnovno merilo likvidnostnega tveganja je velikost razlike med
ponudbeno ceno obveznice in izvrSilno ceno obveznice, torej ceno, po kateri je
obveznica prodana. Cim vedja je razlika med njima, tem vedje je likvidnostno tveganje.
Likvidnost obveznic je obi¢ajno mo¢no odvisna od skupne vrednosti izdaje obveznice in
razvitosti sekundarnega trga vrednostnih papirjev ter od trznih pogojev, ki se nanasajo
na splosno stanje trga obveznic v dolo¢enem trenutku.
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2.5 DONOSNOST OBVEZNIC

Donosnost obveznice je eden od najpomembnejSih faktorjev, ki jih investitorji
proucujejo, medtem ko se odlocajo, v katere obveznice bi investirali. Donosnost
obveznice je razmerje med njenim denarnim donosom in ceno nalozbe. Donosnost ali
stopnja donosa se obicajno izraza v odstotkih. Pojem donos pa oznacuje Stevilo denarnih
enot, ki jih investitor prejme v doloCenem obdobju (obic¢ajno letu) nad vsoto dospele
nalozbe, pri ¢emer z “dospelo naloZzbo” mislimo na tisti del nalozbe, ki v doloc¢enem
obdobju dospe (Mramor, 2000, str. 73).

V teoriji je znanih ve¢ vrst donosnosti, po katerih ocenjujemo in razvr§¢amo obveznice.
Najbolj obicajne vrste donosnosti obveznic so nominalna donosnost, teko¢a donosnost,
donosnost do dospetja, donosnost v dolo¢enem obdobju in donosnost do odpoklica
obveznice.

2.5.1 Nominalna donosnost

Nominalna donosnost (stated yield) je najosnovnej$a oblika donosnosti, ki nima skoraj
nobene analiti¢ne vrednosti, pa¢ pa imetniku obveznice pove le, kaksno izplacilo obresti
lahko pri¢akuje konec vsakega obdobja do dospelosti obveznice. Gre torej za donosnost,
ki je enaka kuponski obrestni meri obveznice. Izdajatelj se zavezuje, da bo po nominalni
donosnosti izplaceval obresti na glavnico.

2.5.2 Tekoca donosnost
Tekoca donosnost (current yield) je razmerje med letnimi placili kuponskih obresti in

trzno ceno obveznice, izrazeno v odstotkih (Brigham, 2002, str. 115). Gre za primerjavo
vrednosti kupona s trenutno trzno vrednostjo obveznice.

Y. =— enacha 2
R
Yc - tekoCa donosnost
1n - nominalna obrestna mera
Pb - nakupna cena obveznic

Tekoca donosnost je visja (niZja) od nominalne, ¢e se obveznice prodajajo ali kupujejo
po nizji (vi§ji) ceni od nominalne.

Tekoca donosnost ne uposteva moznosti realizacije kapitalskega dobicka ali izgube ob
prodaji, niti ne upoSteva asovnega horizonta investicije, zato se uporablja predvsem za
primerjavo donosnosti med obveznicami kraj$e ro¢nosti.

2.5.3 Donosnost do dospetja

Donosnost do dospetja (yield to maturity - YTM) predstavlja najpomembnejsi in tudi
najbolj razsirjen model vrednotenja obveznic.

Donosnost do dospetja je tista obrestna mera, s katero diskontiramo vse bodoce denarne
pritoke obveznice in jih izenaci s trenutno trzno ceno obveznice ob predpostavki, da
investitor hrani obveznico do njenega dospetja. Donosnost do dospetja predstavlja
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notranjo stopnjo donosa investicije v obveznico, ki jo realiziramo, ¢e obveznico kupimo
danes in jo hranimo do dospetja.

Donosnost do dospetja uposteva ¢asovno komponento vrednosti denarja, zato temelji na
sedanji vrednosti denarnih tokov, postopek izracuna pa je enak kot pri izracunu interne
stopnje donosnosti.

Donosnost do dospetja, temelji kot vsak izracun sedanje vrednosti, na nekaterih

predpostavkah :

e Vsa izplacila kuponov in glavnice so opravljena tocno po amortizacijskem nacrtu
obveznice.

e Investitor hrani obveznico do njenega dospetja.

e Investitor mora vse obresti, ki jih dobi izplacane od kuponov, takoj reinvestirati po
obrestni meri, ki je enaka izracunani donosnosti do dospetja.

Ker je zgoraj navedene predpostavke v praksi tezko v celoti izpolniti, se dejanska
donosnost obveznice razlikuje od izraCunane donosnosti, ki je tako le priblizek dejanski
donosnosti. Gornje predpostavke pa moramo tembolj upostevati, ¢im visja je kuponska
obrestna mera obveznice in tem daljSi je njen rok do dospetja, saj vsako odstopanje
povzroci spremembo dejanske dosezene donosnosti. To donosnost lahko izracunamo
Sele ob dospetju obveznice, ker nam v tem trenutku ni znana obrestna mera, po kateri
bomo reinvestirali izplacane kuponske obresti vse do dospetja obveznice.

Enacba za izra¢un donosnosti do dospetja (YTM) je naslednja (Brigham, 2002, str. 107):

N R F

P.=).

_l_
F1+YmM)  (1+YTM)"

enacha 3

Py - trzna vrednost obveznice

R - letni kuponi

YTM - donosnost do dospetja

F - nominalna vrednost obveznice
N - Stevilo let do dospetja

V tej enacbi je potrebno poiskati tisto obrestno mero YTM, ki bo izenacila sedanjo
vrednost toka denarnih prejemkov obresti od kuponov in nominalne vrednosti obveznice
s trenutno trzno ceno obveznice. YTM lahko izraCunamo s pomocjo finan¢nega
kalkulatorja, finan¢nih tabel , najenostavnejsi pa je izracun s pomocjo racunalniskega
programa v Excelu.

Enacba za izracun donosnosti do dospetja pri polletnem izplacilu kuponov pa je sledeca
(Brigham, 2002, str. 115):

+ enacba 4
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2.5.4 Donosnost do odpoklica

Izdajatelji nekaterih obveznic, si pri izdaji zadrzijo pravico do predcasnega odpoklica
obveznice, po vnaprej doloCeni ceni. Do odpoklica ponavadi pride v primeru velikega
znizanja trznih obrestnih mer. V tem primeru je donosnost do odpoklica (yield to call)
lahko bolj to¢na ocena dejanske donosnosti, kot je donosnost do dospetja.

Tehnika za izracun donosnosti do odpoklica je identi¢na tehniki za izratun donosnosti
do dospetja, le da se rok do dospetja zamenja s pri¢akovanim rokom odpoklica,
nominalna vrednost obveznice pa se zamenja z odpoklicano (nominalna povecana za
premijo za odpoklic).

Enacba za izracun donosnosti do odpoklica je sledeca:

ZN: Pc ba 5
enacoa

o 1+YTM) (1+YTM)N

P. - odpoklicana cena obveznice

N - Stevilo let do odpoklica

Enacba za izra¢un donosnosti do odpoklica pri obveznicah s polletnim izplacevanjem
kuponov pa je:

5 2N R P
- * cha 6
° t=1 (1 + TM)t (l + %)ZN enacba

2.6 ZAMENLJIVA OBVEZNICA

Zamenljive obveznice uvr§¢amo skupaj z prednostnimi delnicami ter obveznicami z
nakupnim bonom, med tako imenovane hibridne vrednostne papirje, ki imajo nekatere
znaCilnosti dolzniskih vrednostnih papirjev, druge pa so bolj podobne znacilnostim
lastnisSkih vrednostnih papirjev.

Zamenljive obveznice dajejo imetniku obveznice moznost, da zamenja obveznico za
dolo¢eno Stevilo delnic izdajatelja obveznice(convertible bonds) ali delnic , ki jih je
izdal nekdo drug (exchangeable bonds). Prednost za izdajatelja taksnih obveznic je v
nizji zahtevani donosnosti za takSne obveznice v primerjavi z navadnimi, saj mora
investitor za moznost zamenjave opcije nekaj placati.

Na klasi¢no zamenljivo obveznico lahko gledamo kot na navadno obveznico z nakupnim
bonom ali nakupno opcijo za delnice izdajatelja, zato za vrednotenje zamenljivih
obveznic uporabljamo metode za vrednotenje opcij.

Druga prednost za izdajatelja je, da na ta nacin lahko poveca lastniski kapital pod
ugodnejSimi pogoji, kot z neposredno izdajo delnic. Izdajatelj, ki pricakuje, da bo cena
njegovih delnic zrasla, bo lahko z izdajo zamenljivih obveznic, pri katerih bo izvrSilna
cena nad trzno ceno delnic ob izdaji obveznic, dejansko izdal man;j delnic, kot ¢e bi jih
izdal neposredno.
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Ker vecina zamenljivih obveznic vsebuje tudi nakupno opcijo izdajatelja, lahko
izdajatelj, ¢e cena delnic dovolj zraste, sam izzove zamenjavo za delnice in tako doseze
dejansko lastnisko financiranje.

Zamenljive obveznice so obic¢ajno tudi podrejene ostalim obveznostim izdajatelja, zato
si z njihovo izdajo izdajatelj ne zapira dostopa do navadnega zadolZevanja.

Slabosti pri izdaji zamenljivih obveznic so v tem, da bi bil izdajatelj, ¢e bi cena delnic
mocno narasla,verjetno na boljSem, ¢e bi pocakal in po porastu cene neposredno izdal
delnice, ¢e pa cena delnic ne naraste dovolj, ostane izdajatelju dolg, ki ga ne more
spremeniti v lastniski kapital (Brigham, 2002, str. 683).

Prednost zamenljivih obveznic za investitorja je v tem, da lahko pridobijo, ¢e cena
delnic izdajatelja zraste , saj se dvigne tudi cena zamenljivih obveznic, ¢e pa cena delnic
pade, se bo cena zamenljivih obveznic znizala le do ravni navadnih obveznic izdajateljev
z enakim kreditnim tveganjem.

Zamenljive obveznice so tako zanimive za investitorje, ki imajo omejitve pri nalozbah v
lastniSke vrednostne papirje, na primer banke in zavarovalnice, saj jim omogocajo
udelezbo pri izdajateljevi rasti brez dejanske kapitalske nalozbe.

Rast cene delnice povzro¢i tudi rast cene zamenljive obveznice in investitorju ni
potrebno izvesti zamenjave, ampak obveznico lahko proda.

Slabost za investitorja je nizja donosnost do dospetja, ki jo imajo zamenljive obveznice v
primerjavi z navadnimi obveznicami s primerljivim kreditnim tveganjem, z odpoklicem
obveznice (pri nakupni opciji) izsiljena konverzija, pa zmanjSuje moznost zasluzka ob
porastu cene delnice. Ce se priakovanja o porastu cene delnic ne uresni¢ijo, ostane
investitor z obveznico, ki ima nizjo donosnost kot navadna obveznica, opcija zamenjave
pa je zanj brez vrednosti (Ritchie, 1995, str. 63).

Pri zamenljivih obveznicah je izredno pomembna ustrezna dolocitev tako imenovanega
menjalnega razmerja (»conversion ratio«), ki pove, koliko navadnih delnic bo imetnik
zamenljivih obveznic prejel ob konverziji. Na menjalnem razmerju temelji cena
zamenjave (»conversion price«), to je efektivna cena, ki jo investitor placa za navadno
delnico ob konverziji. Medtem ko Mramor (1993, str. 250) pravi, da obicajno podjetja
dolo¢ajo to ceno zamenjave za 15% vis§je od trenutne trzne cene navadnih delnic,
Ribnikar (1990, str. 367) omenja 20% vi$jo ceno, Brigham (2002, str. 679) pa omenja
20-30% kot tipicen pribitek nad trzno ceno navadne delnice ob izdaji zamenljivih
obveznic.

Menjalno razmerje je ponavadi fiksno za celotno obdobje od izdaje do dospetja
zamenljive obveznice, spremeni se lahko le v primerih razdelitve ali zdruzitve delnic, ali
v primeru zamenjave delnic za delnice z drugacno nominalno vrednostjo. V teh primerih
se menjalno razmerje ustrezno prilagodi.

Naslednje pomembno dolocilo ob izdaji zamenljivih obveznic je obdobje, v katerem se
lahko opravi zamenjava. To obdobje se ponavadi ne zacne takoj po izdaji zamenljivih
obveznic, pac pa Sele Cez nekaj Casa in lahko traja le doloceno obdobje, ali pa vse do
dospetja zamenljivih obveznic.
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Ob izdaji zamenljivih obveznic delniska druzba potencialno povecuje delniski kapital,
zato mora sprejeti odlocitev o izdaji zamenljivih obveznic skups¢ina delniSke druzbe in
to s tri¢etrtinsko ve¢ino. Ponavadi imajo ob vecji izdaji zamenljivih obveznic obstojeci
delni¢arji prednostno pravico nakupa (preemptive rights), ki jim omogoc¢a ohraniti
njihov delez v kapitalu delniske druzbe.

Zamenljive obveznice izdajajo predvsem amerisSka podjetja, drugje pa nanje gledajo bolj
kot na eksoti¢ne instrumente, ¢eprav ima trg zamenljivih obveznic obseg ve¢ kot 350
milijard ameriskih dolarjev. V Evropi so se pojavile pred kratkim, predvsem v obliki
evroobveznic (euroconvertibles). V- Nemdiji je to eden najhitreje rastocih trgov. V
zacetku leta 1996 ga prakti¢no ni bilo, konec leta 1997 pa je bil njegov obseg Ze ve¢ kot

4,7 milijarde ameriSkih dolarjev( Dudley, 1997, str. 77).
2.7 ZAPRTA PRODAJA OBVEZNIC

Podjetja se pri pridobivanju dolzniSkega kapitala velikokrat odlocijo za zaprto prodajo
svojih vrednostnih papirjev. Eden od poglavitnih razlogov za zaprto prodajo je, da
podjetje ne more prodati svojih obveznic na odprtem trgu zaradi neobstojece ali prenizke
ocene svoje kreditne sposobnosti, kar je lahko povezano tudi z majhnostjo in
nepoznavanjem podjetja v javnosti. Posamezne finan¢ne institucije pa so pripravljene
narediti kreditno analizo podjetja in na osnovi rezultatov teh analiz so nato v mnogih
primerih pripravljene prevzeti tveganje dolgorocnih upniskih nalozb v taksno podjetje,
ob visji zahtevani donosnosti, kot je na razpolago na odprtem trgu .

Tudi podjetja, katera bi lahko prodala svoje obveznice na odprtem trgu kapitala, se
pogosto odlocajo za zaprto prodajo zaradi niZjih stroSkov in krajSega Casa izdaje pri
zaprti prodaji, poleg tega pa morajo podjetja pri odprti prodaji javnosti razkriti veliko
podatkov o svojem poslovanju, kar lahko v doloceni meri poslabsa njihov konkuren¢ni
polozaj. Pri zaprti prodaji podjetje razkrije svoje poslovanje samo kupcem obveznic.

