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IZHODIŠČA ZA RAZPRAVO O SPREMEMBAH DOLOČIL O PRISILNI PORAVNAVI

IZ ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI INSOLVENTNOSTI IN PRISILNI PORAVNAVI (ZFPPIPP)

Predlog posredoval: mag. Branko Greganovič, Strateks
When there are problems, or performance fails to live up to what is intended, it is easy to find someone or something to blame. But, more often than we realize, systems cause their own crises, not external forces or individuals’ mistakes.
PETER M. SENGE, THE FIFTH DISCIPLNE (1990) 
A. Uvod

V pogojih ekonomske krize in prezadolženosti so sodno nadzorovani postopki zaradi insolventnosti še toliko bolj pomembni, ker je od njihove učinkovitosti odvisna hitrost finančnega in poslovnega prestrukturiranja podjetij ter s tem hitrost okrevanja gospodarstva v celoti.

Pričujoča izhodišča so pripravljena z namenom, da spodbudijo razgovor o potrebnih spremembah ZFPPIPP. Osredotočajo se na osnovno logiko postopkov prisilne poravnave in nimajo ambicije zaobjeti vseh vprašanj, povezanih s pripravo in izvedbo postopkov zaradi insolventnosti.
Predlogi izhajajo iz prepričanja, da se neljubim dogodkom v zvezi z bolj ali manj razvpitimi primeri insolventnosti niti v prihodnosti ne bomo mogli izogniti, če ne pride do sprememb sistemskih rešitev, ki ne samo omogočajo, ampak včasih celo spodbujajo škodljiva ravnanja posameznikov.
Pri pripravi izhodišč so upoštevana priporočila iz Legislative Guide on Insolvency Law (UNICITRAL, Združeni narodi, 2005), načela ameriške zakonodaje, ki ureja postopke zaradi insolventnosti  (Bankruptcy Act, še posebej načela Chapter 11 in Chapter 7) ter določila direktive EU o postopkih zaradi insolventnosti (EC No 1346/2000) . 
B. Ekonomski smoter prisilne poravnave

Pravna ureditev mora biti usklajena z ekonomsko in poslovno naravo razlogov, ki narekujejo potrebo po zakonski ureditvi postopkov zaradi insolventnosti, še posebej po postopkih sodno nadzorovanega finančnega prestrukturiranja podjetij oziroma po »postopku prisilne poravnave«, kot se sodno nadzorovano finančno prestrukturiranje imenuje v slovenskem ZFPPIPP. 
Če je v trenutku nastopa insolventnosti očitno, da podjetje ni dovolj konkurenčno in ne more preživeti pritiska konkurentov na trgu, potem je odločitev enostavna – ohranjanje dejavnosti in poslovne kapacitete podjetja pri življenju bi bilo ekonomsko škodljivo. Stečajni postopek v tem primeru zagotovi, da podjetje preneha na urejen način po postopku, ki zagotovi spoštovanje interesov vseh upnikov in drugih deležnikov podjetja.
Zaplete pa se, če insolventnost nastopi v trenutku, ko ni povsem očitno, ali je insolventnost posledica dolgoročne nekonkurenčnosti podjetja ali pa gre samo za prehodno slabost, ki jo je mogoče ozdraviti in je v veliki meri posledica zunanjih dejavnikov, kot so ekonomska recesija in kreditni krč. Če je insolventnost mogoče ozdraviti, potem stečaj podjetja namreč ni ekonomsko upravičen in s stečajem bi povsem po nepotrebnem zmanjšali poslovni potencial in zaposlenost v gospodarstvu. V tem primeru je treba podjetje finančno prestrukturirati, kar praktično pomeni, da je treba podjetju zmanjšati dolgove, povečati kapital in na ta način povrniti zdržno strukturo financiranja (zdržno kapitalsko strukturo) ali pa njegovo dejavnost prenesti na druge osebe.
Če nismo prepričani, kaj so dejanski razlogi za insolventnost, moramo dati podjetju čas, da preveri, ali gre res za dolgoročno nekonkurenčnost ali ne. Seveda pa je nekaj takega praktično izvedljivo, samo če so se lastniki in upniki, vključno z dobavitelji, pripravljeni dogovoriti za premirje v času priprave ustreznih analiz. Upniki v času premirja ne smejo zahtevati vračila dolgov ali unovčitve zavarovanj, lastniki pa se morajo vzdržati dejanj, ki bi ogrozila premirje. Velja omeniti, da je včasih v obdobju premirja potrebno zagotoviti podjetju tudi dodatna sredstva za tekoče poslovanje.
Premišljeno in usklajeno ravnanje lastnikov in upnikov je še posebej pomembno v času gospodarske krize, ko je še toliko težje oceniti, ali je insolventnost podjetja posledica njegove dolgoročne nekonkurenčnosti ali rezultat ekonomske krize in poslovnih slabosti, ki jih je mogoče odpraviti. Prav izkušnje z vodenjem gospodarstva v kriznih razmerah so zakonodajalce povsod v svetu prepričale, da pravni sistem potrebuje rešitev, ki upnike in lastnike prisili v premirje, če se upniki in lastniki zanj niso sposobni dogovoriti sami.
Ob zaščiti interesov vseh deležnikov družba je smisel prisilne poravnave torej tudi zaščita poslovne kapacitete insolventnega podjetja pred nepripravljenostjo upnikov in lastnikov, pristati na začasno premirje, ki je potrebno za analizo vzrokov za insolventnost oziroma zaščita pred nepotrebnimi stečaji, ki bi bili posledica ihtavega ravnanja upnikov in lastnikov, nepripravljenih na sodelovanje pri iskanju ustreznih rešitev.

