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1. UVOD

1.1. Opredelitev problema in namen dela

Veliko podjetij se v dolo¢enem obdobju svojega poslovanja znajde v krizi. Nekatera
podjetja v takSnem polozaju najdejo vzpodbudo za odkritje in odpravo pomanjkljivosti
poslovnega procesa, drugim pa to ne uspe in (nezavedno) vztrajajo pri neucinkoviti
alokaciji produkcijskih faktorjev. Vendar so negativni rezultati preteklega poslovanja
pogosto preveliko breme tudi za podjetje, ki je iz tekoCega poslovanja sicer spet zacelo
ustvarjati pozitivni izid. Prisilna poravnava je sredstvo, s pomocjo katerega si podjetje, ki
ga bremeni negativni poslovni izid preteklih obdobij, to breme olajsa, a le, ¢e je ob
sprejetju ustreznih poslovnih ukrepov razumno mogoce pri¢akovati bodoce rentabilno

poslovanje.

Prisilno poravnavo ureja insolven¢no pravo. Podrocje insolvencnega prava je eno izmed
tistth pravnih podro€ij, na katera najmocneje vplivajo ekonomski dejavniki. Med
posameznimi udeleZzenci, ki nastopajo v gospodarskem okolju, prevladujejo pravna
razmerja, katerih osnovni naceli sta nacelo enake vrednosti nasprotnih dajatev (nacelo
ekvivalence) in nacelo avtonomije volje (udeleZzenci pravnih razmerij si prosto oblikujejo
svoje pravice in obveznosti). Nastop insolven¢nih razlogov predstavlja tisti ekonomski
pojav, zaradi katerega pravni red odstopi od teh nacel in omogoca, da se obstojeCa pravna
razmerja tudi proti volji ene izmed strank (upnika) spremenijo tako, da ve¢ ni mogoce
govoriti o enaki vrednosti nasprotnih dajatev. V prisilni poravnavi se dolznikove
obveznosti deloma odpiSejo in upniki dobijo poplacan le doloCen delez svojih terjatev,
vse z namenom, da bi se dolZznik lahko ustrezno finan¢no reorganiziral in pricel poslovati
rentabilno. Moznost, da dolznik reSuje svoj tezki poslovni polozaj na ramenih svojih
(nezavarovanih in neprivilegiranih) upnikov, je vabljiva in odpira Stevilna tveganja za
neposteno ravnanje dolznika (marsikdaj v navezi z nekaterimi izmed upnikov). Ureditev
prisilne poravnave na nacin, da bi bile moZnosti nepoStenih ravnanj dolznika in
posameznih upnikov na ra¢un drugih upnikov ¢im manjse, zato predstavlja Se poseben

izziv, za soocanje s katerim je potrebno poznavanje ekonomskih zakonitosti.



Namen mojega dela je, da opredelim in prouc¢im znacilnosti slovenske pravne ureditve, ki

omogoca reSevanje podjetja iz krize s sredstvi prisilne poravnave.

1.2. Uvodna hipoteza in cilji dela

Predvidevam, da so posamezna dolocila veljavne slovenske ureditve prisilne poravnave
ekonomsko neprimerna, kar pomeni, da z gospodarskega vidika ne ustrezajo razmerjem,
ki jih urejajo, zaradi Cesar je udelezencem postopka prisilne poravnave omogoceno, da
zasledujejo ekonomske interese, ki niso v skladu z namenom, zaradi katerega je prisilna

poravnava mozna in dopustna.

Cilj pricujocega magistrskega dela je zadevna dolocila ugotoviti ter utemeljiti, v em so
ekonomsko neprimerna, oziroma uvodno hipotezo utemeljeno ovreci v primeru, ¢e bi bila

dolocila veljavne slovenske ureditve prisilne poravnave z gospodarskega vidika ustrezna.

1.3. Metode preucevanja in zasnova dela

Pri pripravi magistrskega dela sem proucila domaco in tujo literaturo, ki se ubada s
fenomenom prisilne poravnave in posameznimi reSitvami, ki so za prisilno poravnavo
najznacilnejSe, saj poznavanje literature daje osnovo za argumentirano oceno veljavne
pravne ureditve tega podro¢ja v Sloveniji. Uporabila sem ¢lanke s teoreticnimi in
prakticnimi spoznanji s podrocja prisilne poravnave, kot poglavitne vire pa sem uporabila
zakone in druge dostopne predpise. Zakonske reSitve sem analizirala ter na rezultatih
analize utemeljila svoja dognanja. V nalogo sem vkljucila tudi informacije, pridobljene

na svetovnem spletu.

Magistrsko delo sem razdelila na Sest poglavij.

V drugem poglavju, ki sledi pricujocemu uvodnemu, opisujem polozaj, ki ga oznacujemo
kot kriza podjetja, ter razlicna sredstva, ki so na voljo za premagovanje takega polozaja.
Eno izmed sredstev je prisilna poravnava, v kateri dolZznik svoj poloZaj izboljSuje na
racun poslabsanja polozaja (vec€ine) svojih upnikov.
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V tretjem poglavju je beseda o sistematiki insolven¢nih postopkov, med katere uvrs¢amo
tudi postopek prisilne poravnave, ter temeljna spoznanja in dileme ekonomske analize

pravnih pravil, ki urejajo insolvenéne postopke.

V cetrtem poglavju podrobno obravnavam ureditev prisilne poravnave (kot pravnega
instituta z izrazito ekonomsko vsebino) v slovenski pravni ureditvi, pri cemer se ne
omejujem na povzemanje pravnih pravil (Ceprav je tudi to potrebna predpostavka
poznejSe analize), temve¢ poskusam opozoriti predvsem na resitve, ki jih je oblikovala
slovenska sodna praksa. S primerjalnega vidika obravnavam ureditev instituta prisilne

poravnave v ameriSkem in nizozemskem insolven¢nem pravu.

V petem poglavju analiziram razmerje med dolznikom in upniki ter razmerja med
posameznimi upniki v insolven¢nih postopkih, s poudarkom na postopku prisilne
poravnave. S pomocjo poglavitnih ugotovitev ekonomske analize prava analiziram ozadje

(ekonomsko podstat) insolvencnega prava.

V sklepni fazi dela (Sesto poglavje) izérpno ocenjujem ekonomsko primernost nekaterih
izpostavljenih pravnih resitev v slovenski ureditvi prisilne poravnave, in sicer:
— moznost veckratne prisilne poravnave,
— variante zmanjsanih in/ali odlozenih poplacil terjatev upnikov,
— moznosti upnikov po pravnomoc¢no potrjeni prisilni poravnavi zahtevati njeno
razveljavitev in

— pobotanje terjatev ob zacetku postopka prisilne poravnave.

V sklepnem razdelku podajam povzetek ugotovitev magistrskega dela.

V magistrskem delu uporabljam izrazoslovje, ki se uporablja v slovenski zakonodaji,

slovenski ekonomski in pravni vedi, ponekod pa navajam tudi tuje sopomenke, predvsem

tam, kjer so do te mere uveljavljene, da je njithova uporaba sporocilna.



2. PODJETJE V KRIZI IN RESEVANJE PODJETJA 1Z KRIZE

2.1. Podjetje v (finan¢ni) krizi

Vsako podjetje lahko v Casu svojega obstoja iz faze rasti preide v stagnacijo ali celo
zacne nazadovati. Do tega lahko pride zaradi neustrezne organizacije, ki se ni prilagajala
organski rasti podjetja, zaradi neustreznih produktov podjetja, zaradi sprememb preferenc
kupcev ali zaradi drugih sprememb na trziS€u. Tako nastale tezavne, nevarne in za
prihodnost podjetja odlocilne polozaje pogosto oznacujemo z izrazom »kriza«
(Dubrovski, 2000, s. 2). Kriza se kaze v postopnem zmanjSevanju prihodkov podjetja,
zmanjSevanju Stevila zaposlenih, zniZzevanju trznega deleza podjetja ipd.. S pravocasnimi
ukrepi je praviloma mogoce tovrstne tezave v podjetju premagati, ¢e pa ustrezni ukrepi

niso sprejeti, kriza v podjetju prej ali slej dobi razseznosti finan¢ne krize.

Podjetje v finan¢ni krizi ni ve¢ sposobno pravocasno placevati svojih obveznosti, v

skrajni fazi pa viSina njegovih obveznosti preseze vi§ino njegovih sredstev.

2.2. ReSevanje podjetja iz (finan¢ne) krize

ReSevanje podjetja iz financne krize pomeni premagovanje likvidnostnih tezav,
spoznavanje in odpravljanje vzrokov za finan¢no krizo v podjetju, usklajevanje interesov
posameznih skupin, povezanih s podjetjem v finan¢ni krizi, odpravljanje ovir, ki so

nastale s preteklimi strategijami podjetja ipd. (Pusnik, 1997, s. 9).

Pri reSevanju iz krize uporabljajo podjetja razlicne ukrepe. Kakor ni univerzalnega nacina
dobrega poslovodenja, tako tudi ni univerzalnega nacina reSevanja podjetja iz krize.
Kljub temu lahko ukrepe reSevanja podjetja iz krize razdelimo v naslednje skupine
(Dubrovski, 2000, s. 37):

— ukrepi na podro¢ju managementa,

— ukrepi na podro¢ju prihodkov,

— ukrepi na podrocju financ,

— ukrepi na podrocju odhodkov,



— ukrepi na podro¢ju kadrov.

Za kratkorocno prezivetje podjetja najveckrat zados¢ajo ukrepi znizevanja odhodkov. Na
dolgi rok pa taki ukrepi navadno ne le ne zadostujejo za prezivetje, temve¢ moznosti za
prezivetje celo zmanjSujejo. V okolju ucinkovite konkurence namre¢ zmanjSevanje
odhodkov za raziskavo trzis¢a, place zaposlenih, razvoj izdelkov, trzenje izdelkov in
storitev povzroca slabSanje poslovnih rezultatov, saj se zmanjSuje prodaja, sposobne;jsi
zaposleni zapuscajo podjetje, proizvodi ne sledijo ve¢ Zzeljam kupcem ipd.. V ospredje
dolgoroCnega reSevanja podjetja iz krize je zato treba postaviti ukrepe na podrocju

prihodkov.

2.2.1. Krizni management

Augustine (2000, s. 7) krizni management razdeli v Sest etap:
— izogibanje krizi,
— priprava na upravljanje krize,
— prepoznavanje krize,
— poslovanje v dobi krize,
— razreSitev v dobi krize,

— moznost zasluzka v dobi krize.

Najboljsi nacin izogibanja krizi je strateSko nacrtovanje (Dubrovski, 2000, s. 36),
pomemben instrument priprav na upravljanje krize pa vzpostavljanje in ohranjanje dobrih

poslovnih odnosov z dobavitelji in kupci (Kovacic, 2005, s. 21).

V fazi prepoznavanja krize (analitski fazi) se management ukvarja z ugotavljanjem
obstojecih razmer, identifikacijo najvecjih problemov in njihovih vzrokov. Koliko Casa
bo ta faza trajala, je odvisno od velikosti podjetja in tezav v podjetju. V tej fazi se tudi
ugotavlja, ali je smiselno reSevati podjetje ali bi bilo bolj smiselno, da se podjetje umakne

s trga.



V fazi poslovanja v dobi krize je klju¢na zagotovitev kratkoro¢nega prezivetja podjetja.
Aktivnosti v podjetju so v tej fazi usmerjene k hitremu pritoku novih finan¢nih sredstev
in k znizanju ali odlozitvi finan¢nih obveznosti podjetja. V tej fazi se izvajajo ukrepi, kot
so prodaja posameznih poslovnih enot podjetja, zapiranje posameznih proizvodnih
obratov, odpuscanje delavcev, zmanjSanje zalog, zamenjava managementa ipd., kar naj bi

dajalo hitre rezultate (Pusnik, 1997, s. 38).

Faza razreSitve krize sledi, ko je kratkoro¢no prezivetje podjetja zagotovljeno. Ta faza naj
bi bila faza strateskih sprememb, v kateri se management posveca podrobnejsi analizi
razmer in oblikovanju dolgoroénejie strategije reSevanja iz krize. Ce je strategija ustrezna
in se v praksi tudi uresniCuje, podjetje krizo prebrodi ter ponovno udejanja svoj
poglavitni namen v trznem gospodarstvu: povecevanje vrednosti za svoje druZzbenike

(delnicarje).

Kriza nima zgolj negativnih znacilnosti, saj se v ¢asu krize za podjetje lahko odprejo tudi
nova podroc¢ja, ki zanj predstavljajo priloZnosti in prednosti (Kovag, 1996, s. 89). Vse
dejanske priloZznosti (moZznosti zasluzka), ki se pojavljajo v ¢asu krize, zal niso v skladu z
dobrimi poslovnimi obicaji. Pravni red bi moral teziti k temu, da bi bilo taksnih

priloznosti, ki ne bi bile v skladu z dobrimi poslovnimi obi¢aji, ¢im manj.

V nadaljevanju magistrskega dela se osredotoCam na prisilno poravnavo kot nacin
reSevanja podjetja iz krize, ki naj bi omogocil kratkorono prezivetje podjetja z
zmanjSanjem in/ali odlogom njegovih obveznosti, pri ¢emer naj bi bilo takSno zmanj$anje
in/ali odlog obveznosti opravicljivo le zaradi hkrati uveljavljenih ukrepov financne

reorganizacije, ki naj bi zagotovili dolgorocno prezivetje podjetja.

Ugotoviti zelim tiste Sibke tocke veljavne ureditve, zaradi katerih je dejanskih priloznosti,
katerih uresniCitev ne bi bila v skladu z dobrimi poslovnimi obicaji, v prisilni poravnavi
ve¢ oziroma so slednje za podjetje v krizi in za njegove druzbenike (delnicarje)

dostopnejse.



3. INSOLVENCNI POSTOPKI

3.1. Opredelitev in sistematika insolven¢nih postopkov

Polozaj, ko dolznik postane nelikviden (nesposoben poravnavati svoje obveznosti ob
njihovi zapadlosti) ali celo prezadolzen (sredstva dolznika ne zado$¢ajo vec za poplacilo
vseh njegovih obveznosti), v slovenski pravni ureditvi obravnava Zakon o prisilni
poravnavi, ste¢aju in likvidaciji (v nadaljevanju: ZPPSL'). V takem poloZzaju bi bilo
praviloma treba izpeljati postopek, v katerem se opravi unovéenje celotnega premozenja
dolznika ter sorazmerno in socasno poplacilo vseh dolznikovih upnikov (stecajni
postopek). Zaradi unovcenja (likvidacije) vsega dolznikovega premozenja je pravna
posledica izvedbe takSnega postopka prenehanje dolznika kot pravne osebe, saj dolznik

ostane brez svojega materialnega substrata.’