Naslednji razlog za zaprto prodajo je precej manjSa zapletenost v primerjavi z odprto
prodajo, saj je relativno zapletene financne transakcije lazje razloziti finan¢nim
strokovnjakom kot javnosti. Tudi pogoji odplacila so lahko veliko bolj prilagojeni
finanénim potrebam podjetja, v primeru finan¢nih tezav se je lazje dogovoriti o
spremembah pogojev z enim ali nekaj kupci, kot pri odprti prodaji z mnogimi upniki.

Vse te prednosti zaprte prodaje pa so prednosti le toliko Casa, dokler je njihov skupni
ucinek vecji od razlike v visini obrestnih mer, ki jih mora podjetje obi¢ajno placati pri
zaprti oziroma pri odprti prodaji (Mramor, 1993, str. 270).

Pri zaprti prodaji se delo, prav tako kot pri javni ponudbi, pri¢ne s pripravo osnutka

ponudbenega memoranduma, hkrati pa se takoj pricnejo razgovori s potencialnimi

investitorji. Ko je izbrana ciljna skupina investitorjev, se na razgovorih dolo¢ijo osnovne

lastnosti pogodbe o nakupu obveznic in razjasnijo morebitna vprasanja investitorjev v

zvezi z izdajateljevim polozajem ali obveznicami (due dilligence meeting). Postopek se

nadaljuje s pripravo ustrezne dokumentacije:

e Ponudbenega memoranduma, ki vsebuje opis izdajatelja in obveznic, vendar je manj
podroben kot prospekt za javno ponudbo.

e Kupoprodajne pogodbe med izdajateljem in investitorji, saj pri zaprti ponudbi ni
navzoca investicijska banka ali sindikat, ki bi prevzel podajo obveznic.
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Po opravljeni zaprti prodaji obveznic se z njimi ne zacne aktivno trgovati na
sekundarnem trgu, saj se obveznice ne morejo uvrstiti na organiziran trg vrednostnih
papirjev, pa tudi investitorji v nejavno ponujene obveznice so navadno taksni, ki
obveznice obdrzijo do zapadlosti.

3. FINANCNO PRESTRUKTURIRANIJE VIROV SREDSTEV

Finan¢no prestrukturiranje virov sredstev je nujen element strategije vecine
prezadolzenih podjetij, ki se reSujejo iz financne krize. V tem poglavju so analizirane
moznosti, ki jih ima podjetje v finan¢ni krizi pri prestrukturiranju svojih virov sredstev z
namenom znizanja in/ali odlozitve svojih obveznosti ali pridobitve novih finan¢nih
sredstev s poveCanjem osnovnega kapitala z vlozki in izdajo novih finan¢nih
instrumentov, da bi podjetje odpravilo ali se izognilo dejanski ali grozeci insolventnosti.

Dosedanjim lastnikom podjetja se pri takem prestrukturiranju virov sredstev ne zmanjsa
njihova nalozba v podjetje, lahko pa se v primeru, da pride do povecanja lastniskega
kapitala podjetja s konverzijo upniskih terjatev v deleze oziroma delnice podjetja ali s
povecanjem osnovnega kapitala z vlozki, zmanjSa njihov delez v celotnem kapitalu
podjetja. Ker v primeru, da gre podjetje v finan¢ni krizi v stecaj, lastniki ponavadi
povsem izgubijo svojo nalozbo, so ti kljub temu zainteresirani za takSen nacin reSevanja
podjetja iz krize.

3.1 PRESTRUKTURIRANJE DOLZNISKIH VIROV SREDSTEV

Podjetja se lotevajo prestrukturiranja svojih dolzniskih virov sredstev na dva nacina.
Prvi je v direktnem, izvensodnem dogovoru z vsakim upnikom o zmanjSanju obveznosti
in odlozitvi placila obveznosti, drug nafin pa je zmanjSanje obveznosti in odlozitev
placila obveznosti v okviru postopka prisilne poravnave, ki poteka na sodiscu.

Copeland in Weston (1992, str. 1148) navajata, da morajo biti za uspeSno

prestrukturiranje dolzniSkih virov sredstev nasploh, $e posebno pa za moznost

izvensodnega prestrukturiranja virov sredstev, ponavadi izpolnjeni vsaj naslednji trije
pogoji:

e Dolznisko podjetje oziroma njegovi lastniki ter management morajo imeti dober
sloves v smislu dosedanjega spoStovanja obveznosti ter iskanja moznosti za
nadaljnje spostovanje obveznosti.

e Upniki morajo ocenjevati, da se je dolznisko podjetje sposobno resiti iz krize.

e Razmere v SirSem okolju ter v panogi, v kateri deluje podjetje, morajo biti ugodne.

MozZnosti za izvensodni dogovor med dolznikom in upniki o odlozitvi obveznosti so
vecje v primeru, da gre za dolznika, ki je sicer uspeSen, zaCasno pa ni sposoben
poravnati vseh svojih obveznosti (Brigham, 2002, str. 838)

Izvensodni dogovor o prestrukturiranju dolzniskih obveznosti podjetja ima vsaj

naslednje prednosti (Copeland in Weston, 1992, str. 1149):

e Tako lastniki, kot upniki podjetja, imajo z izvensodnim prestrukturiranjem finan¢nih
obveznosti nizje stroske.

e Izvensodno prestrukturiranje je v vec€ini primerov sklenjeno hitreje.

e Podjetja, ki uspejo izvensodno prestrukturirati svoje finan¢ne obveznosti, so
delezna manj negativne publicitete v javnosti.
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Za izvensodno prestrukturiranje dolzniskih virov sredstev se podjetja v Sloveniji uspejo
dogovoriti predvsem v primerih, ko imajo le banko kot svojega velikega upnika in se z
njo uspejo dogovoriti o reprogramiranju posojila. Kakor hitro je upnikov podjetja vec, se
je z vsemi zelo tezko sporazumeti.

3.2 KONVERZIJA DOLGA V DELEZE ALI DELNICE PODJETJA

Kadar prezadolzeno podjetje uspe prepricati svoje upnike v moznost resitve iz finan¢ne
krize, se ti pogosto odlocijo za konverzijo svojih terjatev v deleze oziroma delnice
podjetja, To storijo v primeru, da pricakujejo, da bodo v prihodnosti od svojih delezev
oziroma delnic dobili ve¢, kot od svojih upniskih terjatev danes.

Konverzija dolga v korporacijski delez pomeni spremembo upnikove pravice zahtevati
izpolnitev praviloma denarne obveznosti (dolga) v korporacijske pravice, ki se lahko pri
druzbi z omejeno odgovornostjo izrazajo v obliki delezev, pri delniski druzbi pa v obliki
delnic (Plavsak, 1992, str. 645).

Pri tem gre posledicno tudi za povecanje dolznikovega osnovnega kapitala s stvarnimi
vlozki, kajti upniki za delnice, ki jih prejmejo, ne vplacajo nobenega denarnega vlozka,
temveC€ prepustijo svojo terjatev, ki jo imajo do podjetja, samemu podjetju (Kocbek,
1995, str. 228).

Dolznik lahko upnikom ponudi moznost konverzije njihove denarne terjatve v deleze in
delnice dolZznika v vsakem trenutku. Pri tem jih mora prepricati, da je tak$na konverzija
v njihovem interesu, kar pomeni, da lahko od teh delnic oziroma delezev v bodoc¢nosti
pricakujejo vec, kot od svojih terjatev.

TakSna konverzija je Se posebno zanimiva v primeru finan¢ne krize podjetja. Upniki
podjetij, ki so prezadolZzena in jim zato grozi stecaj, lahko v mnogih primerih ra¢unajo
le na povracilo majhnega odstotka svojih terjatev iz steCajne mase, zato so mnogokrat
pripravljena sodelovati pri sanaciji prezadolzenosti podjetja tudi s konverzijo svojih
terjatev v deleze, saj lahko v tem primeru z ve¢jo verjetnostjo racunajo na poplacilo
vecjega deleza svojih terjatev enkrat v prihodnosti.

Za podjetje v krizi je zanimivo predvsem povecanje lastniSkega kapitala z vplacilom
novih denarnih vlozkov. Tako podjetje pridobi svez denar, ki ga v finan¢ni krizi nujno
potrebuje. Pogosto pa gre tudi za zamenjavo terjatev upnikov v lastniSke deleze podjetja,
pri Cemer podjetje ne pridobi svezega denarja, se mu pa zato zmanj$ajo obveznosti.

Pri druzbah, ki niso v finan¢ni krizi, pa povecanje osnovnega kapitala z vlozki ni vedno
pogojeno s potrebo druzbe po dodatnih virih sredstev, ampak so v ozadju mnogokrat tudi
interesi  glede strukturnih sprememb med lastniki, interesi do pridobitve kontrolnega
deleza, interesi do prevzema podjetja s strani tretjih oseb in podobno.

Odlocitev o povecanju osnovnega kapitala z vlozki je ena najpomembnejsih odlocitev v
delniski druzbi, saj bistveno posega v obstojeca lastniska razmerja v druzbi. O povecanju
odloc¢a skupscina delniSke druzbe. V Zakonu o gospodarskih druzbah (Uradni list RS, st.
30/93), je za sprejetje sklepa o povecanju osnovnega kapitala z vlozki doloena najmanj
tricetrtinska vecina pri sklepanju zastopanega osnovnega kapitala.
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Povecanje osnovnega kapitala z vlozki se lahko izvede samo z izdajo novih delnic. Te
delnice lahko prevzamejo obstojeci delnicarji ali pa jih vpiSejo in vplacajo tretje osebe.
Vse delnice, ki se izdajo v okviru povecanja osnovnega kapitala, morajo biti vpisane in
vpladane do vnaprej predvidenega zneska pred registracijo povefanja osnovnega
kapitala (Kocbek, 1995, str. 214). Delnice, ki se izdajo ob povecanju osnovnega kapitala
z vlozki, se lahko vplacajo bodisi v denarju, bodisi s stvarnimi vlozki (Kocbek, 1995,
str. 225). Ta zakonska dolocba je Se posebno pomembna zaradi zagotovitve moznosti
konverzije terjatev upnikov v delnice dolznika (debt to equity swap). Povecanje
osnovnega kapitala z vlozki mora pregledati revizor, vpis povecanja osnovnega kapitala
pa lahko zavrne tudi sodisce, v primeru, da je vrednost stvarnega vlozka znatno nizja od
nominalnega zneska delnic, ki jih je treba zanj zagotoviti (Zakon o gospodarskih
druzbah, 1993).

Obstojeci lastniki imajo prednostno pravico pri nakupu novih delnic v sorazmerju z
njihovimi delezi v osnovnem kapitalu. Ta zakonska dolo¢ba je pomembna zaradi
zagotovitve sorazmernega lastniSkega deleza obstojecih delnicarjev v delniski druzbi in
se lahko spremeni le z zakonsko doloc¢eno tricetrtinsko vecino glasov pri sklepanju na
skups¢ini prisotnega osnovnega kapitala.

3.3. FINANCNO PRESTRUKTURIRANJE PODJETJA Z IZDAJO HIBRIDNIH
VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Hibridi so finan¢ni instrumenti, ki so po svojih lastnostih nekaks$na kombinacija
lastniSkega kapitala in dolga. Nekateri so po svojih znacilnostih bliZze lastnostim dolga,
drugi pa so bolj podobni lastniskemu kapitalu, zato jih imenujemo tudi »kvazi« equity ali

dequity.

Hibridi so zelo primerni za financno prestrukturiranje, saj omogocajo prikrojitev
prestrukturiranja specificnim interesom posameznih skupin upnikov, kakor tudi
finan¢nim moznostim podjetja dolZnika.

Za finan¢no prestrukturiranje so najprimernejsi nasledn;ji hibridni vrednostni papirji :
Kumulativne prednostne delnice s fiksnim donosom,
odkupljive prednostne delnice s fiksnim donosom,
prednostne delnice s prodajno opcijo imetnika,
participativne prednostne delnice,

dohodkovne obveznice,

zamenljive obveznice,

obveznice brez obveznosti vracila glavnice,
dolzniski instrumenti s pravicami za nakup delnic,

e subordinirane zadolznice,

e delnice z doloenimi omejitvami in delniSke opcije.

4. KRIZA PODJETJA SALONIT ANHOVO

4.1 KRATKA ZGODOVINA PODJETJA

Zgodovina podjetja sega v prva leta prejSnjega stoletja, ko je domacin Ivan Nibrant ob
kuhi apna naletel na sivi prah odliénih vezivnih lastnosti, italijanski podjetnik Emil

Stock, sicer Ze takrat lastnik cementarne v Splitu, pa vizionarsko ocenil naravne vire
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surovin in primerno lego ob Soci ter v dveh letih postavil cementarno s skromno
kapaciteto 160 ton klinkerja dnevno, ki je za¢ela obratovati leta 1921.Se istega leta je
postavil tovarno azbestcementnih plo$¢ po Hatshekovi tehnologiji (ki so jo Ze uporabljali
avstrijski, italijanski,madzarski in nemski Eternit), leto kasneje pa Se stroj za
proizvodnjo azbestcementnih cevi. Tako je zraslo podjetje »Cementi Isonzo,S.A.«, ki je
v kasnejSih letih vse do druge svetovne vojne veckrat menjavalo lastnike in nazive. Z
meddrzavno pogodbo je po drugi svetovni vojni tovarno odkupila jugoslovanska vlada.

KasnejSe investicije, med katerimi so najpomembnejSe: izgradnja rotacijske peci v
cementarni Polje z dnevno kapaciteto 350 ton klinkerja v letu 1961, novi liniji za
proizvodnjo azbestcementnih cevi in plos¢ v letih 1970-1971, predvsem pa izgradnja
nove cementarne Skale z nominalno kapaciteto 2000 ton klinkerja dnevno v letu 1977,
ter Stevilne druge manjSe investicije, posodobitve, in tehnoloske izboljSave so prispevale
k razvoju podjetja, ki je kmalu postalo vodilno na podro¢ju IGM v slovenskem in
tedanjem jugoslovanskem prostoru.

Medtem, ko je podjetje z 2600 zaposlenimi v 80-tih letih dosegalo izjemne koli¢inske
rezultate (milijjon ton cementa v obeh cementarnah, 6 milijjonov kvadratnih metrov
azbestcementnih ploS¢ in okrog 500 km azbestcementnih cevi letno) in ekonomske
uspehe, je bilo ze proti koncu 80-tih let slutiti prihajajo€o ekonomsko krizo in krizo
azbestcementnega programa, ki je zasel v zaton.

