PREDLOG SPREMEMB ZAKONA O FINANCNEM POSLOVANIJU, POSTOPKIH ZARADI
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (ZFPPIPP) - predlog Zdruzenja Manager

V dolocenih poslovnih krogih raste zavest o potrebi, da poslovni neuspeh

prepoznamo kot naravno znacilnost ekonomije in da sprejmemo dejstvo,

da lahko propadejo tako Sibka kot mocna podjetja, ¢eprav zaradi razli¢nih razlogov,

ne da bi pri tem priSlo do neodgovornosti, malomarnosti in nepostenega ravnanja vodstva podjetja.
[Zakonodajne smernice insolvencnega prava, UNCITRAL, 2005]

V delovni skupini za insolvenéno zakonodajo pri ZdruZzenju Manager predlagamo, da k spreminjanju
ZFPPIPP pristopimo po vsebinskih sklopih, zato svojih predlogov ne bomo predstavili v obliki sprememb
besedil ustreznih ¢lenov. Vsaka od predlaganih vsebinskih sprememb namreé zahteva ustrezno
redakcijo celotnega besedila zakona, ki predstavlja zamudno in pravno-tehni¢no zahtevno nalogo, zato
verjamemo, da tega ni smiselno poceti, dokler se ne dolo¢i nabora sprememb zakona na vsebinski
ravni.

Pri tem izhajamo iz pristopa, na katerem so zasnovane UNCITRAL-ove Zakonodajne smernice
insolvencnega prava iz leta 2005, ki na sistematicen in celovit nacin predstavijo vse klju¢ne vsebinske
sklope in zakonodajne dileme, na katere naletimo v razvoju insolvenéne zakonodaje.

Nasi predlogi se nanasajo predvsem na postopke prisilne poravnave, ker je prav od teh postopkov
odvisna ucinkovitost procesa prestrukturiranja praviloma prezadolzenih slovenskih podjetij. V
primerjavi s postopkom prisilne poravnave je stecajni postopek vsebinsko enostavnejsi, ker je zasnovan
na predpostavki, da podjetje nima ve¢ nobenega poslovnega potenciala. Stecaj se zato zvede na
vsebinsko jasen, ceprav izvedbeno kompleksen proces prodaje premoZenja podjetja in razdelitve
denarnih sredstev med upnike in lastnike.

1. O vseh kljucnih vprasanjih v postopku prisilne poravnave mora odlocati sodisce in ne lastniki ali
(nezavarovani) upniki

Konéno odlocitev pri vseh odlocditvah v postopku prisilne poravnave je potrebno prenesti z upnikov in
lastnikov na sodis¢e, zaradi ocitnega nasprotja interesov med delezniki, Se posebej med druzbo,
zavarovanimi upniki, nezavarovanimi upnik in lastniki. Sodis¢e je edina nepristranska stranka v
postopku, zato lahko objektivho samo od sodis¢a pricakujemo tako odlocitev, ki bo neodvisna od
interesov drugih strank v postopku. Ob tem morajo druzba, upniki in lastniki imeti pravico biti sliSani in
predlagati doloCena ravnanja in resitve, ne smejo pa imeti pravice odlo¢anja o zadevah v postopku, ker
se s tem institucionalizira moZnost zlorabe pravice odlo¢anja v korist ene izmed strank v postopku.

Na primer, v obstojeci ureditvi o sprejemu prisilne poravnave odlo¢ajo nezavarovani upniki (200. ¢len
zakona), kar nezavarovanim upnikom omogoca privilegiran poloZaj v postopku in sprejem resitev v
Skodo druzbe, zavarovanih upnikov in lastnikov. Drugi primer uzakonjene moznosti zlorabe pravice
odlocanja v postopkih prisilne poravnave je resitev, po kateri o povecanju kapitala zaradi finan¢nega
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prestrukturiranja lahko odloca skupscina druzbe oz. lastniki podjetja. Pri tem so lastniki v ocitnem
konfliktu interesov z odlocitvijo, ki se od njih pricakuje (to je zmanjsanje lastnega lastniskega deleza) ,
zato je takSna ali drugacna oblika zlorabe pravice odloc¢anja o povecanju osnovnega kapitala zaradi
finanénega prestrukturiranja v korist lastnikov zelo verjetna, lahko bi rekli pravzaprav pri¢akovana
oziroma vgrajena v sistem. ObstojeCe reSitve sicer dovoljujejo, da sklep o povecanju osnovnega
kapitala sprejme tudi poslovodstvo ali upniski odbor, vendar se zopet zdi ocitno, da se tako samo
prenasa moznost zlorabe privilegiranega poloZaja v postopku prisilne poravnave na drugi dve stranki v
postopku, ki sta dejansko v povsem enakem nasprotju interesov kot lastniki.