Prisilna poravnava da insolventnemu podjetju priložnost, da sodišču dokaže, da je ohranjanje dejavnosti podjetja boljša rešitev za lastnike, upnike in gospodarstvo v celoti, kot prenehanje dejavnosti in likvidacija njegovih sredstev v stečajnem postopku; in:

· če podjetje dokaže, da stečaj ni najboljša rešitev, potem sodišče potrdi načrt povrnitve zdržne kapitalske strukture (solventnosti) ali ohranitve poslovne kapacitete s prodajo dejavnosti drugim pravnim osebam,

· če se izkaže, da podjetje ne more zagotoviti kontinuitete svoje poslovne kapacitete niti s finančnim prestrukturiranjem niti s prodajo dejavnosti drugim osebam, potem sodišče zavrne načrt finančnega prestrukturiranja in sproži stečajni postopek.
Slovenska zakonodaja je v tem primeru ostala na pol poti – prisilno poravnavo, kot alternativo stečajnemu postopku, poznamo, ampak v ZFPPIPP obstaja niz rešitev, zaradi katerih sodišče ne more učinkovito zaščititi interesov podjetja, drugih deležnikov in ohranjanja poslovne kapacitete gospodarstva. Še posebej velja izpostaviti naslednje tri pomanjkljivosti sedanje ureditve:
1. Sodišče nima zadnje besede v odločanju o prisilni poravnavi. Zadnjo besedo imajo nezavarovani upniki in celo lastniki, ne sodišče, čeprav je sodišče edina nepristranska stranka v postopku oziroma edina stranka, ki ni v konfliktu interesov z deležniki družbe. Na primer, nezavarovani upniki, ki so v neposrednem konfliktu interesov z zavarovanimi upniki in lastniki, odločajo o prisilni poravnavi z zakonsko določeno večino glasov; o pretvorbi terjatev upnikov v lastniške deleže, brez katere si ni mogoče zamisliti večine načrtov finančnega prestrukturiranja podjetij, pa v prisilni poravnavi odloča skupščina družbe, se pravi lastniki, od kateri se na ta način pričakuje, da bodo glasoval za svojo razlastitev (!?). Sodišče torej ne more učinkovito zaščititi interesov deležnikov in narodnega gospodarstva pred nezaželenimi ravnanji posameznih upnikov in še posebej lastnikov, kar je v neposrednem nasprotju z osnovnim ciljem prisilne poravnave. In naprej – upravljanje podjetja v procesu prisilne poravnave ni pod nadzorom sodišča, ampak pod nadzorom najvplivnejših lastnikov, kar vključuje tudi pravico zamenjave uprave družbe in uveljavitve statusnih sprememb. Lastniki v procesu prisilne poravnave nimajo kaj izgubiti, imajo pa popoln nadzor nad podjetjem. Načrti finančnega prestrukturiranja so zato praviloma pripravljeni po meri lastnikov, v prisilni poravnavi pa je izjemno težko zagotoviti zaupanje in aktivno sodelovanje upnikov in drugih deležnikov. Lastniki nimajo kaj izgubiti, ker insolventnost predpostavlja, da je vrednost njihovih lastniških deležev tako ali tako praktično enaka nič – če je to res, potem bi bilo vse, kar bi lastniki pridobili v postopku prisilne poravnave, pridobljeno na račun upnikov in drugih deležnikov v podjetju. Če se nadzor nad upravljanjem družbe v času prisilne poravnave ne prenese na sodišče, se lastnikom torej omogoči, da s pritiskom na upravo družbe diktirajo pogoje načrta finančnega prestrukturiranja sebi v prid in postavijo upnike pred dilemo »vzemi ali pusti« - upniki in drugi deležniki ali sprejmejo načrt, ki je pripravljen po meri lastnikov, ali pa prestrukturiranja ni mogoče izpeljati. Ultimat te vrste nikoli ni sprejemljiv niti za upnike niti za druge deležnike, zato je velika večina načrtov finančnega prestrukturiranja v pogojih takšnih sistemskih rešitev obsojenih na neuspeh, insolventne družbe pa na dolgotrajno umiranje na obroke.
2. V Sloveniji niti pravno niti finančno še vedno ni dovolj jasno na videz očitno dejstvo, da se pojem finančnega prestrukturiranja ali finančne reorganizacije nanaša na povrnitev zdržne kapitalske strukture (npr. povečanega deleža kapitala v skupnih sredstvih podjetja). V teh razmerah se zato ne more uveljaviti zavest, da je načrt finančnega prestrukturiranja uresničljiv, samo če se prisilna poravnava zaključi z zagotovitvijo dolgoročne zdržne kapitalske strukture podjetja oziroma samo če načrt finančnega prestrukturiranja izrecno vsebuje tudi dokumentiran in sledljiv načrt vrnitve v zdržno kapitalsko strukturo v sprejemljivem časovnem obdobju. Posledica navedenega je dejstvo, da se  bo veliko število potrjenih prisilnih poravnav v naslednjem letu ali dveh izkazalo za neuresničljive, podjetja pa bodo na koncu vseeno končala v stečaju samo zaradi strokovno nedorečenih načrtov finančnega prestrukturiranja.