4.2 VZROKI ZA KRIZO PODJETJA

Ekonomski polozaj panoge gradbeniStva in industrije gradbenega materiala ter
posledicno tudi podjetja Salonit, je v tesni korelaciji s splosnim gospodarskim in
politi¢énim polozajem v drzavi ter z gospodarsko rastjo.

Z osamosvojitvijo Slovenije je Salonit izgubil velik del svojega trga, najve¢ seveda pri
programu azbestcementnih izdelkov. Prodajni trg se je pri ploS¢ah zmanjSal za dobro
cetrtino, pri ceveh pa kar za polovico. Pri kupcih v nekdanji skupni drzavi je ostalo za 15
milijonov nemskih mark neplacanih terjatev, kar je za ze finan¢no Sibak Salonit
pomenilo dodaten udarec.

Hkrati se je v Sloveniji z uvedbo trznih kategorij, liberalizacije uvoza, zaradi visokih
stroSkov financiranja, Se vedno visoke inflacije,upadanjem industrijske proizvodnje,
investicijskih aktivnosti in bruto druzbenega proizvoda, drasticno znizala potros$nja
gradbenih materialov, kar je finan¢ni polozaj Salonita Se poslabsalo.

Leta 1991 je bila dograjena tovarna poliestrskih cevi, ojacanih s steklenimi vlakni in
kremenovim peskom, Tesal, ki je bila nacrtovana Se v cCasu, ko je Salonit vecino
proizvedenih cevi prodal na trgih bivSe Jugoslavije. Vrednost nalozbe je znasala 30
milijonov nemskih mark, od katerih je bilo lastnih sredstev le 20 %, glavni vir
financiranja pa je bil kredit IFC v znesku 11 milijonov Svicarskih frankov. Ker je bila
tovarna predimenzionirana za domace trzisce, kjer so prodali najve¢ 30 % proizvodnih
zmogljivosti, je seveda poslovala z izgubo in poslabSevala finan¢ni polozaj Salonita.

Tudi druga nalozba, s katero so v Salonitu zaradi spoznanja o Skodljivosti azbesta
skusali uvesti brezazbestno proizvodnjo, ni izpolnila pri¢akovanj. V Salonitu so namre¢
po lastni tehnologiji leta 1989 dogradili linijo za proizvodnjo vlaknocementnih valovitih
plos¢. Zaradi premnogih tehnoloskih tezav tudi ta investicija ni prinesla pozitivnih
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poslovnih rezultatov, zato so proizvodnjo vlaknocementnih plosS¢ po lastni tehnologiji
¢ez nekaj let ustavili, zneski za iztoZene reklamacijske zahtevke pa so Se povecevali
izgubo Salonita.

V Salonitu so v prvi polovici devetdesetih let Se vedno proizvajali tudi azbestcementne
plosce in cevi, ¢eprav je povprasevanje po teh izdelkih iz leta v leto padalo, narascalo pa
je Stevilo obolelih delavcev zaradi izpostavljenosti Skodljivemu azbestu. Tedanje
vodstvo podjetja se je z ohranjanjem te proizvodnje izognilo odpuscanju velikega Stevila
odvecnih delavcev, kriza Salonita pa se je iz leta v leto poglabljala.

4.3 STATUSNE SPREMEMBE IN EKONOMSKI POLOZAJ SALONITA PO
LETU 1990

Z razvojem in v skladu z aktualnimi gospodarsko politi€nimi trendi se je podjetje
veckrat statusno in organizacijsko preoblikovalo. Tako se je v skladu z Zakonom o
podjetjih podjetje Salonit Anhovo, p.o., v letu 1991 preoblikovalo iz enovitega s polno
odgovornostjo v holdinsko druzbo Salonit Anhovo - Holding, p.o., s polno
odgovornostjo s Sestimi h¢erinskimi druzbami z omejeno odgovornostjo v 100 % lasti :
Salonit Anhovo - Cement, d.o.0., Anhovo,

Salonit Anhovo - Fibrosal, d.o.o0., Anhovo,

Salonit Anhovo - Tesal, d.o.0., Anhovo,

Salonit Anhovo - Vzdrzevanje, d.o.0., Anhovo,

Salonit Anhovo - Razvojno raziskovalni institut, d.o.0., Anhovo,

Inde, Salonit Anhovo, podjetje za zaposlovanje invalidov, d.o.0., Anhovo.

Ta statusno organizacijski ukrep tedanjega vodstva je bil v veliki meri posledica dejstva,
da so se tuji partnerji, ki so kazali interes za vlaganje v Salonit Anhovo, predvsem
njegov cementni program, izogibali pereCe socialne in investicijske problematike v
proizvodnji azbestcementa, zato se je proizvodnja azbestcementnih cevi in ploS¢
organizirala v druzbi Fibrosal.

Zaradi drasticnega padca povprasevanja in s tem prodaje azbestcementnih izdelkov je
bilo v druzbi Fibrosal kot tudi v rezijskih sluzbah Holdinga $tevilo zaposlenih preveliko.
Vodstvo se je odlocilo za racionalizacijo poslovanja, za dokup delavne dobe delavcem s
pred¢asnim upokojevanjem. Stroski tovrstnega zmanjSevanja delovne sile pa so bili
visoki. V letih 1991 do 1993 je bilo za ta namen porabljenih 10 milijonov nems$kih mark.

Na ta nacin je bil sicer dosezen pozitiven socialni ucinek, medtem ko je bil finan¢ni
aspekt izrazito negativen, saj so bila sredstva za ta namen pridobljena z dragimi
kratkoro¢nimi krediti, kar je Se poslabsalo finan¢ni polozaj Salonita.

Konec 1993. leta je bilo v poslovnem sistemu Salonita zaposlenih $e 1281 delavcev, kar
je bila glede na maksimalno Stevilo zaposlenih v preteklosti, le slaba polovica. Vendar
pa je bila, glede na produktivnost, predvsem pa na izkazano izgubo, tudi ta Stevilka Se
vedno odlo¢no previsoka.

Racunovodski izkazi Salonita Anhovo so izkazovali negativno poslovanje od
reorganizacije 1991. leta vse do leta 1998, ko se je Salonit finan¢no prestrukturiral.
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V teh letih sta v okviru poslovnega sistema Salonit Anhovo poslovali z dobi¢kom druzbi
Cement in VzdrZevanje, medtem ko sta druzbi Fibrosal in Tesal poslovali z izgubo, ki se
je merila v stotinah milijonov tolarjev letno.

Podjetje je prvi¢ sestavilo konsolidirane raCunovodske izkaze za leto 1994.
Konsolidirani rezultati poslovanja poslovnega sistema Salonit Anhovo v letith 1994 —

1998 so podani v tabeli 2.

Tabela 2: Konsolidirani rezultati poslovanja v letih 1994 — 1998 v stalnih cenah

SALONIT 1994 1995 1996 1997 1998
izguba v 000 384.523 393.667 565.053 440.630 853.421
SIT

Vir:  Letna porocila Salonita Anhovo 1994 — 1998.

Ker je poslovni sistem Salonit Anhovo skozi vsa leta posloval z izgubo, je seveda
naras€ala tudi revalorizirana nepokrita izguba iz preteklih let, ki je leta 1996 znasala
3,36 milijard tolarjev, leta 1997 3,93 milijard tolarjev, konec leta 1998 pa je narasla ze
na 5,22 milijard tolarjev.

Zaradi negativnega poslovanja se je delez lastniSkega kapitala v virih sredstev znizal na
50 %, poveceval pa se je delez kratkoro¢nih in dolgoro¢nih obveznosti iz financiranja,

kar je razvidno iz tabele 3.

Tabela 3: Struktura virov sredstev v letith 1996 — 1997

Struktura v % 1996 1997
lastniski kapital 50 50
dolgoro¢ne rezervacije 8 7
dolgoro¢ne obveznosti iz financiranja 3 3
kratkoro¢ne obveznosti iz financiranja 27 32
kratkorocne obveznosti iz poslovanja 11 8

Vir:  Letna porocila Salonita Anhovo 1996 — 1997, lasten izracun.

Lastniski kapital je bil udelezen v strukturi virov sredstev le Se s 50 % v letih 1996 in
1997, narasc¢ale pa so obveznosti iz financiranja, ki so i1z 30 % v letu 1996 narasle v letu
1997 Ze na 35 % .

Se bolj kot sam strukturni deleZ obveznosti iz financiranja, je bila zaskrbljujoéa roénost
teh obveznosti, saj je bilo leta 1996 kar 90 % vseh finan¢nih obveznosti kratkoro¢nih, v
letu 1997 pa zZe kar 91,4 %. Kratkoro¢na zadolzenost Salonita je konec leta 1997 znaSala
ze 6,68 milijard tolarjev, kar je pomenilo 97 % letnih prihodkov iz prodaje tega leta.

Pri dvanajstih domacih poslovnih bankah je bil Salonit zadolzen za 2,52 milijard
tolarjev, pri dvajsetih domacih podjetjih za 1,01 milijard tolarjev, pri tujem podjetju
W&P (Wietersdorf & Peggauer Zementwerke Knoch,Kern & Co. — avstrijska
komanditna druzba s sedeZem v Celovcu), pa je znasal dolg kar 3,04 milijard tolarjev.
Salonit je vsem upnikom, razen tujemu W&P, s katerim je bil v dveh sodnih sporih,
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redno poravnaval zapadle obresti, ob zapadlosti kreditov pa je uspel vedno znova
podaljSevati kreditne pogodbe.

Poslovni sistem Salonit se je pri poslovnih bankah kratkorocno zadolZeval preko druzbe
Cement, d.o.0., ki je zaradi uspesSnega poslovanja in posledi¢no ugodnih bonitetnih ocen
poslovnih bank pri zadolzevanju dosegala najnizje mozne obrestne mere. Druzba
Cement je tako zbrana sredstva posojala v okviru poslovnega sistema druzbama Fibrosal
in Tesal, ki sta bili kreditno nesposobni in zreli za stecaj, saj sta Zze od leta 1995
poslovali z negativnim kapitalom.

Salonit se ni dolgoro¢no zadolzeval pri poslovnih bankah zato, ker jim za zavarovanje
kreditov ni mogel zagotoviti kvalitetnega jamstva, saj je imel od leta 1991 vse svoje
nepremicno premozenje zastavljeno tujemu upniku W&P za zavarovanje kredita v
znesku 60 milijonov avstrijskih Silingov.

Salonitov pogajalski poloZaj do upnikov s finan¢nega trga se je mocno izboljsal po
sprejemu »azbestnega« zakona v jeseni leta 1996, s katerim se je Republika Slovenija
zavezala, da bo Salonitu zagotovila sredstva za prestrukturiranje proizvodnje iz azbestne
v brezazbestno, omogocila pred¢asno upokojevanje ve¢jemu Stevilu zaposlenih in vsem
obolelim za poklicne bolezni, ki jih je povzroCilo delo z azbestom ter izplacevala
odskodnine tem bolnikom.

Decembra 1996 so v druzbi Fibrosal prenchali proizvajati azbestcementne plosce,
vodstvo Salonita pa je iskalo strateSkega partnerja za proizvodnjo brezazbestnih plosc.

Tako je bila marca 1998 podpisana pogodba o skupnem vlaganju s Svicarsko druzbo
Eternit, ki je vodilni evropski proizvajalec vlaknocementnih plos¢, ter o ustanovitvi
druZzbe Esal d.o.o., Anhovo, v kateri je lastniski delez Eternita 51 %, Salonita pa 49 %.
Druzba Esal je pricela proizvajati vlaknocementne plosce oktobra 1998, v njej pa se je
zaposlilo 80 delavcev iz Salonita.

Leta 1998 je zaradi slabih poslovnih rezultatov vodstvo Salonita sprejelo odlocitev o
prenehanju proizvodnje v druzbi Tesal, zato obstoj h¢erinskih druzb ni bil ve¢ smiseln.

Tako so se s 1.1.1999 héerinske druzbe Cement, d.o.o., Fibrosal, d.o.o0., Tesal, d.o.o.,
Razvojno - raziskovalni inStitut, d.o.o. ter Vzdrzevanje, d.o.0. pripojile k maticni
delniski druzbi Salonit, druzba Inde, Salonit Anhovo, d.o.0. pa je zaradi svojega statusa
invalidskega podjetja ostala samostojna pravna oseba v 100 %- ni lasti Salonita.

5. RESEVANIE PODJETJA SALONIT ANHOVO I1Z KRIZE

Kriza, ki so jo v Salonitu zaznali Ze koncem osemdesetih let prej$njega stoletja, se je na
zacetku devetdesetih iz leta v leto poglabljala.

Takratno vodstvo je sicer poskuSalo podjetje resiti s podpisom pogodbe o skupnem
vlaganju z avstrijsko druzbo W&P leta 1990, leta 1991 pa Se z italijansko druzbo
Calzestruzzi (Calzestruzzi Spa, Ravenna — eden vecjih italijanskih proizvajalcev
transportnih betonov), po katerih bi se Salonit moral transformirati v delniSko druzbo v
vecinski tuji lasti po takrat veljavni jugoslovanski zakonodaji. Z osamosvojitvijo
Slovenije in sprejemom slovenske lastninske zakonodaje je ta scenarij padel v vodo,
kriza v Salonitu pa se je Se stopnjevala.
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Podjetje se je znaSlo v fazi dezintegracije, ko skoraj ni bilo ve¢ zaupanja v strategijo
vodstva, prislo je tudi do borbe za oblast med posameznimi skupinami iz vodstva
podjetja, najboljsi kadri so zaceli zapuscati podjetje, ki se je znaslo pred zlomom.

Do bistvenega preobrata pri reSevanju Salonita iz krize je priSlo februarja 1994 z
zamenjavo vodstva podjetja. Koncept novega vodstva za sanacijo podjetja je temeljil na
prestrukturiranju proizvodnje iz azbestne v neazbestno ter na reSevanju socialno-
zdravstvene problematike delavcev, saj se je Stevilo obolelih delavcev za poklicnimi
boleznimi, ki jih je povzrocal azbest, iz leta v leto povecevalo. ReSevanje Salonita je bilo
precej dolgotrajno, saj je proces prestrukturiranja in reSevanja azbestne problematike
sovpadal s procesom lastninskega preoblikovanja podjetja ter urejanju odnosov z
velikim upnikom, W&P, koncalo pa se je s finan¢nim prestrukturiranjem virov sredstev
z dokapitalizacijo podjetja in izdajo konvertibilnih obveznic leta 1998.

V skladu z nekaterimi uveljavljenimi teoreticnimi ekonomskimi koncepti, so bile v
nacinu vodenja podjetja uvedene dolocene spremembe s teznjo reSevanja podjetja iz
krize.

Po zamenjavi managementa je bil uveden poostren centralni finan¢ni nadzor, s katerim
se je neposredno vplivalo na zmanjSanje izdatkov, posredno pa tudi na obnasanje
zaposlenih, ki so se zaceli zavedati pomena varcevanja pri izdatkih.