Ker pravo ne varuje zgolj interesov upnikov, temvec¢ zasleduje cilj maksimirati vrednost
dolznikovega premozenja v korist vseh zainteresiranih (poleg upnikov tudi dolznikovih
delavcev, druzbenikov in drzave), pravna pravila ZPPSL dopuscajo, da dolznik, ki
postane nesposoben poravnavati svoje zapadle obveznosti oziroma celo prezadolzen,
kljub temu nadaljuje s svojim poslovanjem, ¢e je z metodami finan¢ne reorganizacije,
prestrukturiranja njegovih poslov in razmerij z upniki mogoc¢e odpraviti vzroke zacasnih
likvidnostnih teZzav oziroma trajnejSe placilne nesposobnosti. Dolznik v postopku
prestrukturiranja poslov in razmerij z upniki za razliko od steajnega postopka ne
preneha, zato imenujemo tak postopek reorganizacijski. ZPPSL ga imenuje postopek
prisilne poravnave (glej 5. ¢len ZPPSL), s ¢imer poudarja temeljno pravno posledico
izpeljave takSnega postopka: (prisilno) preoblikovanje pravnih razmerij (»poravnanje«)

med dolznikom in njegovimi upniki.

! Uradni list RS, §t. 67/1993, 74/1994 (odl. US), 8/1996 (odl. US), 25/1997-ZISRS, 39/1997, 1/1999-
ZNIDC, 52/1999, 101/2001 (odl. US), 42/2002-ZDR, 58/2003-ZZK-1, 10/2006 (odl. US).

? Zavestno je izpuiten primer, ko se steCajni postopek opravi nad samostojnim podjetnikom
posameznikom. Razumljivo je, da samostojni podjetnik posameznik kot fizi¢na oseba nadaljuje svoj obstoj
tudi po zakljucku stecajnega postopka.
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Stecajni postopek lahko glede na povedano opredelimo kot likvidacijski insolvencni

postopek, postopek prisilne poravnave pa kot reorganizacijski insolven¢ni postopek.

3.2. Stevilénost insolvenénih postopkov v Republiki Sloveniji

V Sloveniji imamo z insolvenénimi postopki dolgoletno prakso.® Kljub temu se je vedje
Stevilo insolvencnih postopkov v Sloveniji pojavilo v zacetku devetdesetih let. Poglavitni
vzrok za ta pojav je bil proces tranzicije gospodarstva. Novim problemom v poslovanju
namre¢ trzno nekonkurenc¢na podjetja niso bila kos. Poleg tega so stecaji velikih podjetij
pustili za seboj poleg makroekonomskih (vecja brezposelnost ipd.) tudi mikroekonomske
posledice (Pavlakovi€, 2002, s. 34). Upniki, ki so v ste€ajih »izgubili« svoje terjatve, so

sami postali insolventni.

V tem poglavju prikazujem Stevilo zacetih postopkov steaja in prisilne poravnave v

Republiki Sloveniji v letih 1991-2005.

Tabela 1: Prikaz Stevila zacetih postopkov v Sloveniji v letih 1991-2005

Leto St. zaketih St. zaéetih postopkov Skupno $t. zacetih
stecajnih postopkov prisilne poravnave postopkov

1991 44 12 56
1992 82 17 99
1993 134 6 140
1994 179 30 209
1995 164 18 182
1996 188 16 204
1997 169 27 196
1998 172 39 211
1999 226 30 256
2000 457 81 538
2001 389 71 460
2002 504 79 583
2003 692 114 806
2004 701 83 784
2005 704 109 813

Vir: I poslovne informacije d.o.o.

3 1z zgodovinskega pregleda izhaja, da je bil institut prisilne poravnave prvi¢ sistemati¢no urejen v Zakonu
o prisilni poravnavi in steCaju (Uradni list SFRJ, §t. 15/65) Ta zakon je bil razveljavljen z Zakonom o
sanaciji in prenehanju organizacij zdruzenega dela (Uradni list SFRJ, st. 41/80), ki ga je nasledil
istoimenski zakon iz leta 1986 (Uradni list SFRJ, $t. 72/86). Pred sedaj veljavnim ZPPSL je prisilno
poravnavo urejal ZPPSL, sprejet v letu 1989.
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Iz tabele 1 izhaja, da po Stevilénosti izstopajo stedajni postopki. Stevilo steGajnih
postopkov se je s 44 v letu 1991 povecalo na 704 v letu 2005, kar glede na leto 1991

predstavlja 16-kratno povecanje.

V primerjavi s Stevilom zacetih stecajnih postopkov je bilo Stevilo zacetih postopkov
prisilnih poravnav manjSe, vendar se je kljub temu povecevalo, in sicer z 12 v letu 1991
na 109 v letu 2005, kar predstavlja 9-kratno povecanje glede na leto 1991. Do obcutnega
povecanja Stevila zacetih postopkov prisilnih poravnav je prislo v letu 2000, ko je bilo
kar 51 zacetih postopkov prisilnih poravnav ve¢ kot leto poprej. Do znacilnega padca
zacetih postopkov prisilnih poravnav pa je prislo v letu 2004 (31 glede na predhodno
leto).

V tabeli prikazujem tudi skupno Stevilo obeh vrst insolvencnih postopkov, ki se je v letih
1991-2005 povecalo za 757. NajveCje poveCanje je razumljivo mogoce pripisati

povecanju Stevila zacetih steajnih postopkov.

Tako Stevilo stec¢ajev kot prisilnih poravnav je pokazatelj stanja v gospodarstvu neke
drzave, vendar na podlagi povecevanja tega Stevila ni mogoce avtomati¢no sklepati na
poslabsanje pogojev poslovanja v drzavi. Vsekakor je Stevilo podjetij, ki zaidejo v
insolventnost ali prezadolZzenost, povezano s Stevilom novoustanovljenih podjetij: ko se

veC podjetij ustanavlja, je razumljivo, da jih ve¢ tudi propade.

3.3. Osnove ekonomske analize insolven¢nih postopkov

3.3.1. Vloga ekonomske analize insolvenénih postopkov

Stecajni postopek je sredstvo, s katerim se v trznem gospodarstvu dosega izloCitev
neucinkovitih podjetij s trga ter ucinkovitejSa realokacija produkcijskih faktorjev, ki so
bili vezani v neucinkovitem podjetju. MozZnost zaCetka steCajnega postopka nad

gospodarskim subjektom naj bi vzpodbujala k skrbnejSemu gospodarjenju.



Z ckonomskega zornega kota so insolvencni postopki pravni instrument, ki naj bi
omogocil dosego najboljSega agregatnega polozaja po tem, ko se dolo¢eno podjetje
znajde v finan¢ni krizi (ki ima znacilnosti steCajnega razloga). Z zornega kota
tradicionalne pravne teorije so insolvencni postopki instrument, ki naj zagotovi pravicno
obravnavo upnikov v polozaju, ko dolznikova sredstva ne zados¢ajo za poplacilo vseh

njihovih terjatev.

V srediS¢u pozornosti ekonomske analize prava pa je vprasanje ucinkovitosti
insolven¢nih postopkov kot sredstva za doseganje (ekonomskih in pravnih) ciljev, ki jim
ti postopki sluzijo (Cabrillo in Depoorter, 1999, s. 261-262). Tako naj bi insolvenéni
postopki upnikom insolventnega dolznika omogocili (delno) poplacilo na naju¢inkovitejsi

nadéin.

3.3.2. Skupni postopek kot osrednja znacilnost insolvenénega prava

Pravice, obveznosti in postopke v primerih, ko premoZenje dolznika ne zadoSca za
poplacilo vseh njegovih obveznosti, bi naceloma lahko dolocale tudi specificne klavzule
v dolznikovih pogodbah z njegovimi upniki. Vendar pa bi bili transakcijski stroski
dogovarjanja o tovrstnih klavzulah (ter stroski njihovega poznejSega izvrSevanja) najbrz
zelo visoki. Poenoten (standarden) postopek v primeru dolznikove insolventnosti bi zato

lahko bil u¢inkovit (Aghion, Hart in Moore, 1992, s. 530).

Insolven¢no pravo zato lahko opredelimo kot nabor pravil, ki institucionalizirajo skupno
ukrepanje upnikov pri izterjavi terjatev do istega dolznika (Cabrillo in Depoorter, 1999, s.
263). Ko upniki izterjujejo svoje terjatve izven insolven¢nih postopkov, ravnajo
nepovezano. Individualna strategija vsakega izmed upnikov (ki poskuSa maksimizirati
delez poplacila svoje terjatve) naj bi poveCevala agregatne druzbene stroske.

Obligatornost skupnega ukrepanja upnikov naj bi te slabosti presegla.
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3.3.3. Cilji insolvenénega prava

Poglavitni cilj insolven¢nega prava naj bi z vidika ekonomske analize prava bila ex post
maksimizacija vrednosti dolZznikovega premozenja, da bi tako dolznikovi upniki (gledano
agregatno) prejeli maksimalno mozno poplacilo svojih terjatev (Cabrillo in Depoorter,

1999, s. 264).

Poleg navedenega lahko insolven¢no pravo sluzi tudi drugim ciljem. Med njimi je v¢asih
bilo sankcioniranje (kaznovanje) poslovodij, da bi s tem ustvarili ex ante vzpodbude za
njihovo skrbnejSe ravnanje (Cabrillo in Depoorter, 1999, s. 264). Za kaznovanje je

zados$cala objektivna okolis€ina, da je pri podjetju nastopil insolvencni razlog.

Tudi oprostitev fizicne osebe je lahko med cilji insolvenénega prava (v Sloveniji bo to v
celoti drzalo Sele z uveljavitvijo moznosti stecaja fizine osebe, ki ni gospodarski
subjekt). NemozZnost fizicne osebe, da doseze oprostitev svojih (prevelikih) obveznosti,
namre¢ dusi sleherno iniciativo, da bi ta oseba v prihodnosti Se ravnala produktivno, saj

bi ves rezultat produktivnega ravnanja prejeli njeni upniki.

3.3.4. Stroski insolvenénega postopka

V splosnem lahko stroske insolven¢nega postopka razdelimo v tri skupine (Cabrillo in
Depoorter, 1999, s. 267):
— izgube zaradi zmanjSanja vrednosti sredstev in c¢loveskega kapitala pri
realokaciji produkcijskih faktorjev,
— izgube zaradi neaktivnosti sredstev in Cloveskega kapitala v Casu trajanja
postopka ter

— neposredni stroski postopka.

Do izgub pri realokaciji produkcijskih faktorjev pride, ker trzna vrednost rabljenih
sredstev ne dosega diskontirane vrednosti bodoc¢ih donosov sredstva, vkljuCenega v
prvotni proizvodni proces, in ker se izgubijo doloCena specificna znanja ljudi o tem

proizvodnem procesu. Te izgube predstavljajo pomemben argument, ki govori v prid
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reorganizacijskemu pred likvidacijskim insolvencnim postopkom oziroma v prid prodaji
dolznika kot delujocega podjetja (going concern). Vendar pa je zaradi nepopolnih
informacij in nepopolnih kapitalskih trgov pogosto tezko najti kupca, ki bi bil pripravljen
kupiti celotnega dolZnika kot delujoce podjetje, in je treba dolznikovo premozZenje prodati

po delih.
Ker lahko na agregatne stroSke insolven¢nega postopka gledamo kot na transakcijske
strosSke realokacije neucinkovito alociranih produkcijskih faktorjev, bi moral u¢inkovit

insolvenc¢ni postopek agregatne stroske, ki jih njegova izvedba povzro€a, minimizirati.

3.3.5. Polozaj dolZnika v insolvenénem postopku

Insolvenéno pravo je spocetka izhajalo zgolj iz varstva interesov upnikov, zato se je
stecajni postopek lahko zacel samo na upniSko iniciativo (dolznikova iniciativa v
ste¢ajnem postopku je bila dopuséena 3ele sorazmerno pozno). Ceprav se na prvi pogled
to ne bi zdelo, je obstoj instituta steCajnega postopka (torej moznost nastopa pravnih
posledic steajnega postopka) lahko v interesu upnikov, saj tveganje stecaja za dolznika
predstavlja vzpodbudo za vecjo skrbnost pri vodenju poslov, torej vzpodbudo za
zmanjSevanje moznosti negativnega izida poslovanja, ki v skrajni meri prerase v stecajni

razlog (Cabrillo in Depoorter, 1999, s. 268).

Tveganje stecaja narasca z narascanjem deleza dolzniskega kapitala v kapitalski strukturi
podjetja. Tveganje steCaja namre¢ ne bi obstajalo, ¢e bi vir sredstev podjetja v celoti
predstavljal lastniski kapital (investitorji na lastniski podlagi namre¢ od kapitalskih druzb
ne morejo zahtevati vracila svojih vlozkov). Vendar pa si poslovodje in investitorji
kapitala na lastniski podlagi obi¢ajno zelijo v kapitalski strukturi podjetja tudi pomemben
delez dolzniskega kapitala. Poglavitna razloga za taksno teznjo sta (Cabrillo in
Depoorter, 1999, s. 269):

— moznost diferenciacije tveganj in potencialnih donosov po razli¢nih skupinah

investitorjev, kar je privlacno zaradi obetov investitorjev na lastniski podlagi,
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da bodo v primeru ugodnega poslovnega izida delezni sorazmerno vecjih
donosov, ter

— obstoj davcnih predpisov, ki kot osnovo za davek od prihodkov jemljejo
razliko med prihodki in (davéno priznanimi) odhodki ter na ta nacin
vzpodbujajo k dolznisSkemu financiranju, saj obresti (z nekaterimi izjemami,

npr. glede povezanih oseb) Stejejo za davéno priznan odhodek.