3. V praksi slovenskih postopkov zaradi insolventnosti se ne upošteva še enega na videz očitnega (pravnega) dejstva – pravni aksiom, ki ne dovoljuje izplačila manj zavarovanih lastnikov terjatev, dokler bolj zavarovani lastniki terjatev niso v celoti izplačani oziroma ne dovoljuje izplačila lastnikov družbe, dokler upniki družbe niso v celoti izplačani v skladu s pogodbami, veljavnimi v trenutku razglasitve insolventnosti. Posledica navedenega je položaj, v katerem velika večina načrtov finančnega prestrukturiranja v Sloveniji predvideva ohranitev lastniških deležev lastnikov, ne glede na dejstvo, da načrt ne predvideva, da bodo vsi upniki izplačani v celoti in v skladu z vsemi določili pogodb, veljavnih v trenutku razglasitve insolvenstnosti.
C. Izhodiščni nabor sprememb ZFPPIPP
V nadaljevanju je izhodiščni predlog sedmih sprememb ZFPPIPP. Prvi krog sprememb zakona bi moral biti hiter in pragmatičen v smislu, da mora biti sprejet po hitrem postopku in da se ne sme izgubiti v podrobnostih. Popravki morajo biti zavestno osredotočeni na zelo omejeno število ključnih sprememb. Gre predvsem za (i) popravke, ki morajo povečati moč sodišča, tako pri upravljanju podjetja v času prisilne poravnave, kot pri samem odločanju o sprejemu ali zavrnitvi predloga načrta finančnega prestrukturiranja ter (ii) tiste popravke, ki zaščitijo družbo pred preuranjenim ravnanjem upnikov in lastnikov, dokler ni jasno, ali naj se sodišče odloči za prisilno poravnavo ali za stečaj.