Naslednji element strategije novega vodstva je bilo tudi izboljSanje trzenja na
cementnem delu z zniZzevanjem rabatov kupcem in dvigom cen cementov, saj je
konjunktura v gradbeni$tvu to omogocala.

Isto¢asno se je uveljavila tudi strategija niZzanja stroSkov, predvsem z opusScanjem
posrednikov v nabavnih verigah ter z uvajanjem racionalne uporabe cenejSih
konvencionalnih in poskusnim uvajanjem novih suplementarnih energentov.

Ucinek vseh zgoraj nastetih strategij pa bi ne bil dovolj u€inkovit, v kolikor ne bi prislo
do sprejema »azbestnega zakona«, ki je omogocil veliko znizanje stroSkov delovne sile
ter zagotovil sredstva za prestrukturiranje proizvodnje, lastninskega preoblikovanja
Salonita ter finan¢nega prestrukturiranja virov sredstev.

5.1 AZBESTNI ZAKON

V oktobru leta 1996 je bil po dolgotrajnem prizadevanju vodstva podjetja v drzavnem
zboru sprejet Zakon o prepovedi proizvodnje in prometa z azbestnimi izdelki ter o
zagotovitvi sredstev za prestrukturiranje azbestne proizvodnje v neazbestno (ZPPPAI,
Uradni list RS, §t. 56/96).

Zakon je omogocil:

1. Upokojevanje delavcev pod ugodnejSimi pogoji z upostevanjem dolocene delovne
dobe in starosti:

zaradi 10 neposrednega dela v azbestni proizvodnji,

zaradi 20 let posrednega dela z azbestno proizvodnjo,

zaradi potrjene poklicne bolezni.

Izplacevanje odSkodnin za obolele delavce.

Prestrukturiranje proizvodnje iz azbestne v neazbestno.

_L»J'l\)...
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Za upokojevanje in izplaevanje odSkodnin je zakon namenil 1,85 milijarde tolarjev, za
prestrukturiranje proizvodnje pa 1,2 milijarde tolarjev.

Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o prepovedi proizvodnje in prometa z
azbestnimi izdelki ter zagotovitvi sredstev za prestrukturiranje azbestne proizvodnje v
neazbestno, ki je zacel veljati 16. septembra 2000 pa je zagotovil Se dodatna sredstva za
placilo prispevka za dokup zavarovalne dobe delavcem za upokojevanje pod
ugodnejSimi pogoji in izplacilo odskodnin za poklicne bolezni Se za 4,35 milijard
tolarjev, hkrati pa je podaljsal veljavnost zakona do konca leta 2004 (Uradni list RS, §t.
86/2000).

Dodatna sredstva so bila dolocena na podlagi podanih podatkov podjetij, da bo zaradi
prestrukturiranja azbestne proizvodnje v neazbestno do konca leta 2003 najmanj 300
delavcev v Sloveniji postalo tehnoloSki presezek in potencialno najmanj 1200
oskodovancev , ki so Ze zboleli, ali Se lahko do konca leta 2004 zbolijo za boleznimi, ki
jih povzroca azbest.

5.1.1 Upokojevanje po »azbestnem« zakonu

Stevilo upokojenih delavcev po posameznih kriterijih iz 7. ¢lena »azbestnega« zakona je
razvidno iz tabele 4.

Tabela4:  Upokojitve po 1., 2. in 3. odstavku 7. ¢lena ZPPPAI v letih 1997 — 2002

Leto 1. odstavek 2. odstavek 3. odstavek Skupaj
1997 209 60 273
1998 66 7 73
1999 30 34 64
2000 11 70 81
2001 6 13 19
2002 12 22 34

skupaj 334 206 544

Vir: Letna porocila Salonita Anhovo 1997 —2002.

Skupno se je do konca leta 2002 upokojilo 544 delavcev iz Salonita, za katere je sredstva
za placilo prispevkov za dokup delovne dobe prispevala drzava, Salonitu pa so se z
zmanjSevanjem Stevila zaposlenih stroski dela tako znizali, da v zadnjih S$tirih letih
posluje z dobickom.

Dejanske ucinke upokojevanj po »azbestnem« zakonu na poslovne izide Salonita v
posameznih letih je teZko izraCunati. Za ponazoritev reda velikosti u¢inkov upokojevanj
lahko hipoteti¢no izracunamo, da bi imel Salonit konec leta 2002 namesto 481 delavcev
zaposlenih 1025 delavcev, v kolikor ne bi bilo »azbestnega« zakona, stroski dela pa bi
znasali ob ostalih nespremenjenih okolis¢inah 4,106 milijard tolarjev namesto dejanskih
1,926 milijard tolarjev. Razlika 2,179 milijard tolarjev za 400 milijonov tolarjev presega
vsoto Cistih dobickov iz zadnjih $tirih let pozitivnega poslovanja Salonita.
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5.1.2 Izplacevanje odskodnin za obolele delavce

Za postopke sporazumevanja in priznanja odskodnin je konec leta 1996 vlada RS
imenovala komisijo, ki je novembra 1998 dolocila kriterije za izraCunavanje viSine
odskodnin. Ministrstvo za zdravstvo je leta 1997 imenovalo interdisciplinarno skupino
strokovnjakov za verifikacijo poklicnih bolezni zaradi izpostavljenosti azbestu.

Poravnave so se zacele sklepati oktobra 1998. Subsidiarni zavezanec za izplacilo
odskodnin je Republika Slovenija. Salonit je zavezanec za izplac¢ilo odSkodnin le tistim
obolelim, ki ne sprejmejo poravnave in vlagajo tozbe za znatno vis§je zneske kot bi jih
prejeli ob poravnavi , na pristojnem sodis¢u. Stevilo poravnav in zneski izplatani za
poravnave so razvidni iz tabele 5.

Tabela 5:  Stevilo in zneski poravnav v letih 1999 - 2002

Leto poravnave Stevilo poravnav Znesek v 000 sit
1999 272 767.534
2000 113 275.420
2001 36 84.054
2002 181 437.452
skupaj 602 1.564.460

Vir: Letna porocila Salonita Anhovo 1999-2002.

Na Komisijo vlade RS za postopke sporazumevanja je bilo od imenovanja do 31.3.2003
vlozenih 1275 zahtevkov. Od teh je bilo obravnavanih 820 zahtevkov. 782
oSkodovancem je bila izplacana odSkodnina v skupnem znesku 1.983.998.000 SIT.
Povprecno izplacana odskodnina znasa 2.537.082 SIT.

Ponujene poravnave ni sprejelo 38 oskodovancev, nereSenih pa je Se 455 zahtevkov.

Na pristojno sodis¢e je na dan 31.3.2003 vlozenih 64 tozb.

Zneski za odskodnine niso bili revalorizirani od njihove dolocitve v letu 1998.

Tabela 6 : Primerjava Cistega dobicka Salonita Anhovo s stroski izplacil poravnav
v letih 1999 — 2002 v stalnih cenah

Leto poravnave Poravnave v 000 SIT Cisti dobitek SA v 000 SIT Razlika v 000 SIT
A B B-A
1999 767.534 260.010 - 507.524
2000 275.420 389.586 114.166
2001 84.054 528.516 444.462
2002 437.452 601.662 164.210
Skupaj 1.564.460 1.779.774 215.314

Vir:  Letna porocila Salonita Anhovo 1999 — 2002.

1z tabele 6 je razviden velik vpliv izplaCevanja poravnav s strani drzave na poslovni izid
Salonita Anhovo v preteklih Stirih letih. V kolikor bi izplacevanje odskodnin bremenilo
Salonit, bi bil poslovni izid v letu 1999 negativen in sicer v znesku 507,524 milijonov
tolarjev, v letih 2000, 2001 in 2002 pa bi Salonit posloval z izkazanim nizjim ¢istim
dobickom, kot je razvidno iz zgornje razpredelnice. Skupen ¢isti dobicek v zadnjih stirih
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letih bi tako znasal le 215,314 milijonov tolarjev ali le 12.10 % sicerSnjega izkazanega
dobicka.

5.1.3 Prestrukturiranje proizvodnje iz azbestne v neazbestno.

Ministrstvo za gospodarske dejavnosti je na osnovi ZPPPAI v letu 1997 namenilo za
prestrukturiranje proizvodnje, sanacijo in c¢iS€enje obratov, v katerih je potekala
proizvodnja azbestcementa 400 milijonov tolarjev, v letu 1998 650 milijonov tolarjev in
v letu 1999 150 milijonov tolarjev.

S skupnim zneskom 1,2 milijard tolarjev je Salonit ekolosko saniral proizvodne prostore,
v katerih se je nadaljevala proizvodnja vlaknocementnih plos¢ ter prispeval svoj 49 %
ustanovitveni delez v meSani druzbi Esal, d.o.o. Anhovo, katere vecinski lastnik je
Svicarska druzba Eternit. Slednja je v druzbo vnesla tehnolosko procesni know-how za
proizvodnjo vlaknocementnih plo$¢. Ob ustanovitvi nove meSane druzbe se je
prezaposlilo 80 delavcev, ki so bili dotlej zaposleni v Salonitu Anhovo.

Sredstva za prestrukturiranje niso bila nepovratna, pa¢ pa so se obravnavala kot
kapitalski vlozek drzave in se v letih 1998 in 1999 konvertirala v lastniski delez drzave v
Salonitu Anhovo.

5.2 PROCES LASTNINSKEGA PREOBLIKOVANJA PODJETJA
5.2.1 Pogodba o skupnih vlaganjih in kreditni pogodbi s tujima partnerjema

Zaradi finan¢nih in likvidnostnih tezav je tedanje vodstvo iskalo reSitve za finan¢no
sanacijo v povezavah s tujimi partnerji v okviru tedanje jugoslovanske zakonodaje. Dne
12.6.1990 je bivSe vodstvo podjetja z Wietersdorfer & Peggauer Zementwerke Knoch,
Kern & Co., Klagenfurt, Avstrija skladno z jugoslovanskim zakonom o tujih vlaganjih iz
leta 1988 sklenilo pogodbo o skupnem vlaganju v viSini 90 milijonov avstrijskih
Silingov.

S tem vlozkom naj bi W&P pridobil preliminarno udelezbo v visini 11 % na celotnem
podjetju Salonit Anhovo. Dokon¢no kapitalsko razmerje pogodbenih strank naj bi bilo
dolo¢eno na osnovi ocenitve neodvisne institucije, z opcijsko pravico povecanja
udelezbe na 25,3 %.

Pogodba je bila dne 2.2.1991 dopolnjena z dodatkom o razsiritvi opcije na 50,6 %.
Salonit bi se moral na osnovi pogodbe v enem letu transformirati v delnisko druzbo, v
kateri naj bi bila s 25,3 % udeleZena tudi italijanska druzba Calcestruzzi S.p.A. Ravenna.

Dne 2.2.1991 je bila sklenjena kreditna pogodba, ki je tudi vsebovala opcijo konverzije v
lastniski delez, z W&P v visini 60 milijonov avstrijskih Silingov. Kredit je bil zavarovan

s hipoteko na celotnem premozenju podjetja.

Poleg tega je bil februarja 1992 najet kredit, tudi z opcijo konverzije v lastniski delez, pri
italijanski druzbi Calcestruzzi S.p.A., Ravenna, v znesku 6,4 milijard italijanskih lir.
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5.2.2 Cenitvi podjetja in odstop partnerjev od pogodb

Prva cenitev Salonita Anhovo je bila izdelana ze v decembru 1990. leta. Izdelalo jo je
podjetje Ernst&Young Dunaj. S cenitvijo se vodstvo Salonita ni strinjalo, saj je bila
ocenjena vrednost podjetja Salonit Anhovo absolutno prenizka.

Drugo cenitev je leta 1992 izdelalo isto podjetje. Z njo se je takratno vodstvo Salonita
strinjalo, a s strani Agencije za privatizacijo podjetij ni dobilo soglasja, na osnovi
katerega bi bilo mo¢ realizirati pogodbo o skupnem vlaganju z W&P ter Calcestruzzi.

Pogodbi o skupnem vlaganju sta temeljili na takrat veljavni jugoslovanski zakonodaji ter
se zaradi osamosvojitve Slovenije in pricakovanja sprejema nove slovenske lastninske
zakonodaje nista realizirali.

Zakon o lastninskem preoblikovanju podjetij (Uradni list RS, §t. 1992), je dolocal, da je
k lastninskemu preoblikovanju potrebno soglasje Agencije za privatizacijo. Soglasje k
lastninskemu preoblikovanju Salonita Anhovo z vecinsko udelezbo tujih partnerjev je
bilo zavrnjeno, ker so bila nekatera doloc¢ila pogodb in dodatka nepregledna in v
nasprotju z veljavno zakonodajo.

Po zamenjavi managementa v zacetku leta 1994 je avstrijski partner W&P 14.5.1994
odstopil od joint- venture pogodbe ter 24.3.1995 vlozil zahtevek za arbitrazo zaradi
neizpolnitve pogodbe pri Mednarodnem arbitraznem sodisc¢u v Zurichu.

W&P je v letu 1994 odstopil tudi od kreditne pogodbe in vlozil tozbo za vracilo zneska
kredita in obresti pri Okroznem sodi$¢u v Novi Gorici.

Tudi Calcestruzzi je leta 1995 odstopil od kreditne pogodbe, ki pa je vsebovala opcijo
spremembe kredita v avansno pogodbo za dobave cementa v primeru, da kredita ne bi
bilo mogoce transformirati v lastniski delez. Salonit je tako z delnimi kompenzacijami
pri vsakokratnih placilih za dobavljen cement, kredit poplacal v petih letih.

5.2.3 Program lastninskega preoblikovanja Salonita

V letih 1994 in 1995 je vodstvo podjetja intenzivno iskalo kredite za poplacilo terjatev
W&P pri domacih poslovnih partnerjih, vecjih gradbenih in trgovskih organizacijah, in
bankah, ki bi se ob lastninskem preoblikovanju konvertirali v lastninski delez. Vendar se
domaci partnerji za to niso odloc€ili predvsem zaradi perece zdravstvene in socialne ter
investicijsko-ekonomske problematike v azbestcementu oz. v druzbi Fibrosal.

Zaradi tega je vodstvo Salonita leta 1995 izdelalo nov program lastninskega
preoblikovanja podjetja, ki je temeljil na interni razdelitvi delnic upravi¢encem iz
naslova neizplacanih plac¢ ter lastniSkih certifikatov zaposlenih in prenosom preostalih
delnic na sklade, ne pa na vecCinski udelezbi tujih partnerjev. Na lastninjenje z delno
javno prodajo delnic vodstvo ni moglo racunati, zaradi slabih rezultatov poslovanja.