Obstoj dolzniskega kapitala v kapitalski strukturi omogoca poslovodjem in investitorjem
na lastniSki podlagi, da v primeru insolventnosti podjetja del negativnega izida
poslovanja prevalijo na upnike. Upniki, ki ravnajo racionalno, bodo to tveganje vracunali
v svoje obrestne mere, ki jih bodo (zaradi nepopolnih informacij) uporabljali pri vseh ali
vsaj pri vecini svojih dolznikov. Agregatno gledano tako tisti dolzniki, pri katerih je
verjetnost neizpolnitve nadpovprecna, stroske povecanega tveganja neizpolnitve deloma

prevaljujejo na zanesljive dolznike.

3.3.6. Polozaj upnikov v insolvenénem postopku

V vecini pravnih razmerij, kjer izpolnitev obveznosti ni soCasna z nastankom pravnega
razmerja, obstaja tveganje neizpolnitve obveznosti (upnik ne more z gotovostjo vedeti, ali
bo dolznik svojo obveznost tudi zares izpolnil). Tega tveganja ni mogoCe povsem
izkljuciti, ga pa je mogoce zmanjSati z »nadzorovanjem« (spremljanjem poslovanja)
nasprotne stranke ali ga prenesti na tretjo stranko s sklenitvijo zavarovanja za primer
neizpolnitve (Cabrillo in Depoorter, 1999, s. 270). Pomembni izziv za upnika je odlocitev
o ukrepih, ki naj jih sprejme, ko se tveganje dolznikove neizpolnitve po sklenitvi

pogodbe poveca zaradi povecane verjetnosti ste¢ajnega postopka nad dolznikom.

V okolju popolne informiranosti bi bila izbira najboljSega ukrepa (npr. ponuditi dolzniku
dodatna sredstva, da prebrodi finan¢ne tezave) povezana z minimizacijo produkta visine
obveznosti ter tveganja njene neizpolnitve. V praksi pa so informacije asimetricno
porazdeljene, kar dolzniku omogoca, da diskriminira med posameznimi upniki ter tako

preferira ene upnike (ki so mu iz katerih koli, obicajno sicer gospodarskih razlogov,
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koristnej$i) na racun drugih. Pravni red na ta nacin prikrajSanim upnikom sicer nudi
pravna sredstva, s katerimi lahko iznicijo u¢inke tovrstnih favoriziranj (glej npr. 125.-
130. ¢len ZPPSL), vendar se bodo upniki teh sredstev posluzili le, ¢e je pri¢akovano
povecanje izkupicka v insolvenénem postopku vecje od stroskov, ki bodo upnikom s

sprozitvijo pravnih postopkov nastali.

Tudi davéni predpisi lahko vplivajo na upnikovo odlocitev o nacinu ukrepanja, in sicer s
tem, da odpise v stecaju nepoplacanih terjatev upostevajo kot davéno priznane odhodke.
Na ta nacin je tudi drzava v delezu, ki je enak stopnji davka od dohodkov pravnih oseb,
udelezena pri upnikovi izgubi. Vecina ekonomistov meni, da pod predpostavkama enotne
davéne stopnje davka od prihodkov pravnih oseb (flat tax rate) in absolutnega
neomejevanja viSine odhodkov, ki zmanjSujejo davéno osnovo, davéni predpisi
vzpodbujajo k bolj tveganemu ravnanju podjetij (davénih zavezancev). V primeru
steCajnih postopkov bi to pomenilo, da davéni predpisi nekoliko vzpodbujajo upnike k
vlaganju pravnih sredstev, s katerimi ti varujejo svoje interese (Cabrillo in Depoorter,

1999, s. 272).

3.3.7. Polozaj delavcev v insolvenénem postopku

Slovenska pravna ureditev priznava (nekaterim) terjatvam delavcev, zaposlenih pri

ste¢ajnem dolzniku, prednost pred terjatvami navadnih (nezavarovanih) upnikov.*

Ekonomsko bi tak$no prednost mogli pojasniti s teorijo implicitnega dogovora (Cabrillo
in Depoorter, 1999, s. 272). Z implicitnim dogovorom naj bi se delavci odpovedali delu
svojih pla¢ v zameno za zavarovanje pred vecjimi nihanji (oziroma izpadi) njihovih
prejemkov (ta del plac¢ bi tako imel funkcijo »zavarovalnih premij«). Z vidika delavcev se

zdi teorija prepricljiva, saj so le-ti pretezno nenaklonjeni tveganjem nihanja prejemkov.

Da bi bila teorija implicitnega dogovora ekonomsko smiselna, bi bilo treba pokazati, da

prenehanje delovnega razmerja ob stec¢aju delodajalca za delavca pomeni ekonomsko

* Primerjaj 160. ¢len ZPPSL.
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izgubo, ter da je delodajalec najustreznejSa oseba, ki lahko prevzema tveganje
zavarovanja tovrstnih ekonomskih izgub (Cabrillo in Depoorter, 1999, s. 273).
Resni¢nost prvega pogoja je ocitna: z iskanjem nove zaposlitve nastanejo transakcijski
stroski, delavec pa izgubi tudi del svojih specifi¢nih znanj, vezanih na delovni proces pri
delodajalcu, ki se je znaSel v stecaju. Obstoj drugega pogoja je podprt z razmislekom, da
je delodajalec najprimernejsa oseba, ki lahko zmanjSuje tveganje izgube zaposlitve svojih
delavcev za primer svojega stecCaja, zato je smiselno in uc¢inkovito, da delavci vsaj del
negativnih ekonomskih posledic tovrstnega tveganja (odplacno) prenesejo na delodajalca.
Delavci za razliko od velikih profesionalnih kreditodajalcev ne morejo oblikovati ali pa
vsaj bistveno tezje oblikujejo svoje lastne zavarovalne sklade za tveganja neizpolnitve
dolznikove (delodajal¢eve) obveznosti, kakor lahko to storijo veliki profesionalni

kreditodajalci preko uveljavljanja vis§jih obrestnih mer.

3.3.8. Dilema med likvidacijskim in reorganizacijskim insolvenénim postopkom

Nacelni prednosti reorganizacijskega pred likvidacijskim insolvenénim postopkom, t.j.
ohranitvi vrednosti dolznika kot delujoega podjetja (going concern value), se
zoperstavlja pomislek, po katerem reorganizacijski postopek predstavlja zanikanje
temeljnega (ekonomskega) cilja insolvencnega postopka: ucinkovite realokacije v
proizvodnem procesu dolznika (neucinkovito) vpetih produkcijskih faktorjev (Cabrillo in
Depoorter, 1999, s. 274). Na nacelni ravni je mogoce reci, da bo ucinkovita izbira med
likvidacijskim ali reorganizacijskim insolvencnim postopkom temeljila na ¢im bolj

natan¢nem vrednotenju sredstev in obveznosti dolznika.

Vendar je vrednotenje v praksi zahtevno. Rezultata staticne metode vrednotenja, ki kot
osnovo jemlje trzno vrednost dolznikovih sredstev in obveznosti v dolo¢enem trenutku,
ni mogoce preprosto interpretirati kot argumenta za likvidacijo, ¢e je dobljena vrednost
negativna, oziroma kot argumenta za reorganizacijo, ¢e je dobljena vrednost pozitivna.
Tudi rezultata dinami¢ne metode vrednotenja, ki kot osnovo jemlje diskontirano vrednost
bodocih donosov, ni mogoce preprosto uporabiti kot argumenta za reorganizacijo, ¢e je

dobljena vrednost pozitivna, in obratno.
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Prakti¢ne raziskave so pokazale, da je vrednotenje dolznikov v insolvenc¢nih postopkih
sistemati¢no previsoko ter povzroca neupravi¢eno visoko nagnjenost k reorganizacijskim
postopkom (Cabrillo in Depoorter, 1999, s. 275). Neupravi¢eno visoka nagnjenost k
reorganizacijskim postopkom povzroca visji delez podjetij, ki tudi po reorganizaciji ne

poslujejo profitabilno oziroma ki kljub reorganizaciji pozneje propadejo.’

Vrednotenje dolZnika, ki je podlaga za odlocanje med reorganizacijo in likvidacijo, je
pogosto podvrzeno vplivom razli¢nih interesnih skupin (npr. delavcev) in lokalnega
okolja, ki si prizadeva ohraniti nadaljnje poslovanje dolznika, kljub temu da ni nobenega
razloga, da bi interese zaposlenih, ki jim v likvidacijskem insolvenénem postopku
preneha delovno razmerje, ali interese okolja smatrali za bolj »javne« od interesov
upnikov ali davkoplacevalcev ali celo vse druZzbe, ki bo nazadnje morala »placati«

neucinkovito alokacijo produkcijskih faktorjev.

K privlacnosti reorganizacijskega insolven¢nega postopka za zakonodajalca, ki ga ne le
normira, temve¢ ga, kakor bom pokazala kasneje (glej poglavje 4.1.3.4.), tudi
(neutemeljeno) privilegira glede na likvidacijski insolvenéni postopek, nedvomno
prispeva tezavnost ocenitve vseh druzbenih stroskov, ki jih povzro¢i dolgotrajna
neucinkovita alokacija produkcijskih faktorjev, medtem ko so druzbeni stroski, ki

nastanejo ob likvidaciji, takojs$nji in oitni.

>V resnici je raziskava, opravljena v Zdruzenih drzavah Amerike, pokazala, da 9 izmed 10 majhnih in
srednjih druzb po izvedenem postopku reorganizacije propade (Cabrillo in Depoorter, 1999, s. 276).
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4. ZNACILNOSTI UREDITVE POSTOPKA PRISILNE
PORAVNAVE

4.1. Prisilna poravnava v slovenski pravni ureditvi

4.1.1. Razmerje med postopkom prisilne poravnave in ste¢ajnim postopkom

Namen postopka prisilne poravnave je odprava dalj Casa trajajoce placilne nesposobnosti
oziroma prezadolZenosti dolZznika, torej ekonomskega stanja, zaradi katerega se nad
dolznikom lahko zacne steCajni postopek. Ker imata tako stecajni postopek kot tudi
postopek prisilne poravnave identicno predpostavko (dalj casa trajajoco placilno
nesposobnost dolznika oziroma njegovo prezadolZenost), je treba reSiti vprasanje
konkurence obeh postopkov, saj je o¢itno, da ne moreta hkrati potekati postopka, izmed
katerih eden pripelje do prenehanja dolznika, medtem ko pri drugem postopku dolznik

kot pravni subjekt tudi po zakljuc¢ku postopka Se naprej obstaja.

Odgovor na vprasanje, kateri postopek uziva (relativno) prednost, daje drugi odstavek 5.
¢lena ZPPSL, ki vlozeni predlog za zacetek postopka prisilne poravnave opredeljuje kot
procesno oviro za zacetek steCajnega postopka nad dolznikom. Po drugi strani pa je
postopek prisilne poravnave mogoce zaceti in opraviti tudi po tem, ko je nad dolznikom
ze zalet stecajni postopek (ko torej ze poteka unovcéenje dolznikovega premozenja), in
sicer vse do naroka za obravnavo osnutka za glavno razdelitev (prvi odstavek 172. ¢lena

ZPPSL).

Namenskost tak$ne ureditve je omogociti nadaljnje poslovanje in obstoj dolznika, ¢e je z
metodami finanéne reorganizacije mogoce doseCi, da bo takSno poslovanje tudi
ekonomsko upraviceno. Postopek prisilne poravnave ima torej relativno prednost pred
steCajnim postopkom. Vendar pa prednost postopka prisilne poravnave daje mocno
pravno sredstvo za prepreCevanje zacetka ste¢ajnega postopka tudi tistemu dolzniku, pri
katerem ekonomsko upravi¢enega nadaljnjega poslovanja ni mogoce pricakovati niti ob
izvedbi metod finan¢ne reorganizacije in ki s predlogom za zaCetek postopka prisilne

poravnave zgolj Spekulira (zasleduje odmik dneva zacetka ste¢ajnega postopka in s tem
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ohranitev v veljavi tistih pravnih poslov, ki bi ob zgodnejSem zacetku steCajnega
postopka bili izpodbojni). Izrecnih doloc¢b, ki bi tak$na ravnanja dolznika preprecevala
oziroma sankcionirala, ZPPSL ne vsebuje. Zato je toliko bolj ohrabrujoce, da je ustrezen
odgovor ze izoblikovala sodna praksa. Dolznikov predlog za zacetek postopka prisilne
poravnave, ki je bil vlozen neposredno po umiku prejSnjega dolznikovega predloga za
zacetek prisilne poravnave, je sodisce zavrglo, saj je dolznik z njim zlorabljal svoje
procesne pravice. S tem je odpadla ovira za odlocanje o predhodno vlozenem predlogu za

zaletek steCajnega postopka.

4.1.2. Opredelitev dveh faz postopka prisilne poravnave

Postopek prisilne poravnave delimo v dve fazi (Plavsak, Prelic, 2000, s. 62-63): faza
odlocanja o predlogu za zacetek postopka prisilne poravnave in faza vodenja postopka

prisilne poravnave.

1. faza: Z vlozitvijo predloga za zacetek postopka prisilne poravnave se postopek prisilne
poravnave uvede. Predlog za zaletek postopka prisilne poravnave lahko vlozi le dolznik
(5. ¢len ZPPSL), ki mora v predlogu navesti dejstva, iz katerih izhaja, da so podani
pogoji za zaCetek postopka (prvi odstavek 24. ¢lena ZPPSL). Sodis¢e pri odloCanju o
tem, ali so izpolnjeni pogoji za zacetek postopka, odlo¢a o procesnih predpostavkah. Pri
tem lahko:

— postopek ustavi zaradi umika predloga,

— predlog zavrne, e niso izpolnjene procesne predpostavke ali

— izda sklep o zacetku postopka prisilne poravnave.