Zato ocenjujemo, da se lahko le s prenosom klju¢nih odlocitev na sodis¢e doseze cilj zascite druzbe ob
hkratnem postenem uravnovesenju interesov ostalih deleznikov.

Pri tem velja dodati, da pomisleki v zvezi s strokovno usposobljenostjo sodis¢ za odlo¢anje v postopkih
zaradi insolventnosti ne bi smeli prevladati iz vsaj dveh razlogov:

a) Sodisce je objektivno edina nepristranska stranka v postopkih zaradi insolventnosti, zato
zakonodajalec, ki se Zeli izogniti pasti konflikta interesov, nima izbire. Morebitne
strokovne slabosti sodis¢ je treba reSevati z dodatnim usposabljanjem sodnikov ter
sistemati¢no vkljucitvijo mnenj sodnih izvedencev in drugih strokovnjakov v ustrezne
postopke, in ne s prenosom pravice odlo¢anja v postopkih zaradi insolventnosti na
skupino deleznikov, katerih interesi so v oCitnem nasprotju z interesi drugih deleznikov
podjetja in druzbo samo.

b) Zakonodaja Ze danes daje sodnikom pristojnost odlo¢anja v ekonomsko in finanéno
veliko bolj zahtevnih zadevah. Na primer, odlocanje v sporih, ki se nanasajo na
zakonodajo o varstvu konkurence, je strokovno neprimerljivo zahtevnejSe kot odlo¢anje v
postopkih zaradi insolventnosti.

Iziemno pomembno je, da se s takim pristopom — ko so klju¢ne odlocitve prenesene na sodisc¢e kot
edino nepristransko stranko v postopku - tako lastnike kot upnike sistemsko spodbudi k temu, da
hitreje reagirajo na nastanek financnih tezav v podjetju, ker lahko v postopku zunaj sodnega oziroma
prostovoljnega finanénega prestrukturiranja bistveno bolje zaséitijo svoje interese kot v postopku
prisilne poravnave, v katerem ne odlo¢ajo oni, ampak sodisce.

2. V postopku prisilne poravnave je treba omejiti pravice lastnikov oziroma pristojnosti nadzornih
svetov in skupscine druzbe

Posebna oblika uzakonjenosti privilegiranega poloZaja ene izmed strank v postopku prisilne poravnave
je tudi dejstvo, da lastniki oziroma nadzorni svet ohranijo nadzor nad vodenjem podjetja v procesu
prisilne poravnave, Ceprav insolventnost predpostavlja, da je vrednost lastniskega kapitala enaka nic¢ ali
celo negativna. TakSna ureditev lastnikom na primer omogoca nezazelen vpliv na vsebino nacrta
financnega prestrukturiranja oziroma moznost, da se vsebina nacrta prilagodi interesom najvplivnejsih
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lastnikov na Skodo upnikov in druzbe. V postopku prisilne poravnave je zato treba prenesti na sodisce
pristojnosti nadzora nad upravljanjem in vodenjem podjetja v procesu prisilne poravnave.

Ko obstajajo razlogi za zamenjavo uprave, mora to biti omogoceno z zakonom, vendar samo na osnovi
odlocitve sodisca in sicer na predlog zainteresiranih deleznikov, v nobenem primeru pa ne na osnovi
samostojne odlocitve nadzornega sveta, ker se s tem omogoca nesporazmeren vpliv lastnikov na
vsebino nadrta financnega prestrukturiranja in na celoten postopek prisilne poravnave.

Pri tem velja opozoriti, da bi prenos pravice nadzora nad upravljanjem podjetja na upniski odbor (na
nezavarovane upnike) tudi v tem primeru samo prenesla pravico odlocitve iz ene stranke v nasprotju
interesov na drugo stranko v postopku z ni¢ manjSim konfliktom interesov kot to velja za lastnike.

3. Uvedba postopka zaradi insolventnosti mora ustaviti izvrsitev vseh terjatev zavarovanih upnikov,
razen v izijemnih primerih, ki jih doloc¢a zakon

Uvedba postopkov zaradi insolventnosti mora ustaviti tudi izvrSevanje iz naslova zavarovanih terjatev
(213. ¢len zakona). Unovditev zastavljenega premozZenja, ki predstavlja poslovno potrebno sredstvo
(npr. zaloge surovin in gotovih proizvodov, proizvodna oprema ali tovornjaki za prevoz proizvodov) bi
namre¢ onemogocila izvedbo prisilne poravnave oziroma finanénega prestrukturiranja druzbe, ki
predpostavlja kontinuiteto proizvodnega procesa.