Tudi zaposleni so v tistem Casu Se z nezaupanjem gledali na novo vodstvo, place so bile
nizke (za slovenskim povprec¢jem so zaostajale za ve¢ kot 20 %), prihodnost podjetja pa
zelo negotova, saj »azbestnega« zakona Se ni bilo na vidiku, izgubljeni tozbi proti W&P
pa bi lahko podjetje pahnili tudi v stecaj. Tako je bila udelezba zaposlenih s certifikati in
potrdili o neizplacanih placah premajhna, da bi se v okviru lastninskega preoblikovanja
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podjetja lahko izpeljal notranji odkup delnic s 50 % popustom za zaposlene, bivse
zaposlene in njihove sorodnike, kot se je lastninila vecina slovenskih podjetij, ve¢ino
delnic pa se je v skladu z 29. ¢lenom zakona preneslo na Sklad RS za razvoj, ki se je leta
1997 preoblikoval v Slovensko razvojno druzbo (SRD).

Salonit je konec leta 1997 po pridobljenem drugem soglasju za lastninsko
preoblikovanje zakljucil sedem let dolg proces lastninjenja in se vpisal v sodni register
kot holdinska delniska druzba (s 100 % lastniStvom v Sestih héerinskih druzbah z
omejeno odgovornostjo) z lastnisko strukturo na dan 31.12.1997, ki je razvidna iz tabele
7.

Tabela 7: LastniSka struktura Salonita na dan 31.12.1997
Delnicarji Salonita Stevilo delnic | Struktura v %
Slovenska razvojna druzba 435.115 62,70
Kapitalski sklad pokojninskega zavarovanja 112.550 16,22
UpraviCenci iz interne razdelitve 87.227 12,56
Slovenski odSkodninski sklad 59.126 8,52
Skupaj 694.018 100,00

Vir:  Letno porocilo Salonita Anhovo za leto 1997.
5.3 FINANCNO PRESTRUKTURIRANJE VIROV SREDSTEV SALONITA
5.3.1 Urejanje odnosov z W&P

Potem, ko so se z mnozi¢nim upokojevanjem v letu 1997 ze pokazali prvi pozitivni
rezultati »azbestnega« zakona, ter po zakljucku prve faze lastninskega preoblikovanja, se
je vodstvo Salonita ob koncu leta 1997 lotilo Se zahtevnega projekta finan¢nega
prestrukturiranja virov sredstev.

Kljuénega pomena za uspes$no izvedbo finan¢nega prestrukturiranja je bilo urejanje
odnosov z W&P, s katerim je bil Salonit takrat Ze Stiri leta v dveh locenih sodnih sporih
za skupni znesek, ki je presegal 3 milijarde tolarjev, kar je predstavljalo 42 % vseh
obveznosti iz financiranja Salonita.

Februarja leta 1998 je Mednarodno arbitrazno sodiS¢e iz Zuricha s takoj izvrSljivo
odlocbo prisodila W&P znesek 24,13 milijonov nemskih mark iz naslova nerealizirane
joint-venture pogodbe iz leta 1990.

Skoraj istocasno se je pribliZzevala tudi razsodba na novogoriSkem Okroznem sodi$¢u za
vracilo s hipoteko na vseh nepremic¢ninah Salonita zavarovanega kredita iz leta 1991.

Ker Salonit seveda ni razpolagal z likvidnimi sredstvi za poplacilo terjatev W&P, se je
vodstvo Ze pred odlo¢bo arbitraznega sodiS€a ob pomoci svetovalcev iz ljubljanske
podruznice Deloitte&Touche zacelo z vodstvom W&P dogovarjati o reSitvi tega, za
Salonit v tistem Casu nepremostljivega financnega problema, ki bi se lahko koncal tudi s
steCajem Salonita, v kolikor bi W&P zahteval takojs$nje poplacilo svojih terjatev.

Zaradi pozitivnih ucinkov »azbestnega« zakona ter dejstva, da v lastnisSki strukturi
Salonita ni bila udeleZzena nobena od Stevilnih cementnih multinacionalk (Lafarge,
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Holderbank, Italcementi, Readymix), ki so v preteklih letih kazale velik interes za
udeleZzbo zgolj na cementnem delu Salonita, je vodstvo W&P izrazilo ponovno
pripravljenost po kapitalski udelezbi v Salonitu.

Osnova za konverzijo terjatve W&P v lastniski delez v Salonitu je bila cenitev podjetja
P&S iz Ljubljane, ki je poSteno trzno vrednost Salonita ocenila po metodi neto aktive na
136 milijonov nemskih mark, kar je pomenilo trojno vrednost cenitve iz leta 1990 ter
skoraj podvojen znesek glede na cenitev iz leta 1992.

Po ve¢mesecnih pogajanjih, med katerimi je W&P opravil seveda tudi skrbni pregled
(pravni, finan¢ni, tehni¢ni in ekoloski) poslovanja Salonita, je W&P privolil, da takoj
vnov¢ljivo terjatev po arbitrazi v znesku 24,13 milijjonov nemskih mark konvertira v
delnice Salonita pod enakimi pogoji, kot Republika Slovenija svojo terjatev iz naslova
sredstev za prestrukturiranje proizvodnje na podlagi »azbestnega« zakona.

Na pogajanjih so interese Salonita poleg njegovega vodstva in svetovalcev zastopali tudi
predstavniki vecinskega lastnika SRD, ki so se obvezali, da bodo na skupsc¢ini glasovali
za take sklepe, ki bodo omogocili izvedbo dokapitalizacije.

5.3.2 Dokapitalizacija Salonita s konverzijo dolga v delnice (debt to equity swap)

O dokapitalizaciji Salonita se je odloc¢alo na prvi skup$€ini delniSke druzbe Salonit
Anhovo-Holding,d.d., ki je bila 30.julija 1998. Na skups¢ini je bilo prisotnih 87,43 %
delnicarjev z glasovalno pravico, ki so soglasno pooblastili upravo delniske druzbe za
povecanje osnovnega kapitala, s tem da se je spremenil Statut delniske druzbe Salonit
Anhovo-Holding,d.d., Anhovo tako, da se je za poglavjem Osnovni kapital dodalo novo
poglavje Odobreni kapital, katerega bistvene znacilnosti so bile:

1. Upravo se je pooblastilo za povecanje osnovnega kapitala za najve¢ 1.886.400.000
SIT z izdajo najvec¢ 188.640 delnic.

2. Osnovni kapital se je lahko povecal s konverzijo stvarnih vlozkov in sicer terjatve
Republike Slovenije, ki je na podlagi »azbestnega« zakona nastala s plac¢ilom 1,2
milijjard tolarjev namenskih sredstev za nakup tehnologije in opreme =za
prestrukturiranje azbestne v neazbestno proizvodnjo ter terjatve W&P na podlagi
odlo¢be Mednarodnega arbitraznega sodisca pri Mednarodni trgovinski zbornici z
dne 17.2.1998, ki je na dan 30.6.1998 znasala 24.132.612 DEM.

3. Uprava je lahko izdala le navadne delnice, ki so skupaj z Ze obstoje¢imi delnicami
tvorile isti razred in imele enake pravice.

4. Pooblastilo upravi za povecanje osnovnega kapitala je veljalo do 31.12.1999.

5. Prednostna pravica dotedanjih delnicarjev do vpisa novih delnic se je izkljucila.

6. Najnizja cena ob prvi prodaji delnic je bila 18.420,30 SIT. Delnice so bile izdane v
nematerializirani obliki z vpisom v centralni register nematerializiranih vrednostnih
papirjev pri Klirinsko depotni druzbi v Ljubljani.

7. Nove delnice so se lahko izdale samo s soglasjem nadzornega sveta.

Nadzorni svet delniske druzbe Salonit Anhovo je dal na seji oktobra 1998 dal soglasje
upravi za izdajo 57.002 novih delnic za konverzijo terjatve RS-ministrstva za
gospodarske dejavnosti v viSini 1,05 milijard tolarjev na podlagi pogodbe o
dokapitalizaciji z dne 16.10 1998, ter za izdajo 123.150 novih delnic za konverzijo
terjatev W&P v visini 24.132.612 DEM, kar je po takratnem srednjem tecaju Banke
Slovenije znaSalo 2.268.465.536 SIT.
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Z izdajo novih delnic se je osnovni kapital druzbe povecal za 1.801.520.000 SIT, tako da
je skupno, po poveCanju iz odobrenega kapitala, znaSal 8.741.700.000 SIT. To
povecanje osnovnega kapitala je bilo registrirano dne 1.12.1998.

Na seji novembra 1999 je dal nadzorni svet soglasje upravi za izdajo Se 8143 novih
delnic za konverzijo terjatve RS-ministrstva za gospodarske dejavnosti v visini 150
milijonov na podlagi pogodbe o dokapitalizaciji z dne 18.11.1999. Z izdajo novih delnic
se je osnovni kapital povecal za 81.430.000 SIT na 8.823.130.000 SIT, skupno $tevilo
izdanih delnic pa se je povzpelo na 882.313. Osnovni kapital Salonita ter Stevilo izdanih
delnic se od takrat dalje nista ve¢ spreminjala.

LastniSka struktura Salonita na dan 31.12.1999 je razvidna iz tabele 8.

Tabela 8: Lastniska struktura Salonita na dan 31.12.1999
Delnicarji Salonita Stevilo delnic Struktura v %

Slovenska razvojna druzba 435.115 49,31
W&P 123.150 13,96
Kapitalski sklad pokojninskega zavarovanja 112.550 12,76
Republika Slovenija 65.145 7,38
Upravicenci iz interne razdelitve 87.227 9,89
Slovenski odSkodninski sklad 59.126 6,70
Skupaj 882.313 100,00

Vir:  Letno porocilo Salonita Anhovo za leto 1999.

Po izvrSenih dokapitalizacijah se je lastniski delez dotedanjega vecinskega lastnika SRD
znizal pod 50 %, W&P je postal s 14 % drugi najvecji delnicar, Republika Slovenija pa s
7 % Cetrti.

5.3.3 Finan¢no prestrukturiranje Salonita z izdajo zamenljivih obveznic

Ob razresevanju odnosov z W&P se je vodstvu in svetovalcem Salonita utrnila ideja o
izdaji zamenljivih obveznic, s prodajo katerih bi lahko Salonit poplacal drage
kratkorocne kredite ter pridobil sredstva za potrebne investicije v naslednjem
srednjero¢nem obdobju.

W&P je imel do Salonita Se za 15.1 milijonov nem8kih mark terjatev po stanju na dan
30.6.1998 iz tozbenega zahtevka po kreditu iz leta 1991, ki naj bi jo Salonit poplacal
delno z zamenljivimi obveznicami, za 3 milijjone nemskih mark pa bi W&P odkupil
opremo Salonitove hcerinske druzbe Tesal, v kateri naj bi zaradi slabih poslovnih
rezultatov prenehali s proizvodnjo.

Ker je zelel imeti W&P kontrolni delez 25 % in eno delnico, je v Pismu o nameri
ureditve odnosov med W&P in Salonitom, ki so ga 16.6.1998 podpisali predstavniki
udeleZenih strank ter SRD kot ve€inski lastniki Salonita, izrazil pripravljenost kupiti
takSno Stevilo zamenljivih obveznic Salonita, ki bi mu skupaj z delnicami iz
dokapitalizacije ter ob morebitni konverziji vseh imetnikov zamenljivih obveznic v
delnice, to omogocilo. Izracun je pokazal, da bi moral W&P kupiti za 30 milijonov
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nemskih mark zamenljivih obveznic Salonita, da bi v njem pridobil kontrolni paket
delnic.

Vodstvo Salonita se je glede na obveznosti do W&P iz Pisma o nameri ter obveznostih
iz kratkoroc¢nih kreditov do preostalih upnikov, ki so znasale 39 milijonov nemskih mark
in predvidenih sredstev za investicije v naslednjem srednjerocnem obdobju, odlo¢ilo za
emisijo zamenljivih obveznic v skupnem znesku 42 milijonov nemskih mark, z 8 %
obrestno mero, pladevanjem obresti dvakrat letno ter vrafilom glavnice v enkratnem
znesku po desetih letih od datuma izdaje obveznic.

Svetovalna hisa Deloitte&Touche je na osnovi tedaj znanih parametrov bodocega
poslovanja Salonita in potrebnih naloZzb, izdelala projekcijo poslovanja Salonita do leta
2008, ki je pokazala pozitivne efekte predvidenega poslovnega in financnega
prestrukturiranja, s katerim naj bi se vsa kratkoro¢na posojila, najeta pod neugodnimi
pogoji, konvertirala deloma v delnice, deloma pa v obveznice podjetja.

Glede na naravo zamenljive obveznice kot hibridnega vrednostnega papirja, ki ima
nekatere znalilnosti dolzniSkih vrednostnih papirjev, druge pa imajo znacilnosti
lastniskih vrednostnih papirjev, se ob izdaji potencialno povecuje delniski kapital
druzbe, zato mora o izdaji odlocati skupsc¢ina druzbe s tricetrtinsko vecino.

Na prvi skupscini delniske druzbe Salonit 30.7.1998 je bil s soglasjem vseh navzocih
delnicarjev sprejet sklep o pogojnem povecanju osnovnega kapitala za 2,1 milijarde
tolarjev z izdajo zamenljivih obveznic v skupnem znesku 42 milijonov nemskih mark, z
izdajo 42.000 zamenljivih obveznic z nominalno vrednostjo 1.000 DEM. Obveznica je
bila zamenljiva v delnico Salonita v razmerju ena obveznica za pet navadnih delnic
nominalne vrednosti 10.000 SIT v obdobju od 1.1.2000 do 31.12.2002. Ker nobeden
imetnik zamenljivih obveznic ni izkoristil opcije zamenjave, se osnovni kapital Salonita
ni povecal.

Uprava Salonita se je zaradi slabo razvitega slovenskega kapitalskega trga, nizjih
stroSkov in krajSega Casa izdaje, ter enostavnejSih postopkov v primerjavi z javno
prodajo, odlocila za zaprto prodajo zamenljivih obveznic. Uprava je izdelala Ponudbeni
memorandum o izdaji zamenljivih obveznic, opravila razgovore s ciljnimi investitorji in
s 15. 10. 1998 razpisala dvomesecni rok k vpisu zamenljivih obveznic.

Celotna emisija zamenljivih obveznic je bila v tem roku vpisana in na osnovi
kupoprodajnih pogodb med Salonitom Anhovo in investitorji v celoti vplacana.
Prvi imetniki in njihovo $tevilo zamenljivih obveznic so razvidni iz tabele 9.

Tabela 9 : Prvi imetniki in §tevilo zamenljivih obveznic na dan 31.12.1998
Imetnik Stevilo obveznic %

W&P 29.578 70,42

Raiffeisen Ost Invest 425 1,01

Slovenski odskodninski sklad 3.578 8,52

Nova Ljubljanska banka 8.419 20,05
Skupaj 42.000 100,00

Vir:  Letno porocilo Salonita Anhovo, 1998. Lasten izracun.
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W&P je z nakupom 29.578 zamenljivih obveznic izpolnil obvezo iz Pisma o nameri, k
sodelovanju pa je s simboli¢nim Stevilom 425 pritegnil tudi svojo investicijsko banko
Raiffeisen Ost Invest, Wien.