8 wNa podlagi dejstva, da je dolznik viozil dne 15.5.2003 vsebinsko enak predlog predlogu z dne 10.1.2003,
ki ga je 15.5.2003 umaknil, se vedno pa nepopoln, je po oceni pritozbenega sodisca, sodisce prve stopnje
utemeljeno Stelo, da zeli dolznik z viozitvijo novega predloga doseci drugacne ucinke od tistih, ki jih doloca
zakon kot posledico dolocenih pravil postopka (sklenitev prisilne poravnave). [...] Tako dejanje pa je
sodisce prve stopnje utemeljeno Stelo kot izigravanje pravil postopka. Upostevaje dejstvo, da so v tem
postopku upniki zoper dolznika predlagali zacetek stecajnega postopka in da je bil njihov interes, da se ta
¢imprej zacne, viozen predlog dolznika pa je ovira za zacetek stecajnega postopka, je sodisce prve stopnje
ob tehtanju interesov upnikov in interesa dolznika, uposStevaje nacelo hitrosti izvedbe insolvencnih
postopkov (drugi odstavek 11. clena v zvezi s prvim odstavkom 71. ¢lena ZPPSL), dolzniku pravilno in
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Bistvena je ugotovitev, da se v tej fazi postopka sodiS¢e ne ukvarja z materialnimi
(vsebinskimi) pogoji za zaCetek postopka. Obstoj teh pogojev se domneva, preverja pa se
le izpolnjenost formalnih predpostavk. Upnik, ki bi se zoper sklep o zacetku postopka
prisilne poravnave pritozil iz razloga, ker dolznik naj ne bi bil dalj casa placilno
nesposoben oziroma prezadolZen ali ker naj ne bi bil sposoben izpolniti obveznosti po
potrjeni prisilni poravnavi, zato s svojo pritozbo ne bo uspesen. V sklepu opr. st. III Cpg
82/99 z dne 17.11.1999 je Visje sodisCe v Ljubljani zapisalo, da se pri presoji, ali so
podani pogoji za zacetek postopka prisilne poravnave, poravnalni senat omeji le na
formalni preizkus dolznikovega predloga za zacetek tega postopka in se ne ukvarja z

vsebinsko presojo predloga.’

Seveda pa omejitev na presojo izpolnjenosti formalnih predpostavk ne pomeni, da
dolZzniku v predlogu za zacetek postopka prisilne poravnave ne bi bilo treba zatrjevati (in
verjetno izkazovati) tudi obstoja materialnih predpostavk za sklenitev prisilne poravnave.
Zatrjevanje materialnih predpostavk je namre¢ nujni sestavni del predloga za zaCetek
postopka prisilne poravnave in kot tako formalna (procesna predpostavka). Sodisce
materialnih predpostavk ob odlo¢anju o zacetku postopka prisilne poravnave sicer ne bo
preverjalo, vendar pa jih dolznik kljub temu mora zatrjevati (Sele z njihovim zatrjevanjem

namre¢ izkaZe svoj pravni interes za izvedbo postopka prisilne poravnave).®

zakonito odreklo interes, da z vlozitvijo novega predloga celoten postopek pred sodis¢em neutemeljeno
zavlece.« - sklep Visjega sodisca v Ljubljani opr. $t. III Cpg 49/2003 z dne 03.09.2003.

" »wTo pomeni, da [poravnalni senat] preizkusi le, ali je predlog sestavljen skladno s 1. in 3. odstavkom 24.
¢lena ZPPSL in ali je dolznik prilozil predlogu tudi listine, ki jih doloca 2. odstavek 24. c¢lena. Ce je
predlog popoln v smislu citiranega dolocila, na podlagi 1. odstavka 27. ¢lena ZPPSL poravnalni senat
zacne postopek prisilne poravnave. V tej fazi postopka se poravnalni senat ne ukvarja z vsebinsko presojo
predloga, torej z vprasanjem, ali bo dolznik sposoben izpolniti svoje obveznosti po pogojih iz eventuelno
potrjene prisilne poravnave. Tak preizkus bo poravnalni senat po predlogu upravicenih predlagateljev iz 1.
odst. 34. ¢lena ZPPSL lahko opravil sele po predlozitvi nacrta financne reorganizacije, ki ga mora dolznik
predloziti v treh mesecih od dneva viozitve predloga za zacetek postopka prisilne poravnave (primerjaj 1.
odstavek 46. ¢lena ZPPSL).«

¥ »Predlog za zacetek postopka prisilne poravnave mora biti popoln, da je sposoben za obravnavanje. ...
Med obveznimi sestavinami predloga je v 1. odstavku 24. ¢lena ZPPSL med drugimi navedeno, da mora
predlog vsebovati dejstva (podatke in okolis¢ine), iz katerih izhaja, da so podani pogoji za zacetek
postopka prisilne poravnave. Postopek prisilne poravnave pa je mogoce zaceti le, ce gre za dolznika, ki je
insolventen (dalj casa placilno nesposoben) ali prezadolzen (primerjaj 2. odstavek 1. clena ZPPSL in 1.
odstavek 5. ¢lena ZPPSL). Navedeno pomeni, da mora predlog za zacetek postopka prisilne poravnave
vsebovati navedbo dejstev, ki kazejo na obstoj insolventnosti (dalj casa trajajoce placilne nesposobnosti)
ali prezadolzenosti predlagatelja prisilne poravnave. Ce teh dejstev predlog ne vsebuje in ce predlogu ni
prilozena dokumentacija, ki bi ta dejstva izkazala za verjetno (2. odstavek 24. clena ZPPSL), je vioga

19



2. faza: V tej fazi se preskusijo terjatve upnikov zaradi odloCitve o njihovi glasovalni
pravici in opravi glasovanje o predlagani prisilni poravnavi. Sodisce se tudi v tej fazi
postopka z materialnimi (vsebinskimi) pogoji za zacetek in vodenje postopka prisilne
poravnave ne ukvarja po uradni dolznosti, temvec le na obrazlozen predlog upniskega

odbora, vsakega upnika, ki je prijavil terjatev, ali upravitelja prisilne poravnave.’

Namenskost ureditve, ki iniciativo za preskus materialnih pogojev prenaSa na upnike, je
ta, da naj interes za preskus materialnih pogojev pokazejo najprej tisti, ki jih bodo

prizadele ekonomske posledice zmanjsanja ali odlozitve poplacila terjatev.

Ob takSnem staliS¢u se postavlja vprasanje, zakaj ZPPSL omogoca vlozitev zahteve za
preskus materialnih pogojev tudi upravitelju prisilne poravnave in vsakemu upniku, ki je
prijavil terjatev, Ceprav potrjena prisilna poravnava ne vpliva na upravitelja prisilne

poravnave niti ne na vsakega upnika. '’

Upravitelj prisilne poravnave v postopku prisilne poravnave ne varuje lastnih interesov,
temveC v skladu s pravili postopka opravlja dejanja, s katerimi varuje in uveljavlja
nekatere pravno priznane interese tako upnikov'' kot dolZnika. Ni& nenavadnega torej ni,
¢e je poleg samih upnikov, na katere bo prisilna poravnava vplivala, tudi upravitelj
prisilne poravnave aktivno legitimiran za vloZitev zahteve, s katero se varujejo pravno
priznani interesi teh upnikov. Kar pa se ti¢e upnikov, na terjatve katerih prisilna

poravnava ne bo vplivala, pa je ze sodna praksa zavzela stalis¢e, da ti upniki niso zajeti v

nepopolna in mora predsednik poravnalnega senata izpeljati postopek za dopolnitev predloga (1. odstavek
26. ¢lena ZPPSL).« - iz obrazlozitve sklepa Vis§jega sodi§¢a v Ljubljani opr. §t. Cpg 33/99 z dne 06.05.1999
? glej 34. ¢len ZPPSL

" Drugi odstavek 60. ¢lena ZPPSL dolo&a: »Potrjena prisilna poravnava nima pravnega ucinka za terjatve
upnikov iz drugega odstavka 160. clena tega zakona, za terjatve locitvenih upnikov, ki so krite z locitveno
pravico, razen za tiste terjatve, za katere so pravico do locenega poplacila pridobili z izvrsbo v zadnjih
dveh mesecih pred izdajo sklepa o zacetku postopka prisilne poravnave, ter za terjatve izlocitvenih upnikov.
" Tako so vse naloge upravitelja prisilne poravnave, ki so izrecno nastete v prvem odstavku 18. &lena
ZPPSL, v ocitnem interesu upnikov (npr. preskus stanja premoZzenja in poslovanja dolznika, prijava
poravnalnemu senatu, ¢e ravna dolznik v nasprotju z 31. ¢lenom ZPPSL (npr. brez dovoljenja poravnalnega
senata odtujuje ali obremenjuje svoje premozenje), ugovarjanje zoper neutemeljeno prijavljene terjatve
(ugovarjanje je seveda v primarnem interesu dolznika, vendar je tudi drugim upnikom dolZnika v interesu,
da o prisilni poravnavi ne bo mogel glasovati nekdo, ki dejansko ni dolznikov upnik) ipd. )
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izrazu »vsak upnik, ki je pravil terjatev« in tako niso legitimirani vloziti zahteve, na
podlagi katere se opravi preskus materialnih pogojev zacetka in vodenja postopka prisilne

poravnave. 12

4.1.3. Potek postopka prisilne poravnave

4.1.3.1. Uvedba in zacetek postopka prisilne poravnave

Postopek prisilne poravnave se uvede z vlozitvijo predloga za zacetek postopka prisilne
poravnave (23. ¢len ZPPSL). Predlog za zacetek postopka prisilne poravnave lahko vlozi
le insolventni oz. prezadolzeni dolznik sam. Ce pa je nad dolznikom Ze zalet steajni
postopek, lahko predlog za zacetek postopka prisilne poravnave vlozijo tudi lastniki s
kapitalsko vec¢ino v stecajnem dolzniku, kadar je ta pravna oseba, ter upniski odbor, ¢e je
ustanovljen, vendar najpozneje do naroka za obravnavo osnutka za glavno razdelitev

(prvi odstavek 172. &lena ZPPSL)."?

NajpomembnejSa primerjalna posebnost »prisilne poravnave v stecaju« (t. j. prisilne
poravnave, zacete po tem, ko je bil nad dolznikom Ze zalet stecajni postopek) je
nevezanost na dolo¢be o najmanjSih odstotkih in rokih poplacil upnikov iz drugega in
tretjega odstavka 48. ¢lena ZPPSL (prvi odstavek 173. ¢lena ZPPSL). Seveda se v

primeru dolznika, nad katerim je zacet tako stecajni postopek kot (pozneje) tudi postopek

12 ySodisce zacne postopek prisilne poravnave nad dolznikom e po preizkusu formalnih predpostavk (26.
in 27. ¢len ZPPSL). Po zacetku postopka prisilne poravnave pa imajo udelezenci postopka moznost
predlagati, da sodisce opravi tudi preizkus obstoja materialnih pogojev za vodenje postopka prisilne
poravnave. To situacijo ureja ZPPSL v 34. ¢lenu. V 1. odstavku 34. clena je doloceno, da poravnalni senat
na obrazlozen predlog upniskega odbora, vsakega upnika, ki je prijavil terjatev, ali upravitelja prisilne
poravnave ustavi postopek, ce ugotovi, da je podan kateri od razlogov, ki so nasteti v Stirih tockah tega
odstavka. ... Procesno upravicenje upnikov, ki so prijavili terjatve, temelji na njihovi pravici do odlocanja z
glasovanjem o predlagani prisilni poravnavi (54. clen ZPPSL). To pa so le tisti upniki, za katerih terjatve
ucinkuje potrjena prisilna poravnava. Ker bo imela prisilna poravnava za njih konkretne posledice, jim
daje zakon pravico predlagati ustavitev postopka prisilne poravnave oziroma predlagati preizkus
ekonomske vsebine predlagane prisilne poravnave ... Glede na vsebino navedene prijave pritozbeno
sodisce ugotavlja, da podjetje X kot izlocitveni upnik ni imel procesne legitimacije za podajo predloga za
ustavitev postopka, zaradi cesar njegov predlog ni bil dopusten in bi ga moralo sodisce prve stopnje
zavrecl.« - iz obrazlozitve sklepa Visjega sodis¢a v Ljubljani opr. st. III Cpg 69/2001 z dne 15.11.2001

"V imenu dolznika lahko po zagetku ste¢ajnega postopka tak predlog vlozi le ste¢ajni upravitelj, saj je na
njega z dnem zacetka stecajnega postopka preslo upravicenje za zastopanje dolznika (drugi odstavek 79.
¢lena ZPPSL). Ce je stedajni dolznik podjetnik posameznik, poleg stetajnega upravitelja ostane tudi sam
upravicen predlagati zacetek postopka prisilne poravnave.
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prisilne poravnave, postavlja vpraSanje, kako razmejiti oba postopka. ZPPSL doloca, da
se steCajni postopek ustavi Sele, ¢e je prisilna poravnava potrjena (peti odstavek 172.
¢lena ZPPSL), vendar lahko stecajni senat odloc¢i tudi, da se z unov¢enjem dolznikovega
premozenja pocaka (primerjaj drugi odstavek 172. ¢lena ZPPSL), za postopek prisilne
poravnave v steCaju pa se smiselno uporabljajo doloc¢be ZPPSL o prisilni poravnavi
(drugi odstavek 173. ¢lena ZPPSL), ¢e ni v 172. oziroma 173. ¢lenu ZPPSL drugace
doloceno. Iz povedanega (o vzporednem teku obeh insolvencnih postopkov) bi lahko
sledilo, da morajo upniki svoje terjatve prijaviti dvakrat: po enkrat za potrebe vsakega od
insolven¢nih postopkov. Vendar pa je takSno neekonomicno sklepanje praksa ze

zavrnila. '

Na uvedbo prisilne poravnave sta vezani dve pomembni pravni posledici:'®
— do konca postopka prisilne poravnave zoper dolznika ni dovoljeno zaceti
stecajnega postopka (drugi odstavek 5. ¢lena ZPPSL)
— do zacetka prisilne poravnave sme dolznik opravljati le tekoce posle v zvezi z
opravljanjem dejavnosti in poravnavanjem obveznosti iz tega naslova, ter ne
sme odtujiti in ne obremeniti svojega premoZenja niti dati porostva ali avala

(prvi in drugi odstavek 31. ¢lena ZPPSL).

Prepoved iz prvega in drugega odstavka 31. ¢lena ZPPSL je absolutna. Pravni posli, ki bi
jih dolznik sklenil v nasprotju s prepovedjo, nasproti upnikom ne bi imeli pravnega

ucinka (tretji odstavek 31. ¢lena ZPPSL).