Zakon lahko doloca izjemne primere, v katerih lahko zavarovani upnik zahteva od sodis¢a, da mu
odobri unovditev zastavljenih stvari ali pravic, v osnovi pa unovcitev ne bi smela biti mogoca, dokler se
sodis¢e dokonéno ne odlodi, ali se za druzbo uvede stecajni postopek ali ne, ker v ste¢aju razlika med
poslovno potrebnimi in nepotrebnimi sredstvi dejansko ni ve¢ pomembna.

4. Zakon mora izrecno prepovedati moZnost izplacila slabse zavarovanih upnikov, dokler zavarovani
upniki niso izplacani v celoti v skladu s pogodbami, veljavnimi v trenutku razglasitve insolventnosti,
oziroma moZznost izplaéila lastnikov, dokler niso v celoti izpla€ani vsi upniki (pravilo absolutne
prednosti; angl. absolute priority rule)

Izhajajo¢ iz osnovne financne in pravne vsebine razlike med zavarovanimi in nezavarovanimi terjatvami
ter med upniskimi in lastniSkimi terjatvami bi moral zakon predvideti, da se imetniki terjatev v nacrtu
financnega prestrukturiranja razvrstijo v razrede glede na svoja zavarovanja (od zavarovanih upnikov
do najmanj zavarovanih lastnikov) in izrecno prepove predvideti mozZnost izpladila manj zavarovanih
razredov imetnikov terjatev, dokler razredi bolj zavarovanih imetnikov terjatev niso so v celoti
poplacani.

Zakon mora Se posebej izrecno prepovedati moznost, da nacrt financnega prestrukturiranja predvidi ali
izplacilo lastnikom ali ohranitev njihovih lastniskih delezev, ¢e nacrt ne predvideva izplacila vseh
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zavarovanih in nezavarovanih upnikov v celoti in v skladu z vsemi dolocili pogodb, veljavnih v trenutku
razglasitve insolventnosti. Gre za eden izmed osnovnih postulatov korporativnega prava in financ — in
sicer, da so lastniski deleZi po svoji naravi rezidualna terjatev do premoZenja druzbe, zato lahko njihova
terjatev nastopi, Sele ko so upniki v celoti poplacani.

Velja poudariti, da vsa analiticna orodja ocene vrednosti finan¢nih instrumentov predpostavljajo
spostovanje pravila absolutne prednosti. Nezavarovane terjatve in lastniski deleZi imajo namrec
povsem drugacno denarno vrednost za njihove lastnike, ¢e obstaja moZnost, da pride na njihovi osnovi
do izplatila, tudi €e bolje zavarovani upniki niso v celoti izpla¢ani. Ce zakon daje to moZnost, s tem
omogoca neupraviceno oSkodovanje zavarovanih upnikov in upnikov v celoti in v praksi dejansko
omogoca zlorabe.

Zanimivo je, da se pravilo absolutne prednosti dosledno spostuje v steCajnem postopku; v postopku
prisilne poravnave pa ga zakon ne predvideva, Ceprav gre vsebinsko za povsem enaki situaciji (glej 359.
¢len zakona).

5. Prepreciti zlorabo prisilne poravnave za izogibanje rokom za izpodbijanje dolZnikovih pravnih
dejanj

Nekatere prisilne poravnave so bile predlagane s ciliem, da se podaljSa ¢as do zacetka stecajnega
postopka in s tem omogoci potek enoletnega roka za izpodbijanje dolznikovih pravnih dejanj. Da bi
preprecili navedeno zlorabo prisilne poravnave, predlagamo, da se rok za izpodbijanje dolZnikovih
pravnih dejanj v stecaju dolodi tako, da so izpodbojna vsa dejanja dolznika, ki so nastala v dvanajstih
mesecih pred uvedbo kateregakoli insolvencnega postopka in ne samo dejanja, ki so nastala v obdobju
dvanajstih mesecev pred uvedbo stecajnega postopka.

V ZdruZenju Manager ocenjujemo, da bi korekcija ZFPPIPP v smeri opisanih petih sprememb
pomembno uredila podrocje insolvenéne zakonodaje. Ta je za gospodarstvo izjemno pomembna, saj
gre za eno izmed klju¢nih orodij za prestruktiranje gospodarstva. Ce je orodje preve¢ zapleteno — celo
izkuSeni stecajni upravitelji opozarjajo, da je zakonska materija ZFPPIPP tezko razumljiva in
nepregledna celo izobrazenim strokovnjakom, zakonske reSitve pa omogocajo zlorabe in zavlacevanje
postopkov, ima to neposredni negativni ucinek na gospodarske razmere in na zaupanje med osebami,
ki nastopajo na trgu.

Nas cilj je sooblikovati sodobno, hitro, ucinkovito in pravi¢no zakonodajo, zato Zelimo Se enkrat izkazati
svojo pripravljenost na aktivno sodelovanje pri iskanju ustreznih resitev.

Ljubljana, 30. junij 2011