Slovenski odskodninski sklad se je kot obstojec¢i delni¢ar odlocil za nakup 3.578
zamenljivih obveznic, da bi ob morebitni konverziji vseh imetnikov zamenljivih
obveznic v delnice Salonita Anhovo obdrzal v lastniSki strukturi Salonita enak delez,
pritegnila pa ga je tudi 8 % obrestna mera, ki je bila za 1,5 % vi§ja od obrestne mere
denacionalizacijskih obveznic SOS2, katerih izdajatelj je bil sam Slovenski
odskodninski sklad.

Nova Ljubljanska banka se je za nakup zamenljivih obveznic odlocila sofasno z
odpiranjem svoje podruznice v Novi Gorici, iz povsem poslovnega interesa, saj Salonit
do tedaj ni bil njen omembe vreden komitent. Z nakupom zamenljivih obveznic si je
ustvarila temelj za dolgoro¢no poslovno sodelovanje s Salonitom. Na osnovi rezultatov
kreditne analize Salonita je uprava Nove Ljubljanske banke ocenila, da je 8 % obrestna
mera primeren donos in je tako nakup zamenljivih obveznic povsem upravicen.

Prodajna vrednost zamenljivih obveznic je znaSala 42.924.000 DEM, ker pa je W&P
vplacdal 15.105.768 DEM s konverzijo terjatev iz kreditne pogodbe, je iz prodaje
zamenljivih obveznic Salonit v obdobju november-december 1998 pridobil 27.818.232
DEM, oziroma 2.667.729.978 SIT likvidnih sredstev.

Salonit je v obdobju november-december 1998 vrnil vse kratkoro¢ne kredite in posojila,
ki so zapadli do konca koledarskega leta, oziroma kredite in posojila, katerih pogodbe so
vsebovale moznost predcasnega vracila.Tako je bilo poplatanih za 1,645 milijard
tolarjev. Stanje vseh kratkoro¢nih obveznosti iz financiranja pa je bilo 31.12.1998 1,33
milijard tolarjev oziroma 5,35 milijard tolarjev manj kot 31.12.1997.

S preostalimi razpolozljivimi sredstvi od prodaje zamenljivih obveznic v zneski 1,017
milijard tolarjev, je Salonit v obliki depozitov in posojil povecal svoje kratkorocne
finan¢ne nalozbe. Stanje kratkoro¢nih finan¢nih nalozb je bilo na dan 31.12.1998 1,846
milijard tolarjev, oziroma 1,117 milijard tolarjev ve¢ kot 31.12.1997.

5.3.4 Ucinek finan¢nega prestrukturiranja Salonita na strukturo virov sredstev v letih
1998-2002

Salonit je imel v strukturi virov sredstev zaradi dolgoletnega poslovanja z izgubo, konec
leta 1997 le Se 50 % lastniskega kapitala, obveznosti iz dolgoro¢nih rezervacij je bilo 7
%, dolgoro¢nih obveznosti iz financiranja 3 %, kratkoro¢nih obveznosti iz financiranja
kar 32 9% ter kratkoro¢nih obveznosti iz poslovanja 8 %.

Struktura virov sredstev Salonita se je bistveno spremenila ze konec leta 1998 po
uspesni dokapitalizaciji in izdaji zamenljivih obveznic, kar je razvidno iz tabele 10.

Delez lastniSkega kapitala v strukturi virov sredstev se je, navkljub izkazani izgubi tudi v

letu 1998, zaradi dokapitalizacije povecal za 10 odstotnih tock ter je znaSal 60 % ob
koncu leta 1998.
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Se vedji u¢inek je imelo finanéno prestrukturiranje na postavko dolgoroénih obveznosti
iz financiranja, ki so se v strukturi virov sredstev povecale zaradi izdaje zamenljivih
obveznic za 18 odstotnih tock ter so imele delez 21 %.

Dokapitalizacija ter izdaja zamenljivih obveznic pa sta imeli najvecji vpliv na postavko
kratkoro¢nih obveznosti iz financiranja, saj so se te zaradi pozitivnih uc¢inkov finanénega
prestrukturiranja zmanjSale za 26 odstotnih to¢k in so v strukturi virov sredstev
predstavljale le Se 6 %.

Tabela 10: Struktura virov sredstev v letih 1997 - 2002

Struktura v % 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
lastniski kapital 50 60 66 68 71 72
dolgorocne rezervacije 7 5 4 4 4 4
dolgorocne obveznosti iz financiranja 3 21 20 20 20 20
kratkoro¢ne obveznosti iz financiranja 32 6 5 3 2 1
kratkorocne obveznosti iz poslovanja 8 8 5 5 4

Vir:  Letna porocila Salonita Anhovo 1997 - 2002. Lasten izracun.

V naslednjih letih seveda ni bilo ve¢ tako velikih sprememb v strukturi virov sredstev
Salonita. Delez lastniSkega kapitala se je zaradi poslovanja z dobickom v letih 1999-
2002 vsako leto poveceval, tako da ga je bilo v strukturi virov sredstev konec leta 2002
ze 72 %.

Delez dolgorocnih rezervacij v strukturi virov sredstev je konec leta 2002 znaSal 4 % in
se je v primerjavi z letom 1997 znizal za 3 odstotne tocke.

Delez dolgoro¢nih obveznosti iz financiranja, ki ga kar v 94 % tvorijo obveznosti na
podlagi zamenljivih obveznic, se je ustalil na delezu 20 %, saj ni nihée od imetnikov
zamenljivih obveznic izkoristil opcije zamenjave v delnice, opcija odpoklica pa je
postala mozna Sele po 1.1.2003.

Delez kratkoro¢nih obveznosti iz financiranja se je v letih pozitivnega poslovanja
vseskozi postopno znizeval in pomeni ob koncu leta 2002 le Se 1 % v strukturi virov
sredstev.

Tudi delez kratkorocnih obveznosti iz poslovanja se je od leta 1998, zaradi visoke
likvidnosti Salonita, znizal za 5 odstotnih tock do konca leta 2002 in pomeni v strukturi
virov sredstev le Se 3 %.

Financno prestrukturiranje Salonita z dokapitalizacijo ter izdajo zamenljivih obveznic je
nedvomno imelo zelo velik vpliv na zdaj$njo moc¢no izboljSano strukturo virov sredstev,
ki pa prav gotovo ne bi bila tako ugodna, ¢e ne bi v reSevanje Salonita odlo¢ilno posegla
drzava, ki mu je z uveljavitvami dolo¢il »azbestnega« zakona omogocila veliko znizanje
stroSkov delovne sile in prestrukturiranje proizvodnje.

33



6. ZAMENLJIVA OBVEZNICA PODJETJA SALONIT
ANHOVO

6.1 LASTNOSTI ZAMENLJIVE OBVEZNICE SALONITA ANHOVO

Uprava Salonita se je, kot je Ze bilo omenjeno v tocki 5.3.3 zaradi slabo razvitega
slovenskega kapitalskega trga, nizjih stroskov in krajSega Casa izdaje, ter enostavnejSih
postopkov v primerjavi z javno prodajo, odloCila za zaprto prodajo zamenljivih
obveznic.

Za tip vrednostnega papirja zamenljive obveznice se je uprava Salonita Anhovo odlocila

zaradi:

e Narave zamenljive obveznice kot hibridnega vrednostnega papirja, ki ima nekatere
znacilnosti dolzniskih vrednostnih papirjev, druge pa imajo znacilnosti lastniSkih
vrednostnih papirjev, saj se ob izdaji potencialno povecuje delniski kapital druzbe.

e Ker je zelel imeti W&P kontrolni delez 25 % in eno delnico, je v Pismu o nameri
ureditve odnosov. med W&P in Salonitom, izrazil pripravljenost kupiti taks$no
Stevilo zamenljivih obveznic Salonita, ki bi mu skupaj z delnicami iz dokapitalizacije
ter ob morebitni konverziji vseh imetnikov zamenljivih obveznic v delnice, to
omogocilo.

Uprava je s svetovalno hiSo Deloitte & Touche izdelala Ponudbeni memorandum o
izdaji zamenljivih obveznic. Prvo poglavje Ponudbenega memorandum opredeljuje
bistvene lastnosti zamenljivih obveznic Salonita Anhovo, ki jih v nadaljevanju
povzemam.

6.1.1 Vrsta dolZniSkega vrednostnega papirja

Tip vrednostnega papirja: zamenljiva obveznica,

kon¢no dospetje: 15.10.2008,

obrestna mera: 8,0 % p.a.,

nacin obracuna: obresti polletno, linearni izracun obresti, glavnica naenkrat in sicer

15.10.2008.

prvi obracun in placilo obresti: 15.4.1999,

e zamenljivost: Obveznica je zamenljiva v delnice v razmerju 1 (ena) obveznica za 5
(pet) navadnih delnic nominalne vrednosti 10.000 SIT. V primeru razdelitve ali
zdruzitve delnic, ali v primeru zamenjave delnic za delnice z drugacno nominalno
vrednostjo, se razmerje za zamenjavo ustrezno prilagodi. Obveznice ni mogoce
zamenjati v delnice pred 1.1.2000 in ne pozneje kot 31.12.2002,

e cena obveznice ob izdaji: 102,2 %.

6.1.2 Velikost izdaje zamenljivih obveznic

e Skupna nominalna vrednost celotne izdaje je DEM 42.000.000,

e obveznice se izdajo v apoenih DEM 1000 vsaka,

e skupno Stevilo izdanih obveznic je 42.000,

e obveznice se placujejo v tolarjih po srednjem tecaju Banke Slovenije za DEM/SIT na
dan placila.
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6.1.3 Zavarovanje terjatev

Terjatve iz obveznic niso posebej zavarovane. Za obveznice jam¢i Salonit Anhovo-
Holding, d.d., s celotnim premozenjem.

6.1.4 PredCasni odkup obveznic

Izdajatelj nima pravice opraviti predcasnega izplacila obveznosti iz obveznic, niti
enostransko zahtevati, da mu imetniki obveznic le-te prodajo pred 1.1.2003. Po 1.1.2003
ima izdajatelj pravico odkupiti celotno emisijo obveznic, o ¢emer mora imetnike
obveznic obvestiti v roku 30 dni pred odkupom/izplacilom. V tem primeru je izdajatelj
dolzan poleg nominalne vrednosti obveznic in zapadlih obracunanih obresti do dneva
odkupa, placati Se 3 % premijo na nominalno vrednost. Kupec nima pravice pred¢asnega
vnovcéenja obveznice oziroma enostransko zahtevati od izdajatelja, da odkupi obveznice.

6.1.5 Zaveze in omejitve v zvezi z izdajo zamenljivih obveznic

V zvezi z izdajo obveznic druzba Salonit Anhovo- Holding,d.d. nima nobenih posebnih
omejitev in sicer:

e Niomejitev v investicijski politiki in politiki Sirjenja poslovanja,

ni omejitev pri izplacilu dividend,

ni omejitev financne politike,

ni zaveze za uporabo posebnih ra¢unovodskih nacel,

ni zaveze o obi¢ajnem zavarovanju poslovanja.

6.1.6 Namen izdaje zamenljivih obveznic

Zamenljive obveznice so izdane zaradi refinanciranja obstojecih obveznosti in za
financiranje nacrtovanih investicij.

6.1.7 Amortizacija dolga in potek izpolnjevanja izdajateljevih obveznosti ter
vnovcéevanje zamenljivih obveznic /amortizacijski nacrt/

Izdajatelj bo svoje obveznosti izplateval vsem osebam (fizi€nim in pravnim), ki bodo
kot imetniki zamenljivih obveznic na dan obracuna vpisani v centralni register pri KDD.

Obresti na glavnico se obracunavajo polletno. Obrestna mera znasa 8,0 % letno. Obresti
se obra¢unavajo na linearen nacin, pri ¢emer se za Stevilo dni v mesecu Steje 30, v letu
pa 360 dni. Kupon je obveznost izdajatelja izplacati obresti oziroma glavnico in obresti.

Izdajatelj je dolzan izplacati viSino obveznosti iz posameznega kupona po srednjem
teCaju Banke Slovenije za DEM za obdobje od dneva obracuna prejSnjega kupona do
dneva obraduna naslednjega kupona. Ce izdajatelj ob dospelosti ne izpolni obveznosti iz
kupona, je dolzan od tolarskega zneska kupona placati za obdobje zamude zakonske
zamudne obresti.

Iz tabele 11 je razviden amortizacijski nacrt vnovcevanja zamenljivih obveznic Salonita.
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Tabela 11:  Amortizacijski nacrt zamenljivih obveznic Salonita Anhovo

Datum obracuna Obveznost za izplacilo Obveznost za izplacilo Stanje glavnice
glavnice (DEM) obresti (DEM) (DEM)

15.04.1999 0 1.680.000 42.000.000
15.10.1999 0 1.680.000 42.000.000
15.04.2000 0 1.680.000 42.000.000
15.10.2000 0 1.680.000 42.000.000
15.04.2001 0 1.680.000 42.000.000
15.10.2001 0 1.680.000 42.000.000
15.04.2002 0 1.680.000 42.000.000
15.10.2002 0 1.680.000 42.000.000
15.04.2003 0 1.680.000 42.000.000
15.10.2003 0 1.680.000 42.000.000
15.04.2004 0 1.680.000 42.000.000
15.10.2004 0 1.680.000 42.000.000
15.04.2005 0 1.680.000 42.000.000
15.10.2005 0 1.680.000 42.000.000
15.04.2006 0 1.680.000 42.000.000
15.10.2006 0 1.680.000 42.000.000
15.04.2007 0 1.680.000 42.000.000
15.10.2007 0 1.680.000 42.000.000
15.04.2008 0 1.680.000 42.000.000
15.10.2008 42.000.000 1.680.000 0

skupaj 42.000.000 33.600.000 0

Vir:  Ponudbeni memorandum za izdajo dolZniSkih vrednostnih papirjev Salonita
Anhovo, 1998.

6.2 POSEBNOSTI ZAMENLJIVE OBVEZNICE SALONITA
6.2.1 Denominacija zamenljive obveznice Salonita Anhovo

Zamenljive obveznice Salonita so, kot vecina slovenskih obveznic, zaradi visoke
inflacije v Sloveniji, denominirane v DEM in se tako v DEM tudi obrestujejo. Vplacljive
in izplacljive so v tolarjih po srednjem teCaju DEM Banke Slovenije. Od ukinitve DEM,
od 1.1.2002, se obracuni vodijo po srednjem tecaju za EUR. Nominalna vrednost ene
obveznice od takrat dalje znasa 511,29 EUR, kuponske obresti pa 40,90 EUR letno. V
nadaljevanju naloge bom zaradi vecje preglednosti Se vedno uporabljal termin DEM.