Po vlozitvi predloga za zacetek postopka prisilne poravnave opravi predsednik
poravnalnega senata, kot navedeno Ze v poglavju 4.1.2., formalni preizkus predloga v
skladu s prvim odstavkom 26. ¢lena ZPPSL. Predsednik poravnalnega senata torej
preveri le, ali ima predlog za sklenitev prisilne poravnave obvezne sestavine iz prvega

odstavka 24. ¢lena ZPPSL in ali so mu preloZene predpisane listine iz drugega odstavka

%S sklepom o zacetku prisilne poravnave z dne 9.12.1998 sodisce upnikov tudi ni ponovno pozivalo k
prijavi terjatev, saj v postopku prisilne poravnave v stecaju ni novih rokov za prijavo terjatev.« - iz
obrazlozitve sklepa Vi§jega sodis¢a v Ljubljani opr. st. III Cpg 48/99 z dne 18.05.1999

13 Povedano seveda po naravi stvari ne more veljati za primer prisilne poravnave v ste¢aju.

22



navedenega &lena. Ce je formalni preizkus predloga uspesen, izda poravnalni senat sklep

o zacCetku prisilne poravnave.

Sklep o zacetku postopka prisilne poravnave vsebuje tudi odredbo o imenovanju ¢lanov

upniSkega odbora (28. ¢len ZPPSL).

Z dnem zacetka postopka prisilne poravnave se nedospele denarne in nedenarne terjatve
upnikov proti dolzniku Stejejo za dospele, nedenarne terjatve se spremenijo v denarne
terjatve po cenah na dan zacetka postopka prisilne poravnave, denarne in nedenarne
terjatve, katerih predmet so obCasne dajatve, se spremenijo v enkratne denarne terjatve,
terjatve upnikov v tuji valuti pa se spremenijo v terjatve v domaci valuti po srednjem
teCaju Banke Slovenije na dan zacetka postopka prisilne poravnave (37. ¢len ZPPSL).
Smisel dolo¢b o spremembah predmetov dolznikovih obveznosti na nacin, da vse terjatve
upnikov postanejo denarne (torej istovrstne), je sledec: istovrstne terjatve je mogoce
medsebojno primerjati po velikosti, saj so izrazene v istih enotah, kar je osnova za
merjenje glasovalnih pravic upnikov. Denarne terjatve imajo poleg tega tudi znacilnost
deljivosti'®, kar je potrebno zaradi sorazmernega zniZanja terjatev, do katerega obicajno

pride ob potrditvi prisilne poravnave.'’

Terjatve upnikov, ki jih je bilo mogofe na dan zaletka postopka prisilne poravnave

pobotati z dolznikovimi nasprotnimi terjatvami, veljajo za pobotane (39. &len ZPPSL)."®

O zacetku postopka prisilne poravnave poravnalni senat obvesti upnike z oklicem na
oglasni deski sodis¢a in objavo v Uradnem listu Republike Slovenije. Oklic med drugim
vsebuje poziv vsem upnikom, katerih terjatve so nastale do dneva nabitja oklica o zacetku

postopka prisilne poravnave na oglasno desko sodis¢a, naj sodi$€u prijavijo svoje terjatve

' Terjatev je deljiva, e se lahko tisto, kar se dolguje, razdeli in izpolni v delih, ki imajo iste lastnosti kot
celi predmet, in ¢e s to delitvijo ne izgubi nicesar od svoje vrednosti (primerjaj prvi odstavek 393. ¢lena
Obligacijskega zakonika).

' Primerjaj Plavsak, Preli¢, 2000, s. 216.

'8 V postopku prisilne poravnave ne velja izjema po 118. ¢lenu ZPPSL, ko kljub nastopu pravnih posledic
zaCetka steCajnega postopka do pobotanja dolocenih terjatev ne pride: »Pobot ni dovoljen, ce je bila
terjatev odstopljena (cedirana) upniku v zadnjih Sestih mesecih pred dnem zacetka stecajnega postopka,
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(29. ¢len ZPPSL). Ceprav velja terjatev, ki jo je upnik prijavil v postopku prisilne
poravnave in ki ji v 30 dneh po izteku roka za prijavo terjatev niso ugovarjali dolznik,
upravitelj prisilne poravnave ali drugi upniki, za ugotovljeno, pa upnik, ki svoje terjatve
ne prijavi (pravoéasno), le-te ne izgubi.'” Upnik, ki svoje terjatve ne prijavi (pravo¢asno),

izgubi zgolj moznost za glasovanje v postopku prisilne poravnave.*’

Po objavi oklica o zaCetku postopka prisilne poravnave na oglasni deski sodiS¢a sme
dolznik odtujiti in obremeniti svoje premozenje oziroma dati aval ali porostvo le z

dovoljenjem poravnalnega senata (31. ¢len ZPPSL).

4.1.3.2. Organi v postopku prisilne poravnave

Organi v postopku prisilne poravnave so:
— poravnalni senat,
— upravitelj prisilne poravnave, ¢e je imenovan, ter

— upniski odbor.?!

Postopek prisilne poravnave vodi poravnalni senat oziroma v primeru, ¢e vrednost
dolznikovega premozenja po bilanci stanja ne presega 41.729,26 EUR (10.000.000 SIT),

sodnik posameznik.

Poravnalni senat lahko dolo¢i upravitelja prisilne poravnave (prvi odstavek 17. ¢lena
ZPPSL). V primeru, da upravitelja prisilne poravnave poravnalni senat ne doloci,
opravlja njegove funkcije predsednik poravnalnega senata. Za dolocitev upravitelja

prisilne poravnave veljajo enaki pogoji kot za dolocitev stecajnega upravitelja (drugi

upnik pa je vedel ali bi moral vedeti, da je postal dolznik placilno nesposoben ali da je proti njemu
predlagan zacetek stecajnega postopka oziroma postopek prisilne poravnave.«

® wPrav ima upnik, da zaradi prepozne prijave terjatve le-te ni izgubil. Pod pogoji potrjene prisilne
poravnave jo bo lahko uveljavil samostojno v pravdnem oziroma izvrsilnem postopku.« - iz obrazlozitve
sklepa Visjega sodis¢a v Ljubljani opr. §t. III Cpg 25/2000 z dne 23.03.2000. Drugace je v steCajnem
postopku: na podlagi glavne razdelitve se poplacajo samo tisti upniki, katerih terjatve veljajo v steCajnem
postopku za ugotovljene (glej drugi odstavek 163. ¢lena in 166. ¢len ZPPSL).

2 »Upnik s prijavo terjatve v postopku prisilne poravnave uveljavlja zahtevek, da se mu prizna glasovalna
pravica.« - iz obrazlozitve sodbe Visjega sodis¢a v Ljubljani opr. $t. I Cpg 636/2000 z dne 24.05.2001.

1 Glej 16.-22. ¢len ZPPSL.
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odstavek 17. ¢lena ZPPSL). Kljub temu pa je funkcija upravitelja prisilne poravnave
precej drugacna od funkcije stecajnega upravitelja: v postopku prisilne poravnave namre¢
ne prenehajo funkcije organov upravljanja dolznika, kakor tudi ne pooblastila oseb, ki
dolznika zastopajo in zanj vodijo poslovanje. Zato upravitelj prisilne poravnave ni

pristojen zastopati dolZznika niti ni pristojen odlocati o vodenju poslov.

Dolznosti in pristojnosti upravitelja prisilne poravnave so tako predvsem (18. Clen
ZPPSL): preizkusiti stanje premozenja in poslovanja dolZnika, preizkusiti seznam
upnikov in seznam dolZznikovih dolZznikov, preizkusiti verodostojnost prijavljenih
terjatev, ugovarjati zoper neutemeljeno prijavljene terjatve ter prijaviti poravnalnemu

senatu, ¢e dolznik opravlja nedovoljene posle.

Da se zavarujejo koristi upnikov, poravnalni senat z odredbo, ki je sestavni del sklepa o
zacetku postopka prisilne poravnave, imenuje upniski odbor iz seznama upnikov oziroma
izmed upnikov, ki so prijavili terjatve, pa niso bili na seznamu upnikov (prvi odstavek 21.
¢lena ZPPSL). Upostevati je namrec treba, da se postopek prisilne poravnave ne vodi
zgolj zaradi finan¢ne reorganizacije dolznika, temve¢ tudi zaradi zavarovanja interesa
upnikov. Upniski odbor je sestavljen iz ¢lanov, ki pristanejo na sodelovanje v upniskem
odboru in ki imajo nasproti dolzniku najvisje terjatve (tretji odstavek 21. ¢lena ZPPSL).
Eden od clanov upniskega odbora je predstavnik sveta delavcev ali delavski zaupnik

(Cetrti odstavek 21. ¢lena ZPPSL).

Upniski odbor ima pravico pregledati poslovanje in finan¢no stanje dolznika, sodelovati
pri oblikovanju nacrta finan¢ne reorganizacije, predlagati postavitev ali odstavitev
upravitelja prisilne poravnave in dajati predloge ter opravljati druga dejanja, ki so

pomembna za zas$c¢ito upnikov v postopku prisilne poravnave.

Ugotavljam, da zeli zakonodajalec z oblikovanjem upniSkega odbora kot posebnega
organa v postopku prisilne poravnave zgolj olajSati uveljavljanje skupnih interesov
upnikov oziroma povecati u€inkovitost takSnega uveljavljanja, ne pa morebiti odvzemati

ali omejevati pravic posameznega upnika. Tako je v Cetrtem odstavku 32. ¢lena ZPPSL
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doloceno, da je dolznik v postopku prisilne poravnave dolzan upnikom (torej vsakemu
upniku) na njihovo zahtevo omogociti vpogled v celotno poslovno-finanéno
dokumentacijo in jim posredovati vse informacije, ki so pomembne za ugotovitev
dolznikovega ekonomsko finan¢nega stanja ali oblikovanja nacrta financne
reorganizacije. Prav tako lahko predlog po 34. ¢lenu ZPPSL, s katerim predlagatelj
uveljavlja materialnopravne razloge zoper potrditev prisilne poravnave nad dolznikom ter
predlaga ustavitev postopka prisilne poravnave, poleg upniskega odbora vlozi tudi vsak
upnik posamezno, iz Cesar je jasno razvidno, da je upniski odbor po svoji zasnovi

»wdodatek« in ne »nadomestek«.

4.1.3.3. Pobot terjatev ter prijava in preizkus (nepobotanih) terjatev

Terjatve, ki jih je bilo mogoce na dan, ko se je zacel postopek prisilne poravnave,
pobotati z dolZznikovimi nasprotnimi terjatvami, veljajo za pobotane (prvi odstavek 39.
¢lena ZPPSL).* Drugi odstavek 39. Glena, v katerem je doloGeno, da se pobotajo tudi
terjatve, ki na dan zacetka postopka prisilne poravnave niso dospele, ter terjatve, ki se ne
glasijo na denarni znesek, je odvecen, saj je ze v 37. ¢lenu ZPPSL doloceno, da se
nedospele denarne terjatve proti dolzniku z dnem zacletka postopka prisilne poravnave
Stejejo za dospele, nedenarne pa se spremenijo v denarne (na dan zacCetka postopka
prisilne poravnave nedospelih in nedenarnih terjatev proti dolZzniku tako v resnici sploh ni

ved).

Upniki prijavijo svoje terjatve v roku 30 dni po dnevu, ko je bil oklic o zacetku postopka
prisilne poravnave objavljen v Uradnem listu Republike Slovenije. Upniki prijavijo
terjatve, ki so nastale do zacetka postopka prisilne poravnave (prvi odstavek 43. ¢lena
ZPPSL). Tretji odstavek 43. ¢lena ZPPSL doloca, da upniki, katerih terjatve se
obrestujejo, poleg glavnice prijavijo tudi zapadle obresti, obracunane do dneva zacetka
postopka. Tudi ta dolo¢ba je po mojem prepricanju odvecna. Terjatev namre¢ obsega
tako glavnico kot morebitne obresti, zato pomensko polje prijave terjatve vkljucuje

prijavo glavnice in prijavo obresti.

22 7a analizo funcionalnosti takine ureditve glej poglavje 6.4..
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V roku 30 dni po izteku roka za prijavo terjatev lahko dolznik, upravitelj prisilne
poravnave ali upniki pri sodiS¢u vlozijo obrazlozen ugovor zoper obstoj ali visino
terjatve, ki jo je prijavil posamezni upnik. Terjatev, zoper katero ni vlozen ugovor, velja

za ugotovljeno (44. ¢len ZPPSL).

Ker upnik, ki svoje terjatve v predpisanem roku v postopku prisilne poravnave ne prijavi,
terjatve ne izgubi, temvec izgubi le moZznost opravljanja procesnih dejanj v tem postopku
(glej poglavje 4.1.3.1.), je treba odgovoriti na vprasanje, ali terjatve v postopku prisilne
poravnave prijavijo (oziroma smejo prijaviti) tudi tisti upniki, ki o potrditvi prisilne
poravnave nimajo pravice glasovati.”® Teorija (Plaviak, Preli¢, 2000, s. 223-225) je
zavzela staliS¢e, da imajo pravni interes za vlozitev prijave v postopku prisilne poravnave
zgolj upniki, za terjatve katerih potrjena prisilna poravnava ucinkuje. Vendar pa se je v
praksi navedeno stali§¢e pokazalo kot preozko. Ker velja terjatev, zoper katero ni vlozen
ugovor, za ugotovljeno, sklep o potrditvi prisilne poravnave pa ima za vse upnike, katerih
terjatve so bile ugotovljene, mo¢ izvrSilnega naslova (prvi odstavek 61. ¢lena ZPPSL), je
mozno, da upnik s prijavo terjatve ne zasleduje zgolj interesa glasovati o predlogu
prisilne poravnave, temve¢ tudi (ali izklju¢no) interes, da se njegova terjatev pravno
veljavno ugotovi. Zato je treba prijavljanje terjatev dovoliti tudi upnikom, ki o potrditvi

prisilne poravnave sicer nimajo pravice glasovati.**

4.1.3.4. Nacrt financne reorganizacije

Nacrt financne reorganizacije je institut, po katerem se postopek prisilne poravnave,
kakor je urejen v ZPPSL iz leta 1993, najbolj razlikuje od postopka prisilne poravnave,
urejenega v ZPPSL iz leta 1989.>° Pojem naérta finanéne reorganizacije oznacuje celoto
ekonomsko-finan¢nih metod, ki jih bo dolznik opravil, da bi odpravil vzroke dalj ¢asa
trajajoce placilne nesposobnosti oziroma prezadolZenosti. Teorija te metode razvr§¢a med

(Slamberger, 2005, s. 1857):

3 To so tisti upniki, na polozaj katerih potrjena prisilna poravnava nima uéinka (glej drugi odstavek 60.
¢lena ZPPSL).
* Taksne razloge vsebuje sklep Vijega sodis¢a v Ljubljani opr. §t. IIl Cpg 72/2001 z dne 25.10.2001.
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— ukrepe prestrukturiranja obstojecih virov financiranja,
— ukrepe zagotavljanja novih likvidnih sredstev in

— ukrepe prestrukturiranja proizvodnje.