Predlog sprememb sledi zgoraj predstavljeni ekonomski in poslovni logiki prisilne poravnave, zato se nekatere izmed predlaganih sprememb pravnikom verjetno ne bodo zdele dovolj natančno določene, kar je v skladu z naravo tega predloga, ki se osredotoča na načela insolventnostne zakonodaje in ne na pravno intrumentalizacijo teh načel. Zavedamo se, da je pravno-tehnična izpeljava dogovorjenih načel in rešitev zahtevna naloga, a verjamemo, da se je te smiselno lotiti šele, potem ko zagotovimo razumevanje temeljnih vprašanj insolventnostne zakonodaje in skozi kritično razpravo o ključnih dilemah izberemo rešitve, ki so primerne za razmere v Sloveniji in jih je mogoče implementirati v okvirih slovenskega pravnega sistema.
1. O vseh ključnih vprašanjih prisilne poravnave mora odločati sodišče, ne lastniki in upniki.
Končno besedo o prisilni poravnavi mora imeti sodišče, ker interesi deležnikov, vključno z interesi družbe dolžnika, med seboj nikoli niso poravnani. V obstoječi ureditvi o sprejemu prisilne poravnave odločajo upniki, kar omogoča, da se načrt prestrukturiranja ne sprejme, tudi če je ta v interesu podjetja, drugih deležnikov in narodnega gospodarstva. Zakon lahko določi omejitve pri odločanju sodišča o prisilni poravnavi; če želimo v prisilni poravnavi zaščititi interese podjetja, pa mora biti sama odločitev vseeno v pristojnosti sodišča, edine nepristranske stranke v postopkih zaradi insolventnosti. Pri tem velja opozoriti, da pomisleki v zvezi s strokovno usposobljenostjo sodišč za odločanje v postopkih zaradi insolventnosti niso utemeljeni iz vsaj dveh razlogov:
(a) Sodišče je objektivno edina nepristranska stranka v postopkih zaradi insolventnosti.  Morebitne strokovne slabosti sodišč je treba reševati z dodatnim usposabljanjem sodnikov ter sistematično vključitvijo mnenj sodnih izvedencev in drugih strokovnjakov v ustrezne postopke, in ne s prenosom pravice odločanja v postopkih zaradi insolventnosti na skupino deležnikov v očitnem konfliktu interesov z interesi drugih deležnikov podjetja.
(b) Zakonodaja že danes sodnikom daje pristojnost odločanja v ekonomsko in finančno veliko bolj zahtevnih zadevah. Na primer, odločanje v sporih, ki se nanašajo na zakonodajo o varstvu konkurence je strokovno neprimerljivo bolj zahtevno, kot odločanje v postopkih zaradi insolventnosti.
2. V postopku prisilne poravnave je treba omejiti pravice lastnikov oziroma pristojnosti nadzornih svetov in skupščine družbe. Ključna predpostavka insolventnosti je, da je vrednost lastniških deležev enaka nič, dokler analiza ne dokaže nasprotno, zato lastniki ne smejo imeti nadzora nad pripravo in sprejemom načrta finančnega prestrukturiranja, po zaključku prisilne poravnave pa lahko svoje lastniške deleže ohranijo samo v tisti meri, v kateri ocena vrednosti podjetja utemelji pozitivno vrednost kapitala ali v meri, v kateri lastniki v prisilni poravnavi v podjetje vložijo sveža dodatna sredstva. V postopku prisilne poravnave je zato treba prenesti na sodišče pristojnosti nadzora nad upravljanjem in vodenjem podjetja v procesu prisilne poravnave. Na primer:

(c) Nadzorni svet v postopku prisilne poravnave ne sme imeti pristojnosti odpoklica in imenovanja uprave, ker to najvplivnejšim lastnikom omogoča pritisk na upravo in možnost vpliva na vsebino načrta finančnega prestrukturiranja. Če obstajajo razlogi za zamenjavo uprave, to mora biti mogoče, ampak samo na osnovi odločitve sodišča in na predlog zainteresiranih deležnikov, v nobenem primeru pa ne na osnovi odločitve nadzornega sveta.
(d) Odločitev o dokapitalizaciji oziroma pretvorbi dolgov v kapital v okviru prisilne poravnave ne sme biti odločitev skupščine oziroma lastnikov, ampak odločitev sodišča, ker imajo lastniki neposredni konflikt interesov s pretvorbo dolgov v lastniške deleže v prisilni poravnavi, brez pretvorbe terjatev upnikov v lastniške deleže pa praviloma ni mogoče zagotoviti zdržne kapitalske strukture.
Na ta način bi se hkrati lastnike sistemsko spodbudilo k temu, da hitreje reagirajo na nastanek finančnih težav v podjetju, ker lahko v postopku zunaj sodnega oziroma prostovoljnega finančnega prestrukturiranja bistveno bolje zaščitijo svoje interese, kot v postopku prisilne poravnave.
3. Uvedba postopka zaradi insolventnosti mora ustaviti izvršitev vseh terjatev upnikov do sprejema odločitve o stečaju, vključno s terjatvami zavarovanih upnikov, razen v izjemnih primerih, ki jih določa zakon. Uvedba postopkov zaradi insolventnosti mora ustaviti tudi izvrševanje iz naslova zavarovanih terjatev, saj bi unovčitev zastavljenega prometa, ki predstavlja poslovno potrebno sredstvo onemogočila uspešno izvedbo prisilne poravnave oziroma finančnega prestrukturiranja družbe. Zakon lahko določa izjemne primere, v katerih lahko upnik zahteva od sodišča, da mu odobri unovčitev zastavljenih stvari ali pravic, v osnovi pa unovčitev ne bi smela biti mogoča vsaj do odločitve sodišča o začetku stečajnega postopka, v katerem razlika med poslovno potrebnimi in nepotrebnimi sredstvi ni več tako pomembna kot v postopku prisilne poravnave.
4. Sodišče mora imeti v postopku prisilne poravnave pristojnost izdaje vrednostnih papirjev in uveljavitve določenih statusnih sprememb. Ker je cilj prisilne poravnave, vzpostavitev zdržne kapitalske strukture (oziroma finančno prestrukturiranje), bi moralo imeti sodišče v postopku prisilne poravnave pristojnost uveljavitve določenih statusnih sprememb (npr. dokapitalizacije) in izdaje vrednostnih papirjev mimo zakona, ki ureja izdajo vrednostnih papirjev in delovanje finančnih trgov. Insolventnost je po definiciji izenačena s prezadolženostjo oziroma s kapitalsko neustreznostjo. Uspešne prisilne poravnave si zato praktično ni mogoče niti zamisliti brez dokapitalizacije, saj brez pretvorbe terjatev upnikov v lastniške deleže in dokapitalizacije z novimi sredstvi zadolženosti podjetja ni mogoče zmanjšati na dolgoročno zdržno raven.
5. Zakon mora izrecno prepovedati možnost izplačila upnikov, dokler vsi upniki niso izplačani v celoti v skladu s pogodbami, veljavnimi v trenutku razglasitve insolventnosti, in določiti osnovne elemente analitične metodologije načrta finančnega prestrukturiranja. Po vzoru sorodne zakonodaje v drugih državah naj zakon zahteva, da se imetniki terjatev v načrtu finančnega prestrukturiranja razvrstijo v razrede, glede na svoja zavarovanja (od zavarovanih upnikov do najmanj zavarovanih lastnikov) in izrecno prepove predvideti možnost izplačila manj zavarovanih razredov imetnikov terjatev, dokler razredi bolj zavarovanih imetnikov terjatev ni so v celoti poplačani. Zakon mora še posebej izrecno prepovedati možnost, da načrt finančnega prestrukturiranja predvidi ali izplačilo lastnikom ali ohranitev njihovih lastniških deležev, če načrt ne predvideva izplačila vseh upnikov v celoti in v skladu z vsemi določili pogodb, veljavnih v trenutku razglasitve insolventnosti.  Glede na obstoječo prakso načrtov finančnega prestrukturiranja bi bilo tudi smiselno, če bi v zakon (ali ustrezne podzakonske akte) vnesli osnovne elemente metodologije za pripravo načrta finančnega prestrukturiranja, zato da bi bilo že iz samega zakona jasno, da je cilj prisilne poravnave zdržna kapitalska struktura podjetja. Zakon bi na primer moral izrecno določati, da mora načrt zagotoviti zdržno kapitalsko strukturo ali ustrezno dokumentiran in sledljiv načrt uresničitve zdržne kapitalske strukture v sprejemljivem časovnem obdobju. Zakon ne bi smel predpisovati kvantitativnih kriterijev zdržne kapitalske strukture in se spuščati v podrobnosti metodologije, bi pa moral obvezati predlagatelja, da v načrt vključi izčrpno utemeljitev zdržnosti predlagane oziroma ciljne kapitalske strukture. Zakon bi morali tudi izrecno zahtevati, da se v načrtu prikaže začetna in ciljna poštena vrednost premoženja (skupnih sredstev) družbe in lastniškega kapitala družbe, kot razlike med pošteno vrednostjo skupnega premoženja družbe in zneskom njenih dolgov, zato da se v načrtu prikaže dejansko stanje insolventnosti oziroma kapitalske (ne)ustreznosti podjetja. Ciljna in začetna kapitalska struktura morata biti prikazana z isto analitično strukturo, tako da lahko sodišče sprejme odločitev o prisilni poravnavi na osnovi neposredne primerjave med začetno in ciljno kapitalsko strukturo insolventnega podjetja, s čimer se poudari pomen osnovnega vprašanja prisilne poravnave – ali je podjetju mogoče povrniti zdržno kapitalsko strukturo ali ne?
6. Zakon mora izrecno omogočiti tudi možnost, da se finančno prestrukturiranje izvede v obliki načrta, ki predvideva prenehanje insolventnega podjetja. Gre za rešitev, ki jo predvideva tudi ameriški Chapter 11 in je na prvi pogled nelogična. Na prvi pogled se namreč zdi, da gre pri »stečaju podjetja« in pri »prestrukturiranju s prenehanjem podjetja« za eno in isto vsebino, dejansko pa temu še zdaleč ni tako. Bistvena razlika med stečajem in prestrukturiranjem s prenehanjem podjetja je dejstvo, da se pri prestrukturiranju s prenehanjem podjetja ohrani velik del njegove poslovne kapacitete oziroma dejavnosti, in sicer s prodajo njegovih dejavnosti drugim pravnim osebam na trgu. Ključna institucionalna razlika med stečajem in prestrukturiranjem s prenehanjem podjetja je dejstvo, da je postopek stečaja oblikovan za prenehanje dejavnosti insolventnega podjetja, postopek prisilne poravnave (Chapter 11) pa je povsem nasprotno oblikovan za ohranjanje dejavnosti in poslovne kapacitete insolventnega podjetja ali v okviru obstoječega podjetja ali v okviru drugih pravnih oseb na trgu ali v kombinaciji obeh rešitev – zato na primer v postopku prisilne poravnave podjetje vodi uprava, v postopku stečaja pa stečajni upravitelj. Najbolj aktualen primer prestrukturiranja s prenehanjem podjetja je primer investicijske banke Lehman Brothers, ki je do sedaj največji primer uporabe postopka prisilne poravnave (Chapter 11) v ameriški zgodovini. Največji del poslovne kapacitete Lehman Brothers je bil namreč prodan in prenesen na britansko banko Barclalys in japonsko banko Nomura, dejavnost upravljanja premoženja pa so skupaj kupili upniki Lehman Brothers in management tega dela banke. 