6.2.2 Oblikovanje obrestne mere in cene zamenljive obveznice Salonita

Nominalno 8 % letno obrestno mero je uprava Salonita formirala na podlagi obrestnih
mer obveznic, ki so v ¢asu izdaje zamenljivih obveznic Salonita kotirale na ljubljanski
borzi vrednostnih papirjev.

Obrestna mera drzavnih obveznic RS 13 je znaSala 5,5 %, obrestna mera obveznic SOS

2 je bila 6,5 %, obveznice 1. izdaje NKBM je bila 6 %, obveznice 4. izdaje Banke Vipa
pa so imele obrestno mero 7 %.
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Glede na dejstvo, da so drzavne obveznice prakti¢no brez tveganja, je 2,5 % pribitek na
obrestno mero RS 13, kot premija za tveganje investitorjem v zamenljive obveznice
Salonita relativno nizek, Se posebej ob upoStevanju dejstva, da se je zamenljiva
obveznica Salonita prodajala po nad pari teaju 102,2 %. Kupec je moral ob nakupu ene
zamenljive obveznice nominalne vrednosti 1000 DEM zaradi moznosti konverzije
obveznic v delnice, placati ¢ 22 DEM premije, tako da je dejanska cena za eno
zamenljivo obveznico Salonita znasala 1022 DEM.

6.2.3 Analiza cene zamenjave v obdobju zamenljivosti

Ob izdaji zamenljivih obveznic je bilo dolo¢eno menjalno razmerje (conversion ratio) 5
navadnih delnic za 1 zamenljivo obveznico. Glede na nominalno vrednost zamenljive
obveznice, ki je veljala 1000 DEM, bi morala biti cena navadne delnice Salonita ob
konverziji  vsaj 200 DEM. Ob izdaji zamenljivih obveznic 15.10.1998 je znaSala
tolarska protivrednost cene zamenjave (conversion price) 18.928 SIT, knjigovodska
vrednost delnice Salonita pa 15.601 SIT. Cena zamenjave je torej presegala
knjigovodsko vrednost delnice Salonita za 21,3 %, kar je povsem v skladu s teoreti¢nimi
spoznanji, ki govorijo, da je obi¢ajna cena zamenjave za 15-30 % vi§ja od trenutne trzne
cene delnic. Opcija konverzije obveznice v delnice je veljala od 1.1.2000 do 31.12.2002.
Opcije ni izkoristil nih¢e od imetnikov zamenljivih obveznic Salonita, saj v obdobju
zamenljivosti cena delnice Salonita ni presegla cene zamenjave tolarske protivrednosti
200 DEM.

V tabeli 12 so prikazana razmerja med knjigovodsko vrednostjo delnice Salonita in
menjalno ceno, ki so veljala ob koncu posameznih Cetrtletij v obdobju zamenljivosti,
prikazana pa je tudi izguba na obveznico ob morebitni konverziji. Zaradi dejstva, da
delnice in obveznice Salonita ne kotirajo na ljubljanski borzi vrednostnih papirjev, so v
analizi upostevane knjigovodske vrednosti delnice ter nominalna cena zamenljive
obveznice.

Tabela 12:  Razmerja knjigovodske vrednosti delnice Salonita in menjalne cene v
obdobju zamenljivosti po Cetrtletjih
Datum Knjigovodska | Menjalna cena Razlika med Razlika Izguba ob
vrednost delnice | 200 DEM na menjalno in v konverziji na
Salonita v SIT | delnico v SIT | knjig. vred. v SIT % obveznico v SIT
01.01.2000 17.116 20.178 -3.062 15,2 15.310
31.03.2000 17.255 20.630 -3.375 16,4 16.875
30.06.2000 19.798 20.999 -1.201 5,7 6.005
30.09.2000 20.603 21.331 =728 3.4 3.640
31.12.2000 19.081 21.628 -2.547 11,8 12.735
31.03.2001 18.835 22.003 -3.168 14,4 15.840
30.06.2001 20.005 22.227 -2.222 10,0 11.110
30.09.2001 21.226 22.458 -1.232 5,5 6.160
31.12.2001 21.015 22.641 -1.626 7,2 8.130
31.03.2002 21.027 22.926 -1.899 8,3 9.459
30.06.2002 21.949 23.142 -1.193 5,2 5.965
30.09.2002 23.167 23.347 -180 0,8 900
31.12.2002 21.860 23.547 -1.687 7,2 8.435
Vir:  Interni podatki Salonita Anhovo, devizni tecaji BS, lasten izracun.
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Knjigovodska vrednost delnice Salonita se je najbolj priblizala ceni zamenjave
30.09.2002, ko je za njo zaostajala le za 180 SIT ali 0,8 %. Izguba na konverzijo bi torej
znasala le 900 SIT.

W&P kot najvecji imetnik zamenljivih obveznic Salonita torej ni izkoristil moznosti
konverzije obveznic v delnice Salonita, ki bi mu omogocala pridobiti kontrolni paket
delnic Salonita. Tega pa ni storil iz razloga, ker je bil posredno, preko druzbe
Intercement, upravljanje nalozb, d.o.o., Ljubljana, od 14. 9. 2000 dalje Ze vecinski
lastnik Salonita.

Ustanovitelja Intercementa sta bila poleg W&P, ki je v novoustanovljeno druzbo vlozil
123.150 delnic Salonita, 4.244 zamenljivih obveznic Salonita in Se 25 % svojih dveh
cementarn, S¢ SRD, ki je v druzbo vlozil 435.115 delnic Salonita in Triglav Steber 1
PID,d.d.,Ljubljana, ki je vlozZil svoj 37 % deleZ, ki ga je imel v Cementarni Trbovlje.

Ob ustanovitvi je imel W&P 48 %, SRD 39 %, Triglav Steber 1 pa 13 % delez v
Intercementu, v katerem so Se danes slovenski lastniki udelezeni z 52 %.

Intercement je bil tako konec leta 2000 s 585.537 delnic ali 66.36 % vecinski lastnik
Salonita, deleZ pa je v naslednjih letih Se pove€eval, tako da znaSa njegov delez ob
koncu leta 2002 Ze 71,48 %.

6.2.4 Delni predcasni odkup obveznic

Opcija odpoklica je za izdajatelja Salonit zacela veljati 01.01.2003, ko je prenchala
veljati opcija zamenljivosti za investitorje, kar je v primerjavi z zamenljivimi
obveznicami izdanimi v tujini nekoliko nenavadno, saj se po navadi opciji zamenljivosti
in odpoklica v ¢asu vsaj delno prekrivata.

Tudi premija za odpoklic, ki znaSa po Ponudbenem memorandumu 3 %, je nekoliko
nizka, saj se nanasa na nominalno vrednost obveznice, celotna emisija pa se je prodala
po ceni 102,2 %. Efektivna premija za odpoklic tako znasa le 0,78 %, kar pomeni za
izdajatelja zelo majhen strosek.

Zaradi sploSnega znizanja obrestnih mer na finanénem trgu in dobrih poslovnih
rezultatov v zadnjih Stirih letih, ki Salonitu omogocajo zadolzevanje pri bankah pod
najugodnejSimi pogoji, je Salonit delno izkoristil moznost odpoklica svojih obveznic.

Tako je 08.01.2003 Salonit od Slovenske odskodninske druzbe odkupil 3.578 svojih
obveznic, za placilo kupnine, ki je znasala 434,3 milijonov tolarjev ter nateCenih obresti
v znesku 7,9 milijjonov tolarjev, pa je najel pri domaci poslovni banki kredit,
denominiran v evrih, z odplac¢ilno dobo 5 let in spremenljivo obrestno mero EURIBOR
+ 1,75 %.

28.02.2003 je Salonit odkupil Se 8.419 obveznic, ki so bile v lasti NLB. Za obveznice je
placal 1,027 milijarde tolarjev, za nateCene obresti Se 29,9 milijonov tolarjev. Vecji del
kupnine je Salonit poravnal z lastnimi prostimi likvidnimi sredstvi, za razliko pa je pri

NLB najel kredit v viSini 2 milijjonov evrov, odpla¢ilno dobo 5 let ter obrestno mero
EURIBOR + 1,2 %.
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Salonit bo odplaceval najeta kredita po obrestni meri, ki bo v primeru prvega kredita
skoraj enkrat niZja od obrestne mere obveznic Salonita, v primeru drugega kredita pa
veC kot enkrat nizja, saj je trenutna vrednost za EURIBOR 2,45 % in se bo v bliznji
prihodnosti verjetno Se znizevala.

Po odkupu 11.997 obveznic ima sedaj Salonit izdanih Se 30.003 obveznic, kar
predstavlja 71,44 % prvotne emisije. Z odpoklicem Se preostalih obveznic, bi si lahko
Salonit mo¢no znizal odhodke iz financiranja, ¢e bi odkup financiral pod enakimi pogoji,
kot pri ze izvrSenih odkupih, saj bi bil letni stroSek za obresti 1,2 milijonov nemskih
mark namesto 2,4 milijonov nemskih mark, kolikor znasa letni stroSek obresti za
preostalih 30.003 obveznic.

Ker pa so vsi trije preostali imetniki obveznic Salonita njegovi neposredni (Intercement)
ali posredni lastniki (W&P in Raiffeisen Ost Invest), uprava Salonita seveda ne more
odpoklicati svojih obveznic brez upostevanja interesov lastnikov, ki so v tem primeru v
navzkriZju z interesi Salonita.

6.3 IZPOSTAVLJENOST ZAMENLJIVE OBVEZNICE SALONITA
RAZLICNIM TVEGANJEM

6.3.1 Tveganje obrestne mere in reinvesticijsko tveganje

Tveganje obrestne mere in reinvesticijsko tveganje sta obratno sorazmerna, zato lahko
izpostavljenost pred omenjenima tveganjema imetnikov zamenljive obveznice Salonita
analiziramo hkrati.

Tveganje obrestne mere je tveganje, da bodo trZzne obrestne mere zrasle in tako
zmanjSale ceno obveznicam, medtem ko reinvesticijsko tveganje pomeni, da bodo trzne
obrestne mere padle in bodo investitorji Zze dobljene donose iz obveznic, ki jih Zelijo
ponovno investirati, investirali po nizjih obrestnih merah.

Zamenljiva obveznica Salonita je denominirana v DEM (EUR), zato je tudi njena
nominalna obrestna mera prilagojena valuti, v kateri je obveznica denominirana.
Tveganje obrestne mere in reinvesticijsko tveganje sta odvisna od sprememb obrestnih
mer za nalozbe denominirane v DEM (EUR). Zaradi veliko stabilnej$ih razmer, ki
vladajo na obmocju evrskih drzav (prej v Nemciji), imetniki obveznic Salonita niso
izpostavljeni ve¢jemu obrestnemu in reinvesticijskemu tveganju.

6.3.2 Kreditno tveganje

Kreditno tveganje imetnikov zamenljivih obveznic Salonita pomeni, da Salonit ob
dospelosti kuponov ne bo sposoben poravnati svojih obveznosti.

Najvecje je bilo kreditno tveganje neposredno ob izdaji zamenljivih obveznic Salonita,
saj je takrat Se posloval z izgubo, bilo pa je Se tudi precej nejasnosti v zvezi z
izpla¢evanjem odSkodnin obolelim po »azbestnem« zakonu.

UspeSno poslovanje Salonita v zadnjih letih, dosedanje pravocasno odplacevanje
obveznosti iz zapadlih devetih kuponov ter zmanjSanje emisije obveznic v letu 2003 za
12 milijonov nemskih mark, so pomembni dejavniki, ki zmanjSujejo moznost, da bi bili
imetniki obveznic Salonita izpostavljeni ve¢jemu kreditnemu tveganju.
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Kreditno tveganje imetnikov obveznic Salonita pa se lahko poveca, ¢e ne bo podaljSana
veljavnost »azbestnega« zakona, ki velja do konca leta 2004 in bi vse odskodnine
obolelim moral placevati Salonit.

6.3.3 Tveganje odpoklica

Imetniki obveznic Salonita so od prvega januarja 2003 dalje izpostavljeni tveganju
odpoklica (glej to¢ko 6.2.3).

6.3.4 Tveganje inflacije

Denominacija v DEM (EUR) je precej zmanjSala inflacijsko tveganje imetnikov
zamenljivih obveznic, saj se ne pri¢akuje, da bi inflacija v drzavah evropske monetarne
unije v obdobju do zapadlosti obveznic Salonita, presegla nominalno obrestno mero
obveznice Salonita.

6.3.5 Tveganje spremembe tecaja tuje valute

Valutno tveganje je za obveznice, ki so denominirane v tuji valuti, zelo pomembno, saj
investitor v take obveznice ne ve natancno, kolik$ni bodo njegovi bodoc¢i denarni pritoki
izrazeni v domaci valuti, ker so ti odvisni od medvalutnega razmerja tuje in domace
valute.

Obveznice Salonita so denominirane v DEM (EUR), kuponske obveznosti pa se
poravnavajo v SIT po srednjem tecaju BS za DEM (EUR). V zadnjih letih je rast tecaja
DEM (EUR) zaostajala za rastjo cen zivljenjskih potrebsc¢in, s katero merimo domaco
inflacijo, zato se je tolarska donosnost zamenljivih obveznic Salonita zmanjsala. Od
izdaje zamenljivih obveznic Salonita 15.10.1998 do izplacila devetega kupona
15.04.2003, je tecaj DEM (EUR) zrasel za 25.53 %, rast inflacija pa je v tem obdobju
dosegla 34,40 %. Zaklju¢imo torej lahko, da so imetniki zamenljivih obveznic Salonita
izpostavljeni precejSnjemu tveganju spremembe tuje valute.

6.3.6 Tveganje nizke likvidnosti

Zamenljive obveznice Salonita so bile izdane na podlagi zaprte ponudbe, zato jih po
prodaji niso uvrstili na organiziran trg vrednostnih papirjev, za kar bi potrebovali
soglasje Agencije za trg vrednostnih papirjev. V vsem obdobju od izdaje obveznic do
danes ni bilo nobenega prometa z njo, ¢e ne upoStevamo preknjizbe 4244 obveznic, ki
jih je W&P kot stvarni vloZek prenesel na Intercement ob njegovi ustanovitvi, zato lahko
trdimo, da je obveznica Salonita izrazito nelikvidna.

6.4 DONOSNOSTI ZAMENLJIVE OBVEZNICE SALONITA ANHOVO

6.4.1 Nominalna donosnost

Nominalna donosnost zamenljive obveznice Salonita je enaka kuponski obrestni meri.
Znasa torej 8 %.
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6.4.2 Tekoca donosnost (current yield)

Zamenljiva obveznica Salonita ne kotira na organiziranem trgu vrednostnih papirjev,
zato pri izraCunu trenutne donosnosti namesto trzne vrednosti obveznice upostevamo
nakupno ceno 102,2 %.