Nacrt finan¢ne reorganizacije lahko dolZnik priloZzi predlogu za zacetek postopka prisilne
poravnave, mora pa ga predloziti v roku treh mesecev od dneva vlozitve predloga (prvi
odstavek 46. clena ZPPSL). Nacrt je sestavljen iz dveh delov: iz predloga prisilne
poravnave (razvrstitev terjatev upnikov v razrede,’® navedba razredov, za katere se
polozaj upnikov ne spremeni, navedba predloga izplacila terjatev v zmanjSanem znesku
in/ali odloZenega izplacila) ter iz obrazlozitve metod finan¢ne reorganizacije, ki jih bo
dolznik opravil, vkljuéno z obrazlozitvijo vpliva teh metod na odpravo ste¢ajnega razloga
(47. ¢len ZPPSL). Predpogoj za izbiro ustrezne metode finan¢ne reorganizacije je analiza
vzrokov dolznikovih finanénih tezav. Ko dolznik (pravilno) ugotovi vzroke obstojecih
tezav, lahko pripravi ustrezni naért reorganizacije.”’” Novela ZPPSL-A je dolzniku
omogocila, da kot eno izmed metod finan¢ne reorganizacije izbere tudi povecanje
osnovnega kapitala namesto izplacila terjatev posameznim upnikom (debt to equity
swap). S takSno izvedbo konverzije terjatev v (lastniske) deleZe se spremeni razmerje
med dolzniSkimi in lastniSkimi viri financiranja, kar pomembno vpliva na dolznikovo

dolgorocno placilno sposobnost.

V zvezi z naCrtom finan¢ne reorganizacije vidim dve pomembni pomanjkljivosti veljavne
pravne ureditve. Oceno o pomanjkljivostih ureditve izpeljujem iz izhodiS¢ne ugotovitve,
da sklenitev prisilne poravnave svojim upnikom predlaga dolznik, ki sam priznava, da je
pri njem podan stecajni razlog. Kljub obstoju steCajnega razloga pa dolznik zatrjuje, da
lahko ob uporabi metod finan¢ne reorganizacije (katere sestavni del je zmanjSanje in/ali
odlog njegovih obveznosti) v prihodnje dosega pozitivne poslovne izide. Vidimo, da sta

poseg v pravice upnikov, ki nosijo pretezni del bremena poskusa resevanja ekonomsko-

*> Uradni list SFRY, §t. 84/89.
*6 Razvrstitev terjatev v razrede je potrebna le v primeru, ko bo dolznik ponudil razliéne pogoje poplacila
terjatev. V takem primeru mora dolznik v okviru posameznega razreda ponuditi enake pogoje poplacila.
Navedeno pa ne pomeni, da lahko dolznik razvrstitev v razrede opravi povsem svojevoljno. Pri razvrs¢anju
ga namre¢ veze nacelo enakopravnega obravnavanja upnikov.
T Podrobneje o na¢inih reSevanja podjetja v krizi glej 2. poglavje magistrskega dela.
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finan¢ne krize dolznika, ter pricakovanje pozitivnega izida nadaljnjega poslovanja
dolznika nelocljivo povezani vprasanji. Dopustnost nadaljnjega poslovanja dolznika, ki je
ze zaSel v insolventnost ali celo prezadolzenost, je mogoce konceptualno utemeljiti le z
upravi¢enim pri¢akovanjem pozitivnega izida tak$nega poslovanja. Ce namre¢ dolznik
nadaljuje z nizanjem negativnih poslovnih izidov, se premozenje, ki je upnikom na voljo
za (vsaj delno) poplacilo njihovih terjatev, Se dodatno zmanjSuje. V takem primeru bi bilo
ustrezno, da dolznik s poslovanjem ne bi nadaljeval. Zapisemo lahko, da v primeru, ko po
razumni presoji pozitivni izid nadaljnjega poslovanja prezadolZenega dolznika (kljub
morebitni uporabi metod finan¢ne reorganizacije) ni verjeten, ne obstaja temeljni razlog,

zaradi katerega nad takim dolznikom ne bi bil nemudoma zacet stecajni postopek.

Kot primerno zato ocenjujem dolocbo petega odstavka 47. ¢lena ZPPSL, ki doloca, da
mora dolznik v nacrtu financne reorganizacije izkazati za verjetno, da bo izpolnil
obveznosti iz predlagane prisilne poravnave, in obrazloziti dodatne metode finanéne
reorganizacije, ki zagotavljajo izpolnitev obveznosti iz predlagane prisilne poravnave.”®
Tej dolocbi adekvatno ureditev bi zato pri¢akovali tudi v 34. ¢lenu ZPPSL, ki ureja
vsebinske razloge ustavitve postopka prisilne poravnave (in zacetka stecajnega postopka

po uradni dolZznosti).

Vendar pa je v 3. tocki prvega odstavka 34. ¢lena ZPPSL kot pogoj ustavitve postopka
prisilne poravnave doloCena ugotovitev o tem, da ni mozZnosti, da bo dolznik izpolnil
obveznosti na podlagi predloga za prisilno poravnavo. Izkazati, da nekaj ni mozno, je
bistveno zahtevneje, kot izkazati, da to isto zgolj ni verjetno. Praksa se je, uposStevajoc
edinole dolocilo 3. toCke prvega odstavka 34. ¢lena ZPPSL, ne pa tudi dolocila petega
odstavka 47. ¢lena ZPPSL, Zal postavila na staliS¢e, po katerem mora upnik, da bi
dosegel ustavitev postopka prisilne poravnave in zacetek stecajnega postopka po uradni
dolznosti, z gotovostjo izkazati, da v nacrtu financne reorganizacije navedene metode ne

bodo odpravile vzrokov insolventnosti oziroma prezadolzenosti ali da te temeljijo na

 Ker lahko prezadolzeni dolznik sedanji presezek svojih obveznosti nad visino svojega premozenja
poravna le z dodatnim premozenjem (v smislu »neto-premozenja«), tega pa lahko ustvari (pridobi) le s
pozitivnim izidom poslovanja, gre za zahtevo, ki je ekvivalentna zahtevi po izkazu verjetnosti bodocega
pozivitnega izida poslovanja.

29



povsem nerealnih predpostavkah.” S takino razlago ZPPSL je v praksi doseZen enak
ucinek, kakor ¢e bi bilo v petem odstavku 47. ¢lena ZPPSL zapisano, da mora dolznik v
nacrtu finan¢ne reorganizacije izkazati za mozno, da bo izpolnil obveznosti iz predlagane
prisilne poravnave, saj se dolznik Ze s tem, ko izkaze moZznost izpolnitve, lahko uspesno
upre predlogu upnika za ustavitev prisilne poravnave po 3. tocki prvega odstavka 34.
¢lena ZPPSL. Dokazno breme (ne)realnosti predpostavk v nacrtu finan¢ne reorganizacije
je tako prevaljeno na ramena upnikov, kar je v ocCitnem nasprotju z izhodiS¢no
ugotovitvijo, po kateri je dolznik tisti, ki priznava svojo insolventnost oziroma
prezadolZenost, in ki kljub temu priznavanju hkrati zatrjuje, da je v prihodnje zmoZen

poslovati s pozitivnim izidom ter na tej podlagi predlaga poseg v pravice svojih upnikov.

Druga pomanjkljivost, ki jo vidim, je Ze omenjena moznost, da dolznik nacrta financne
reorganizacije ne predlozi Ze ob vlozitvi predloga za prisilno poravnavo, temve¢ ima za
to na voljo $e dodatne 3 mesece.”® Priakovali bi, da mora dolznik naért finanéne
reorganizacije predloziti hkrati z vlozitvijo predloga za prisilno poravnavo, to pa zaradi
tega, ker lahko Sele na njegovi podlagi dolznik, pri katerem je podan stecajni razlog,
(prepricljivo) zatrjuje, da je ob pogoju ekonomskega prestrukturiranja utemeljeno
pricakovati pozitivne izide nadaljnjega poslovanja. Z moznostjo predlozitve nacrta
finan¢ne reorganizacije s trimese¢nim zamikom se dolzniku sicer omogoca, da na podlagi
pogajanj z upniki pripravi takSen predlog finan¢ne reorganizacije, ki bo sprejemljiv za
zadostno Stevilo upnikov, tako da bo prisilna poravnava lahko izglasovana. Vendar pa
dolZniku ni¢ ne preprecuje, da ne bi pogajanj z upniki opravil Ze pred vlozitvijo predloga
za prisilno poravnavo. Po drugi strani pa moznost naknadne vlozitve nacrta financne
reorganizacije dolzniku omogoca zlorabo v smislu vlozitve predloga za prisilno
poravnavo brez namena njene izpolnitve ter zavlacevanja postopka prisilne poravnave, da
bi se tako pred zacetkom stecajnega postopka Se pravocasno preusmerilo in skrilo
premozenje ter zamudil rok, v katerem je v stecaju dovoljeno izpodbijanje dolznikovih

pravnih dejanj.’' Dolzniki gredo v praksi celo tako dale, da ustreznega naérta finanéne

PVigje sodis¢e v Kopru v obrazlozitvi sklepa opr. &t. I Cpg 109/2004 z dne 15.04.2004.

3% 7 novelo ZPPSL-A je bil rok za predlozitev naérta finanéne reorganizacije na sedanje 3 mesece celo
podaljsan s prej veljavnih 2 mesecev.

3! Primerjaj Novak Krajsek, 2005, s. 1084-1086.
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reorganizacije ne vlozijo niti v dodatnih treh mesecih. Tako se dogaja, da dolzniki v
predpisanem trimese¢nem roku vlagajo nacrte finan¢ne reorganizacije, ki so zgolj prepis
posameznih tock iz 47. ¢lena ZPPSL brez konkretne vsebine, ter ratunajo Se na dodaten
rok za popravo, predpisan v prvem odstavku 50. ¢lena ZPPSL. Pred iztekom roka za
popravo zaprosijo $e za njegovo podaljSanje, nazadnje pa umaknejo predlog za prisilno
poravnavo in ¢ez nekaj dni vlozijo novega, da pridobijo nov trimesecni rok (Novak

Krajsek, 2005, s. 1094).

V izogib zlorabam prisilne poravnave za uresniCitev ciljev, ki niso skladni z njenim
namenom, bi bilo treba od dolznika zahtevati, da njegove navedbe o bodocem poslovanju
s pozitivnim izidom kljub trenutni insolventnosti oziroma prezadolZenosti ze od vsega

zacetka temeljijo na nacrtu finan¢ne reorganizacije.

4.1.3.5. Nacin poplacila upnikov

ZPPSL doloca, da lahko dolznik v nacrtu financne reorganizacije ponudi izplacilo
terjatev le v denarju, razen ¢e posamezen upnik izrecno pisno pristane na drugacno
izplacilo (48. ¢len). Navedeno dolocilo je po moji oceni odvecno, saj je Ze v drugem
odstavku 37. ¢lena ZPPSL doloceno, da se nedenarne terjatve upnikov proti dolzniku z
dnem zacetka postopka prisilne poravnave spremenijo v denarne (denarno terjatev pa je
mogoce poplacati le v denarju, ¢e seveda v soglasju z upnikom ni dogovorjeno kaj

drugega).

Glede predloga upnikom za znizanje in/ali odlog izplacil njihovih terjatev ZPPSL (drugi
odstavek 48. ¢lena) dolzniku omogoga izbiro med slede¢imi mozZnostmi:*
1. 20% poplacilo, ¢e rok za izplacilo ni daljsi od enega leta,

40% poplacilo, €e rok za izplacilo ni daljsi od dveh let,

60% poplacilo, ¢e rok za izplacilo ni daljsi od treh let,

80% poplacilo, €e rok za izplacilo ni daljsi od Stirih let,

A

100% poplacilo z odlozitvijo za najvec pet let.

32 Izvzete so tiste terjatve, na katere prisilna poravnava po zakonu ne vpliva.
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Ekonomsko ustreznost navedenih moznosti podrobneje obravnavam v poglavju 6.2.. Ker
se do njih opredeljujem kriticno, je na tem mestu treba izpostaviti, da je imel pred
uveljavitvijo novele ZPPSL-A dolZznik na izbiro le 3 kombinacije zniZanja in/ali odloga
poplacila, v skladu s katerimi upnikom ni mogel ponuditi manj kot 50% poplacila,

najdalj$i mozni odlog za 100% poplagilo pa je znagal 3 leta.>

4.1.3.6. Odlocanje o prisilni poravnavi

Poravnalni senat razpiSe narok za prisilno poravnavo v roku 30 dni po predlozitvi
(popolnega) nacrta financne reorganizacije. Na naroku dolznik obrazlozi svoje
ekonomsko-finan¢no stanje in nacrt finan¢ne reorganizacije. O nacrtu finan¢ne
reorganizacije se izjasnita Se predsednik upniskega odbora in upravitelj prisilne

poravnave (52. in 53. ¢len ZPPSL).

Upniki o predlagani prisilni poravnavi z odlo¢ijo z glasovanjem. Glasovalno pravico
imajo upniki, ki so svoje terjatve prijavili v zakonskem roku (najpozneje 30 dni po dnevu,
ko je bil oklic o zacetku postopka objavljen v Uradnem listu Republike Slovenije), ob
dodatnem pogoju, da prijavljene terjatve niso bile prerekane ali da jih je poravnalni senat
kljub prerekanju spoznal za verjetne (54. &len ZPPSL).** Glasovalne pravice nimajo (55.

¢len ZPPSL):

» Drugi in tretji odstavek 48. ¢lena ZPPSL (Uradni list RS, §t. 67/93) sta se pred uveljavitvijo novele
ZPPSL-A (Uradni list RS, $t. 39/97) glasila:

(2) Ce je ponujeno izplacilo terjatev posameznega razreda v zmanjsanem znesku, ne sme biti odstotek, ki ga
dolznik ponuja upnikom za poplacilo njihovih terjatev, manjsi kot 50%, ce ponuja placilo v roku enega leta,
in ne manjsi kot 60%, ce ponuja placilo v roku dveh let.