7. Izenačiti pravice zaposlenih v prisilni poravnavi in stečajnem postopku. Če želimo preprečiti nepotrebne stečaje, potem stečajni postopek ne sme biti v ničemer ugodnejši za zaposlene kot prisilna poravnava. Zato je potrebno pregledati ustrezne določbe ZFPPIPP in delovne zakonodaje, vključno z zakonodajo o zaposlovanju tujcev, in se prepričati, da je mogoče zaposlenim v okviru prisilne poravnave zagotoviti iste pravice kot v stečajnem postopku, ko gre za prejemanje socialne pomoči, pomoči za primer brezposelnosti in vseh drugih pravic iz delovnega razmerja in socialnega zavarovanja. 
8. Izpeljati centralizacijo organov sodišč, ki odločajo v postopkih zaradi insolventnosti. Organe sodišč, ki odločajo v postopkih zaradi insolventnosti bi bilo treba centralizirati v obliki »insolventnostnega sodišča« in jih organizirati v manjšem številu regionalnih organizacijskih enot. Na ta način bi preprečili drobljenje znanja in izkušenj s postopki zaradi insolventnosti ter specializacijo omejenega števila sodnikov in strokovnjakov za vodenje primerov in sprejemanje odločitev v teh postopkih.
Pripravil:
mag. Branko Greganovič, izvršni partner


STRATEKS – svetovanje in poslovne finance, Ljubljana



branko.greganovic@strateks.biz

7