Tekoc¢a donosnost obveznice Salonita znaSa 7,83 %.
6.4.3 Donosnost do odpoklica ( yield to call )

Pri izraCunu donosnosti do odpoklica je kot trzna vrednost obveznice upoStevana
nakupna cena 102,2 %, kot odpoklicna cena obveznice pa je upoStevana 3 % premija na
nominalno vrednost obveznice 100 %.

Dejanska donosnost ze odpoklicanih obveznic Salonita je bila 7,98 %. Zaradi majhne
verjetnosti odpoklica Se preostalih obveznic, donosnosti do odpoklica ni smiselno
racunati.

6.4.4 Donosnost do dospetja ( yield to maturity )

Pri izraCunu donosnosti do dospetja obveznice Salonita je kot trzna vrednost obveznice
upoStevana nakupna cena 102,2 %, ob dospetju pa je upoStevana nominalna vrednost
obveznice 100 %.

Donosnost do dospetja obveznice Salonita znasa 7,68 %.
6.5 ANALIZA ZAMENLJIVE OBVEZNICE Z VIDIKA I1ZDAJATELJA
6.5.1 Srednji te¢aj DEM BS, inflacija in tolarski stroski dolga

Kako je denominacija zamenljivih obveznic Salonita v DEM in izplaevanje obveznosti
iz obveznic v SIT vplivalo na stroske tako pridobljenega kapitala, pokaze primerjava
med izplacevanjem obveznosti v DEM in v SIT v obdobju od 16.10.2002 do 15.04.2003,
torej za obdobje zapadlosti devetega kupona obveznice Salonita.

Imetnik obveznice Salonita je dobil izplacanih 40 DEM v SIT na dan 15.04.2003. Ob
primerjavi izplacila kuponov obveznice Salonita v SIT z izplacili v DEM, ugotovimo, da
je nastala dolocena razlika v stroSkih kapitala. Razlika je nastala zaradi poCasnejSe rasti
srednjega tecaja DEM BS v tem obdobju od rasti inflacije, merjene z indeksom rasti
zivljenjskih potrebscin.

Rast srednjega tecaja DEM je bila v obdobju od 16.10.2002 do 15.04.2003 1,63 %, rast
inflacije pa 3,30 %. Ce bi srednji te¢aj DEM v tem obdobju rasel po enaki stopnji kot
inflacija, bi znaSal 15.04.2003 120,77 SIT in ne le 118,81 SIT, kot je bil tedaj dejanski
srednji teaj za DEM BS.

Imetnik obveznice je 15.04.2003 dobil izplacanih 4.752,50 SIT, v kolikor pa bi srednji
tecaj DEM rasel po enaki stopnji kot inflacija, bi imetnik obveznice prejel 4.830,80 SIT.
Zaradi manjSe rasti teCaja DEM je imetnik obveznice Salonita prejel le 98,38 %
vrednosti kupona izrazenega v SIT, medtem ko je izdajatelj izplacal realno za 1,62 %
manj SIT.
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Ob upostevanju razlik v rasti srednjega tecaja DEM in inflacije ugotovimo, da je bila
realna tolarska obrestna mera v SIT, ki jo je imel izdajatelj obveznice Salonit za obdobje
izplacila devetega kupona 7,70 % in je bila nizja od efektivne obrestne mere zamenljive
obveznice Salonita, ki znasa 7,83 %, kot tudi niZja od nominalne obrestne mere, ki
znasa 8 %.

Analogija poCasnejse rasti srednjega tecaja DEM, v primerjavi z rastjo inflacije, je bila
ob izplacilu prvih osmih kuponov skoraj identi¢na, saj je v vseh devetih obdobjih rast
inflacije presegala rast srednjega te¢aja DEM. Skupna rast inflacije v obdobju od izdaje
zamenljivih obveznic Salonita, do izplacila devetega kupona je bila 34,40 %, medtem ko
je bila rast srednjega tecaja DEM 25,53 %.

Zaradi rasti vrednosti tolarja v primerjavi z DEM, se je realna vrednost izplacanih
kuponov izrazenih v DEM, izplacanih pa v SIT, manjsala, s tem pa so se za izdajatelja
zmanjsevali tudi stroski kapitala izrazeni v SIT.

Stroski kapitala v obdobju izplacevanja posameznih kuponov so razvidni iz tabele 13.

Tabela 13: Rast tecaja DEM, inflacije in tolarski stroski dolga iz obveznic v
obdobyjih izplacil kuponov zamenljive obveznice Salonita pred davki

Stevilka Obdobje Rast tecaja | Rast inflacije Indeks Stroski
kupona izplacila DEM v % v % vrednosti DEM | kapitala v SIT
posameznega /rast inflacije v %
kupona

1 0d15.10.1998 2,98 3,15 99,84 7,82
do15.04.1999

2 od 1.04.1999 3,10 4,45 98,71 7,73
do15.10.1999

3 0d161.0.1999 2.99 4,45 98,59 7,72
do15.04.2000

4 0d16.04.2000 3,23 4,30 98,97 7,75
do15.10. 2000

5 0d16.10.2000 3,16 4,45 98,76 7,73
do15.04.2001

6 0d16.04.2001 1,98 3,20 98,82 7,74
do15.10.2001

7 0d16.10.2001 2,15 4,65 97,61 7,64
do15.04. 2002

8 0d16.04.2002 1,82 2,45 99,39 7,78
do15.10.2002

9 0d16.10.2002 1,63 3,30 98,38 7,70
do15.04.2003

Viri:  Financ¢ni podatki, Banka Slovenije, 2003. Cene, Statisti¢ni urad RS, 2003.
Lasten izracun.

e

sedmega kupona, ko je bila razlika med rastjo inflacije in rastjo DEM najvisja. Takrat je
znasSal tolarski strosek kapitala le 7,64 %.
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6.5.2 Banc¢ni kredit in izdaja zamenljive obveznice

Izdaja zamenljivih obveznic denominiranih v DEM je bila za Salonit vsekakor dobra
poslovna odlocitev, kar bo dokazano zgolj s hipotetiénim primerom izracuna obresti
najema kredita pri poslovni banki v tolarski protivrednosti 1000 DEM, po obrestni meri
TOM + 6,5 %, za obdobje vseh devetih doslej izplacanih kuponov, kar je bila v tistem
¢asu najugodnejSa obrestna mera za dolgoro¢ne kredite za podjetja, ocenjena z boniteto
A pri Novi KBM.

Primer je dejansko zgolj hipoteti¢en, saj v Casu emisije zamenljivih obveznic Salonit,
glede na slabe poslovne rezultate, ni bil sposoben najema ban¢nega kredita s tako veliko
emisijsko vrednostjo. Zaradi velikosti emisije 42 milijonov nemskih mark bi bilo
kreditiranje tako visokega zneska za eno samo poslovno banko preveliko tveganje, in ni
verjetno, da bi Salonit brez ban¢nega konzorcija do takSnega kredita sploh prisel.

Za obdobje izplacila devetega kupona primerjam izplacilo obresti v visini TOM + 6,5 %
za kredit v znesku 116.911,40 SIT, kar je bila vrednost 1000 DEM v SIT na dan
16.10.2002, ter kuponske obresti po nominalni 8 % obrestni meri, ki so za eno obveznico
znaSale 40 DEM v SIT. StroSek obresti za kredit po navedeni obrestni meri bi za eno
obveznico znasal 7.967,10 SIT, medtem ko so imetniki obveznic dobili izplacanih 4.752,
50 SIT kuponskih obresti. Ban¢ni kredit na obveznico bi bil za 3.214,60 SIT drazji od
dejanskih stroskov kuponskih obveznic. Glede na preostalo Stevilo izdanih obveznic
(30.003), pa bi bili hipoteti¢ni stroSki bancnega kredita visji kar za 96,43 milijonov
tolarjev od dejansko izplac¢anih kuponskih obresti.

Analogija vi§jih stroskov hipoteti¢nega kredita velja tudi za obdobje prvih osmih izplacil
kuponskih obresti, kar je razvidno iz tabele 15.

Najem kredita po TOM + 6,5 % bi pomenil za Salonit precej vi§ji strosek, kot je stroSek
dejansko izplaanih kuponskih obresti za obveznico. Razlika izhaja iz hitrejSe rasti
inflacije v primerjavi z rastjo DEM, pa tudi iz samega naCina obraCunavanja obresti. V
hipoteticnem primeru kredita so obresti izracunane na konformni nacin, medtem ko so
kuponske obresti iz obveznic rac¢unane na linearen nacin.
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Tabela 15:  Primerjava hipoteti¢nih stroskov obresti za kredit in kuponskih obresti v
obdobju posameznih izplacil kupona
Stevilka | Obdobje izplatila | Obresti za kredit | Kuponske obresti | Razlika v obrestih Razlika na
kupona posameznega 1000 DEM v SIT \% na obveznico v | emisijo obveznic
kupona po TOM + 6,5% SIT SIT v mio SIT
1 0d15.10.1998 5.946,60 3.898,60 2.048,00 86,02
do15.04.1999
2 0d16.04.1999 5.959,70 4.019,50 1.940,20 81,49
do15.10.1999
3 0d161.0.1999 7.945,90 4.139,80 3.806,10 159,85
do15.04.2000
4 0d16.04.2000 8.085,30 4.273,60 3.811,70 160,09
do15.10. 2000
5 0d16.10.2000 8.242,30 4.408,50 3.833,80 161,02
do15.04.2001
6 0d16.04.2001 8.567,10 4.496,00 4.071,10 170,99
do15.10.2001
7 0d16.10.2001 7.954,50 4.592,70 3.361,80 141,20
do15.04. 2002
8 0d16.04.2002 8.124,50 4.676,50 3.448,00 144,82
do15.10.2002
9 0d16.10.2002 7.967,10 4.752,50 3.214,60 96,43
do15.04.2003

VIR: Financni podatki, Banka Slovenije, 2003. Lasten izracun.

7. SKLEP

Spremembe politicnega in s tem v veliki meri povezanega ekonomskega polozaja v
Sloveniji, so poleg zdravju Skodljivega in trzno neperspektivnega programskega sklopa
azbestementne proizvodnje ter zgreSeno investiranje v izgradnjo tovarne poliesterskih
cevi Tesal, so dejavniki, ki so odlo¢ilno vplivali na krizo stanje podjetja Salonit Anhovo
v devetdesetih letih prejSnjega stoletja.

Posledica krize so bile velike likvidnostne tezave Salonita, ki jih je tedanje vodstvo
skuSalo reSiti v povezovanju s tujima partnerjema, ki naj bi postala vecinska lastnika
podjetja. Program lastninskega preoblikovanja podjetja ni dobil soglasja Agencije za
privatizacijo podjetij. Podjetje se je znaSlo v fazi dezintegracije, ko skoraj ni bilo vec¢
zaupanja v strategijo vodstva.

Odstop tujih partnerjev od pogodb o skupnem vlaganju ter kreditne pogodbe in tozbi za
vracilo kupnine oziroma kredita so razmere v podjetju Se dodatno zaostrili.

»Azbestni« zakon, sprejet v Drzavnem zboru 1996, je v bistveni meri vplival na
reSevanje krize podjetja Salonit Anhovo, saj je omogocil veliko znizanje stroSkov

delovne sile ter zagotovil sredstva za prestrukturiranje proizvodnje.

Klju¢nega pomena za uspeS$no izvedbo finan¢nega prestrukturiranja Salonita je bila
ureditev odnosov z najvecjim upnikom W&P, ko je le ta pristal na konverzijo takoj
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vnov¢ljive terjatve po arbitrazi, v delnice Salonita, pod enakimi pogoji in skupaj z
Republiko Slovenijo, ki je imela terjatev iz naslova sredstev za prestrukturiranje
proizvodnje na podlagi »azbestnega« zakona. Istoasno se je vodstvu in svetovalcem
Salonita utrnila ideja o izdaji zamenljivih obveznic, s prodajo katerih bi lahko Salonit
poplacal drage kratkoro¢ne kredite ter pridobil sredstva za potrebne investicije v
naslednjem srednjeroénem obdobju, W&P pa pridobil kontrolni delez v Salonitu.

Uprava Salonita se je zaradi slabo razvitega slovenskega kapitalskega trga, nizjih
stroskov in krajSega Casa izdaje, ter enostavnejSih postopkov v primerjavi z javno
prodajo, odlocila za zaprto prodajo zamenljivih obveznic. Celotna emisija zamenljivih
obveznic je bila vplacana v novembru in decembru 1998. Salonit je z izkupickom od
prodaje zamenljivih obveznic vrnil drage kratkoro¢ne kredite.

Z uspesno izvedenim finanénim prestrukturiranjem, z dokapitalizacijo in izdajo
zamenljivih obveznic, se je struktura virov sredstev Salonita mocno izboljsala ze leta
1998, v naslednjih letih pa se je zaradi poslovanja z dobickom ter pozitivnih efektov
»azbestnega« zakona Se izboljSevala.

W&P, kot najvecji imetnik zamenljivih obveznic Salonita, ni izkoristil moznosti
konverzije obveznic v delnice Salonita, ki bi mu omogocala pridobiti kontrolni paket
delnic Salonita. Tega pa ni storil iz razloga, ker je bil posredno, preko druzbe
Intercement, upravljanje nalozb, d.o.o., Ljubljana, od 14.9.2000 dalje, ze vecinski lastnik
Salonita.

Opcija odpoklica je za izdajatelja Salonit zacela veljati 01.01.2003, ko je prenchala
veljati opcija zamenljivosti za investitorje. Zaradi sploSnega zniZanja obrestnih mer na
finan¢nem trgu je Salonit delno izkoristil moZnost odpoklica svojih obveznic..

Analiza posameznih tveganj za imetnike zamenljive obveznice Salonita kaze, da so le ti
najbolj izpostavljeni valutnemu tveganju. Kreditno tveganje imetnikov obveznic
Salonita se lahko poveca, v kolikor ne bo podaljSana veljavnost »azbestnega« zakona, ki
velja do konca leta 2004. V tem primeru bi vse odSkodnine obolelim moral placevati
Salonit.

Analiza zamenljive obveznice z vidika izdajatelja je pokazala, da je bila izdaja
zamenljivih obveznic denominiranih v DEM zelo dobra poslovna odlocitev, saj so se
stroski financiranja Salonita bistveno znizali, posledicno pa se je mocno izboljSala
struktura virov sredstev, ki podjetju omogoca realizacijo zahtevnega nalozbenega ciklusa
v naslednjem srednjeronem obdobju in omogoca uresniitev ambiciozne strategije in
vizije razvoja podjetja.
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