(3) Ce je ponujeno izplacilo terjatev v celotnem znesku, rok za izplacilo ne sme biti daljsi od treh let.

3 Utinek odlogitve poravnalnega senata o tem, ali prerekano terjatev spoznava za verjetno ali ne, je omejen
na pravico glasovanja upnika te (prerekane) terjatve o predlagani prisilni poravnavi, nobenega ucinka pa
nima na ugotavljanje dejanskega obstoja te terjatve. Visje sodisc¢e v Ljubljani je v obrazlozitvi sklepa opr.
§t. III Cpg 23/2002 z dne 17.04.2002 tako zapisalo: »Poravnalni senat po ZPPSL nima pristojnosti
presojati utemeljenosti prijavijenih in prerekanih terjatev, presoja le, ali je prerekana terjatev verjetno
izkazana zaradi podelitve glasovalne pravice upniku (3. odstavek 54. ¢lena ZPPSL). ... Upnica lahko svojo
terjatev in locitveno pravico uveljavija v drugem postopku (3. odstavek 64. ¢lena. ZPPSL). Zgolj na podlagi
dejstva, da njena terjatev in locitvena pravica v postopku prisilne poravnave (Se) nista bili ugotovljeni,
upnici torej ni odvzeta pravica do sodnega varstva. Upnica bo zato locitveno pravico in s tem dejstvo, da
potrjena prisilna poravnava po 2. odstavku 60. clena ZPPSL nima pravnih ucinkov na poplacilo njene
terjatve, lahko uveljavijala v pravdnem postopku.«
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— upniki, katerih terjatve bi se v primeru stecaja poplacale iz razdelitvene mase

pred drugimi terjatvami,

izloc¢itveni upniki ter

lo¢itveni upniki,
in sicer za del terjatev, ki je pokrit z vrednostjo stvari, na kateri imajo pravico do
loCenega poplacila, razen tistih, ki so pravico do locenega poplacila pridobili z izvr$bo v

zadnjih dveh mesecih pred izdajo sklepa o zacetku prisilne poravnave.

Pri glasovanju se upoSteva glavna terjatev upnika z obracunanimi zamudnimi oziroma
pogodbenimi obrestmi do dneva zaetka postopka prisilne poravnave. Terjatve upnikov
se v primerih, predvidenih s 56. ¢lenom ZPPSL, dodatno pomnozijo s sledeCimi
faktorji: >

— locitveni upniki, ki se odpovejo loCitveni pravici: faktor 2,0,

— upniki, ki so pristali, da bodo v primeru, ¢e bo prisilna poravnava potrjena,
svoje terjatve zamenjali za prednostne delnice oziroma deleze: faktor 2,0,

— upniki, ki so privolili, da bodo v primeru, ¢e bo prisilna poravnava potrjena,
svoje terjatve zamenjali za navadne delnice oziroma deleze: faktor 2,5,

— upniki, katerih terjatve so nastale po zacetku postopka prisilne poravnave, Ce
so terjatve nastale na podlagi pravnih poslov, potrebnih, da je dolznik
nadaljeval s poslovanjem, in ¢e so se upniki s posebno pogodbo, sklenjeno z
dolznikom, zavezali te terjatve zamenjati za delnice oziroma deleze pod
pogojem, da bo prisilna poravnava potrjena: faktor 8,0,

— delniarji oziroma druzbeniki:*® faktor 0,5.

Prisilna poravnava je sprejeta, ¢e zanjo glasujejo upniki, katerih terjatve znasajo ve¢ kot
60% vseh terjatev upnikov, ki imajo glasovalno pravico. Poravnalni senat prisilno
poravnavo potrdi ob dodatnem pogoju, da nih¢e izmed upravicenih predlagateljev po 34.

¢lenu ZPPSL ni vlozil predloga za ustavitev postopka prisilne poravnave oziroma da so

3% Mnozenje (ponderiranje) ima pomen izkljutno v zvezi z uresni¢evanjem glasovalne pravice in ne vpliva
na visino terjatve.
%Pod pogojem, da je osnovni kapital dolznika, ugotovljen z bilanco stanja, ki jo je potrdil pooblaseni
revizor, ve¢ji kot nic.
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bili vsi taki predlogi zavrnjeni.’’” Na podlagi potrjene prisilne poravnave je dolznik
oproscen obveznosti, da izplaca upniku znesek, ki presega v potrjeni prisilni poravnavi
navedeni odstotek poplacila, placilni roki pa se odlozijo v skladu s potrjeno prisilno

poravnavo (prvi odstavek 63. ¢lena ZPPSL).

Ce velina glasov, potrebna za sprejetje prisilne poravnave, na naroku za prisilno
poravnavo ni dosezena, poravnalni senat predlog za sklenitev prisilne poravnave zavrne

in zacne po uradni dolZnosti stecajni postopek (57. ¢len ZPPSL).

Proti predstavljenemu nacdinu sprejemanja prisilne poravnave obstajajo tehtni ugovori.
Dolznik se namre€ v praksi s svojimi najvecjimi ali strateskimi upniki pogosto dogovori,
da ga bodo podprli v zameno za kaksne koristi, ki drugim upnikom niso bile ponujene.*®
Pogosti so tudi primeri odkupa vecjih terjatev med samim postopkom s strani z
dolznikom povezanih oseb z namenom, da bodo glasovali za prisilno poravnavo (Novak

Krajsek, 2005, s. 1093). V prid dejanske enakopravnosti vseh dolznikovih upnikov bi

37 Odlogilni vpliv upnikov, katerih terjatve predstavljajo ve¢ kot 60% vseh terjatev upnikov z glasovalno
pravico, lepo ponazarja odlomek iz obrazlozitve sklepa Vi§jega sodis¢a v Ljubljani opr. st. III Cpg 74/2000
z dne 05.09.2000: »Vsebinsko o utemeljenosti predloga za prisilno poravnavo odlocajo upniki z
glasovanjem. Ce upniki poravnavo potrdijo tako, da zanjo glasujejo upniki, katerih terjatve znasajo vec kot
60 % vseh terjatev upnikov, ki imajo glasovalno pravico, pri tem pa niso izpolnjeni pogoji za ustavitev
postopka po 34. ¢lenu ZPPSL, poravnalni senat prisilno poravnavo potrdi. Po uradni dolznosti namrec
poravnalni senat ne presoja, ali so izpolnjeni tudi drugi pogoji za sklenitev prisilne poravnave.«

** Ilustrativen je primer, ki ga je Ustavno sodii¢e RS obravnavalo v zadevi opr. §t. Up-148/01 pri odlo¢anju
o ustavni pritozbi zoper sklep Vi§jega sodis¢a v Mariboru opr. §t. Cpg 14/2001 z dne 01.02.2001, sklep
Okroznega sodis¢a v Mariboru opr. $t. St 56/2000 z dne 24.11.2000 in sklep predsednika Okroznega
sodig¢a v Mariboru opr. §t. Su 29/2000 z dne 22.11.2000. Slo je za polozaj, ko je dolznik v naértu finanéne
reorganizacije nekaterim upnikom, ki so bili hkrati njegovi lastniki, ponudil konverzijo terjatev v kapital,
drugim upnikom, ki so prav tako bili njegovi lastniki, pa konverzije v kapital ni ponudil. TakSen nacin
poplacila so prikrajSani upniki in izvedenka oznacili za neenakopravno obravnavanje upnikov. Ustavno
sodis¢e ni sprejelo pavsalne obrazlozitve Okroznega sodis¢a, ki je menilo, da se lahko dolznik sam odlo¢i,
kateremu od upnikov bo ponudil konverzijo, vendar ni pojasnilo, zakaj s tem naj ne bi ravnal v nasprotju z
nacelom enakopravnega obravnavanja upnikov. Odgovorov na olitke o neenakopravnem obravnavanju
upnikov po prepri¢anju Ustavnega sodisca ni dala niti odlocba Visjega sodisca, ki je navedlo le, da ima
glede odlocanja o ustavitvi postopka prisilne poravnave odlo¢ilno vlogo upniski odbor, ki se za ustavitev
postopka ni zavzel. »Iz taksne odlocbe Visjega sodisca, ki temelji na staliscu, da ima tudi glede predloga za
ustavitev postopka prisilne poravnave odlocilno besedo upniski odbor, izhaja, da lahko upniki, katerih
terjatve predstavljajo vec kot 60% vseh terjatev, kadar koli in ne oziraje se na male upnike izglasujejo
kakrsno koli prisilno poravnavo. Upniski odbor namrec sestavijajo upniki, ki imajo najvisje terjatve
nasproti dolzniku (21. clen ZPPSL). Glede na to, da je v konkretnem primeru vecinski upnik tudi vecinski
lastnik, pa je imel odlocilen vpliv Ze na sam predlog poplacila v prisilni poravnavi. ... Ustavno sodisce je
zato izpodbijani odloc¢bi razveljavilo in vrnilo zadevo Okroznemu sodiséu v novo odlocanje. Pri novem
odlocanju o zadevi bo sodisc¢e moralo zagotoviti, da v postopku prisilne poravnave posamezni upniki ne
bodo neenakopravno obravnavani.«
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zato bilo treba prvi odstavek 56. ¢lena ZPPSL spremeniti tako, da je prisilna poravnava
sprejeta, ¢e zanjo glasujejo z ve¢ kot 60 odstotki svojih terjatev upniki vsakega od

razredov z glasovalno pravico (Novak Krajsek, 2005, s.1093).

Potrjena prisilna poravnava ima pravni ucinek tudi proti upnikom, ki se niso udeleZili
postopka, ter proti upnikom, ki so se postopka udelezili, pa so bile njihove terjatve
prerekane, ¢e se naknadno ugotovijo. Potrjena prisilna poravnava nima pravnega ucinka
za terjatve upnikov proti porokom, solidarnim dolznikom in regresnim zavezancem, za
terjatve locitvenih upnikov, krite z lo¢itveno pravico, razen za tiste terjatve, za katere so
pravico do loc¢enega poplacila pridobili z izvrSbo v zadnjih dveh mesecih pred izdajo
sklepa o zacetku postopka prisilne poravnave, ter za terjatve izloc¢itvenih upnikov (60.

¢len ZPPSL).

4.1.3.7. Razveljavitev potrjene prisilne poravnave

Vsak upnik, katerega terjatev je bila zmanjSana zaradi potrjene prisilne poravnave, lahko
v 6 mesecih po poteku roka za njeno izvrsitev zahteva od poravnalnega senata, naj
potrjeno prisilno poravnavo razveljavi (prvi odstavek 67. ¢lena ZPPSL). Zahtevo sme
upnik vloziti, ¢e lahko dolZznik iz svojih sredstev v celoti poravna terjatve, ki so bile s
potrditvijo prisilne poravnave zmanjSane, ne da bi se s tem zmanjSala njegova sposobnost
za redno izpolnjevanje tekoCih obveznosti. V primeru razveljavitve potrjene prisilne
poravnave mora dolznik upnikom izplacati neizplacani del terjatev v roku enega leta

(tretji odstavek 67. ¢lena ZPPSL).
Razveljavitev prisilne poravnave v roku dveh let od pravnomocnosti sklepa o njeni
potrditvi pa lahko upnik, katerega terjatev je bila s prisilno poravnavo zmanjSana,

zahteva, Ce je bila prisilna poravnava sprejeta na goljufiv nacin (68. ¢len ZPPSL).

Ekonomsko ustreznost navedenih pravnih sredstev, ki jih lahko upnik uporabi za

izpodbijanje pravnomocne prisilne poravnave, kritiéno ocenjujem v poglavju 6.3..
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4.2. Prisilna poravnava v izbranih tujih ureditvah

4.2.1. IzhodiS¢a primerjalne analize (upniska in dolzniSka usmerjenost insolvenénega

prava)

4.2.1.1. UpniSka usmeritev insolvencnega prava

Insolven¢no pravo oznacujemo kot upnisko usmerjeno, ¢e daje steCajnemu postopku
(likvidaciji dolznika) prednost pred postopkom prisilne poravnave (reorganizacijo
dolznika) ter korporativnim poslovodnim organom dolznika jemlje pristojnosti za

vodenje poslov v insolven¢nem postopku (Franken, 2003, s. 4).

Za upnisko usmerjeno insolven¢no pravo je znacilno, da imajo pri poplacilu upniki
absolutno prednost pred druzbeniki oziroma delnicarji dolznika (v nadaljevanju: imetniki
delezev dolznika), zaradi Cesar imetniki delezev tezijo k odlasanju z zaletkom
insolvencénega postopka, kolikor je to le mogoce. Dolznika namre¢ Zelijo povrniti v
solventno stanje, da bi tudi sami prejeli kaj iz njegovega premozenja. Vendar pa nadaljnje
poslovanje dolZnika ve&inoma $e poveuje njegovo preinvestiranost (overinvestment).”
Zaradi omejene odgovornosti imetnikov deleZzev dolznika (ki za dolznikove obveznosti
odgovarjajo le do wviSine svojih vlozkov) tveganje opisanega povecevanja
preinvestiranosti nosijo upniki. Upnisko usmerjeno insolven¢no pravo torej povecuje
viSino dolznikovih obveznosti, ki nastanejo, Se preden pride do zacetka insolvencnega
postopka, to pa zaradi nagnjenosti imetnikov delezev dolznika k temu, da bi se
insolven¢nemu postopku izognili. Enake tendence ima tudi poslovodstvo dolznika, ki se

zeli 1zogniti izgubi svojih polozajev.

4.2.1.2. Dolzniska usmeritev insolvencnega prava

Insolven¢no pravo oznacujemo kot dolzniSko usmerjeno, ¢e daje postopku prisilne
poravnave (reorganizaciji) prednost pred stecajnim postopkom (likvidacijo) ter je

naklonjeno korporativnim poslovodnim organom dolznika (Franken, 2003, s. 5.).

39 7 izrazom »preinvestiranost« oznatujem stanje, ko dolznik investira v projekte, ki zmanjiujejo njegovo
vrednost, torej v projekte, katerih diskontirana vrednost bodo¢ih donosov je negativna.
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Za dolznisko usmerjeno insolvenéno pravo je znacilno, da omogoca takSen dogovor o
nac¢inu poplacil med upniki in imetniki deleZzev dolznika, ki po vsebini odstopa od
absolutne poplacilne prednosti upnikov. Imetniki delezev imajo zato manj vzpodbude, da
bi se oprijeli taktike zavlacevanja pred uvedbo insolvencnega postopka. Vendar pa tudi
dolznisko usmerjeno insolven¢no pravo dovoljuje, da se tveganje dolznikove
preinvestiranosti povecuje, saj s poslovanjem nadaljuje (pre)veliko Stevilo nerentabilnih

dolznikov.

4.2.2. AmeriSko insolvenéno pravo kot primer dolzniske usmeritve

V ameriskem zakonu iz leta 1978, ki ureja insolvencne postopke (Bankruptcy Code — v
nadaljevanju: USBC?), je likvidacija insolvenénega dolznika urejena v 7. poglaviju,
reorganizacija pa v 11. poglavju. Po zacetku postopka likvidacije iz 7. poglavja je
dolznikovo poslovodstvo nadomesceno s strani sodiS¢a imenovanim upraviteljem
(trustee), katerega glavna dolZznost je, da zbere in unov¢i premozenje insolvencnega
dolznika ter da podjetje likvidira ¢im prej, upostevaje interese vseh vpletenih (1. odstavek
704. ¢lena USBC). Po zacetku postopka likvidacije se poslovanje praviloma ne nadaljuje,
vendar lahko sodiS¢e pooblastila upravitelja, da s poslovanjem dolocen ¢as Se nadaljuje,
¢e je to skladno z interesi unovéevanja (721. ¢len USBC). Pri razdelitvi unovcenih

sredstev imajo upniki absolutno prednost pred imetniki delezev insolvencnega dolznika.

Tako ob zacetku postopa likvidacije po 7. poglavju kakor tudi ob zacetku postopka
reorganizacije po 11. poglavju se zaustavijo vsi postopki, v katerih upniki segajo po
doloc¢enem delu dolznikovega premozenja (362. ¢len USBC), in sicer ne glede na to, ali

imajo na tem premozenju kaks$no pravico.
Da bi insolvenc¢ni dolznik lahko preoblikoval svojo kapitalsko strukturo, mora uporabiti

postopek reorganizacije po 11. poglavju. Ob zacetku postopka reorganizacije

poslovodstvo insolvenénega dolznika obdrzi svoja pooblastila, insolvenc¢ni dolznik pa
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pridobi 120-dnevni rok, v katerem je izkljucni predlagatelj nacrta reorganizacije. Sodisce
lahko ta rok vecCkrat podaljSa. Insolvencni dolznik ohrani pravico uporabljati in
razpolagati s premozenjem ter najemati nova posojila (363. in 364. ¢len USBC), vendar
je v tem Casu podvrzZen nadzoru sodiS¢a. Obvezno je oblikovanje odbora upnikov, katerih
terjatve niso zavarovane. V postopku reorganizacije insolvencni dolznik preko pogajanj z
upniki in imetniki delezev oblikuje nacrt reorganizacije, ki ga predlozi v glasovanje po
razredih, v katere so razporejeni prikrajSani upniki in imetniki delezev. Ce naért
sprejmejo vsi razredi upnikov oziroma imetnikov delezev, ga sodiS¢e potrdi (1128. ¢len

USBCO).

Pomembno je, da mora nacrt reorganizacije prestati tudi preizkus najvecje koristi za
upnike (best interest of creditors test) in preizkus izvedljivosti (feasibility test) — 1129.
¢len USBC. Prvi preizkus zahteva, da vsak upnik ali imetnik deleZev, ki se ne strinja z
nacrtom reorganizacije, v skladu z na¢rtom prejme ali obdrzi vsaj toliko, kolikor bi prejel,
¢e bi prislo do likvidacije po 7. poglavju USCB. Drugi preizkus zahteva, da ni podana
verjetnost, da bi potrditvi reorganizacije sledila likvidacija ali potreba po nadaljnji
reorganizaciji. U¢inek potrditve reorganizacije je odpust vseh dolznikovih dotedanjih

obveznosti, ki jih v celoti nadomestijo dolznikove obveznosti po nacrtu reorganizacije.

NajpogostejSa ocitka postopku reorganizacije po 11. poglavju USCB sta sledeca
(Franken, 2003, s. 12):
— visoki direktni in indirektni stroski, ki jih postopek povzroca podjetjem, ki se
ze brez tega nahajajo v finan¢ni krizi,
— nagrajevanje slabega poslovodenja s tem, da poslovodstvo ohrani svoj polozaj

in vecino svojih pristojnosti.

* Bankruptcy Code je 11. poglavje (Title) ameriske zvezne zakonodaje (United States Code). Besedilo je
dostopno na spletnem naslovu http://caselaw.lp.findlaw.com/casecode/uscodes/1 1/toc. html.
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4.2.3. Nizozemsko insolvenéno pravo kot primer upni$ke usmeritve

Veljavni nizozemski stecajni zakon (Failissementswet) je bil sprejet Ze leta 1896, pozneje
pa ni bil bistveno noveliran.*' Poglavitni insolvenéni postopek je postopek likvidacije
(failissement).” Ob zaGetku likvidacijskega postopka je dolznikovo poslovodstvo
nadomesc¢eno s strani sodiS¢a imenovanim upraviteljem, ki poskrbi za unovcenje
dolznikovega premozenja. Praviloma se poslovanje dolznika v casu likvidacije ne
nadaljuje. Zacetek likvidacijskega postopka nima posledic za zapadlost vseh obveznosti.
Porazdelitev unovcenega premozenja se opravi v skladu s poplacilnimi prednostmi, kakor

so obstajale izven likvidacijskega postopka.

Poleg likvidacijskega postopka nizozemski stecajni zakon ureja tudi postopek zadrzanja
placil (surséance van betaling).” Tudi na zaletku tega postopka sodii¢e imenuje
upravitelja, ki pomembno omejuje pristojnosti dolznikovega poslovodstva, saj mora
poslovodstvo ravnati v soglasju z upraviteljem. Pomembna pomanjkljivost postopka
zadrzanja placil je, da ucinkuje le na postopke izvrsbe, ki so jih sprozili upniki, katerih
terjatve niso bile zavarovane, ne pa tudi na postopke izvrsbe, ki so jih sprozili upniki z
zavarovanimi terjatvami. V postopku zadrzanja placil so pravice delavcev bolje zasCitene
v primerjavi z likvidacijskim postopkom, kar predstavlja dodatno vzpodbudo za zacetek

likvidacijskega postopka namesto postopka zadrzanja placil.

4.2.4. Primerjava med obema usmeritvama

Okolis¢ina, da poslovodstvo dolznika v reorganizacijskem insolvencnem postopku
ohranja pretezni del svojih pristojnosti, kakor je to v insolvenénem pravu ZdruZenih
drzav, spodbuja k zgodnjim odloCitvam za reorganizacijske insolven¢ne postopke.
Preinvestiranost v fazi pred reorganizacijskim postopkom je zato manjsi problem. Kot

vecji problem se preinvestiranost pojavi po zacetku postopka reorganizacije, saj slednji

I Besedilo zakona je dostopno na spletnem naslovu http://www.lexadin.nl/wlg/legis/nofr/eur/Ixwened.htm
(anglesko besedilo) oz. http://wetten.overheid.nl/cgi-bin/deeplink/law l/title=Faillissementswet (flamsko
besedilo).

2 Cleni od 1-213.

*# Cleni od 214-283.
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omogoca nadaljevanje poslovanja Stevilnim neperspektivnim podjetjem (Franken, 2003,
s. 24). Za nadaljevanje poslovanja so zainteresirane osebe, ki zasledujejo maksimizacijo
svojih lastnih prihodkov na racun agregatnih izgub. V negotovih okolis¢inah lahko
namreC tisti, ki imajo osebno korist od nadaljnjega poslovanja podjetja, potencirajo
vrednost dolznika kot delujocega podjetja (going concern) ter s tem preprecujejo oziroma
odlagajo ucinkovitejSo alokacijo produkcijskih faktorjev, vezanih v tem podjetju
(Franken, 2003, s. 25). Tipi¢no tveganje nadaljnjega poslovanja dolznika v postopku

reorganizacije je nadaljnje zmanjSevanje likvidacijske vrednosti njegovega premozenja.

Nasprotno pa nizozemsko insolvenéno pravo ureja insolvencne postopke kot skrajno
moznost. Ker poslovodstvo dolznika tudi v reorganizacijskem postopku izgubi svoje
pristojnosti, zacetek takSnega postopka pa ni povezan s popolno zaustavitvijo izvrSilnih
postopkov, v katerih se Zelijo upniki poplacati iz dolznikovega premozenja, obstaja
mocna spodbuda k poslovanju podjetja izven insolven¢nega postopka, kakor dolgo je to
le mogoce. Ker je takSno poslovanje nujno povezano s problemom financiranja, se veca
vpliv ve&jih upnikov (ki svoje terjatve praviloma zavarujejo) na poslovanje podjetja. Ce
se finan¢no stanje zadolZenega podjetja Se naprej slabsa, so vecji upniki z zavarovanimi
terjatvami zainteresirani za hitro likvidacijo, hitra likvidacija pa praviloma prinasa
manjSe unovéene zneske. Preinvestiranost pred zacetkom insolvencnih postopkov in
podinvestiranost tekom insolvenénega postopka sta zato SibkejSi toCki nizozemskega

insolven¢nega prava (Franken, 2003, s. 26).

Razlog, da sta obe primerjani ureditvi v praksi pogosto neucinkoviti, je negotovost glede
vrednosti dolznika kot delujocega podjetja (going concern). Posledica te negotovosti je
praviloma pomanjkanje konkuren¢nega povprasevanja po premozenju dolznika oz. po
dolZzniku kot celoti. Dokler je vrednost dolznika negotova, obstaja resna moznost, da
bodo produkcijski faktorji neucinkovito alocirani bodisi zaradi nadaljnjega poslovanja
bodisi zaradi prehitre realokacije, do katere pride ob likvidaciji (Baird in Morrison, 2001,

5. 366).
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5. RAZMERJA MED UPNIKI V POSTOPKU PRISILNE
PORAVNAVE

5.1. Spremenljivost razmerij v postopku prisilne poravnave

V postopku prisilne poravnave sta v ospredju dve vrsti razmerij med udelezenci tega
postopka. Razmerja med dolznikom in upniki so bila obSirno predstavljena v Cetrtem

poglavju, ekonomsko pa so zanimiva tudi razmerja posameznih upnikov med seboj.

Pri navedenih razmerjih ne gre za razmerja, katerih vsebina bi bila nespremenljiva,
temve¢ lahko tako dolznik kakor tudi posamezni upniki (samostojno ali v dogovoru z
dolznikom) bistveno vplivajo na spremembo svojega polozaja ter na potrditev takSnega
predloga prisilne poravnave, ki se najbolj prilega njihovim interesom (pri Cemer ti
interesi niso nujno tudi pravno sprejemljivi). To vplivanje ni omejeno le na ¢as pred
zaCetkom postopka prisilne poravnave, temvec je (pogosteje) prisotno ze v ¢asu po

zacCetku postopka in pred oddajo nacrta finan¢ne reorganizacije.

5.1.1. Prakti¢ni primer spremenljivosti razmerij

Na prakticnem primeru obracunske in predracunske bilance stanja, ki ju mora dolznik
skladno s 47. ¢lenom ZPPSL priloziti nacrtu finan¢ne reorganizacije, bom prikazala, kako
lahko doloc¢eno (dovoljeno) ravnanje med postopkom prisilne poravnave vpliva na
razmerja med upniki in dolZznikom in na razmerje posameznih upnikov med seboj,

predvsem z vidika relativne teze upnikov pri glasovanju o predlogu prisilne poravnave.

Obracunska bilanca stanja (1. tocka Cetrtega odstavka 47. ¢lena ZPPSL) pomeni bilanco
stanja dolznika, ki prikazuje stanje sredstev in stanje obveznosti do virov sredstev ob
koncu zadnjega trimesecja pred vloZzitvijo nacrta financne reorganizacije. Obracunska
bilanca stanja je podlaga za ugotovitev, ali je dolznik prezadolZzen, prikazuje pa tudi
strukturo dolznikovih virov financiranja. Dolznik pa mora nacrtu finan¢ne reorganizacije
priloziti tudi prikaz stanja sredstev in stanja obveznosti do virov sredstev, izdelanega na

isti dan, na katerega se nanasa obracunska bilanca stanja, vendar ob predpostavki, da bi
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na ta dan zacela ucinkovati predlagana prisilna poravnava (glede sorazmernega zniZanja
terjatev, odloga poplacila terjatev in spremembe osnovnega kapitala zaradi konverzije
terjatev v deleze oziroma delnice). Ta bilanca stanja, ki prikazuje uinke predlagane
prisilne poravnave, se imenuje predracunska bilanca stanja (2. tocka Cetrtega odstavka 47.

¢lena ZPPSL).

Primerjala bom obracunsko in predracunsko bilanco stanja, izdelano glede istega
(namiSljenega) podjetja X d.o.o., in sicer najprej ob predpostavki, da dolznik med
metodami finan¢ne reorganizacije ne predlaga konverzije terjatev v deleze, ter drugi¢ ob
predpostavki, da dolznik v svoj predlog vklju¢i tudi to metodo. Ugotavljala bom, kaksen
je vpliv predlagane konverzije na razmerja med posameznimi upniki pri odlo¢anju o

predlogu prisilne poravnave.

5.1.1.1. Predracunska bilanca stanja in glasovalne pravice v primeru, ko konverzija
terjatev v deleze ni predvidena

Najprej prikazujem obracunsko in predracunsko bilanco stanja, izdelano ob predpostavki,

da dolznik v naértu finan¢ne reorganizacije konverzije terjatev v deleze ne predlaga.

Tabela 2: [ustrativni primer obracunske in predracunske bilance stanja (konverzija

terjatev v deleze ni predvidena)
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v 000 EUR

Obv. do virov Odpis Odpisi -
Bilanca stanja per sredstev per Razred A - ostane zamudnih  Odpisi (v poveCanje  Predracunska
30.9.2005 30.9.2005 Razred nespremenjeno obresti %) rezerv BS per 30.9.05
1 2 3 4 5 6 7 8
SREDSTVA
Stalna sredstva 29.000 29.000
Neopr.dolg.sredstva 0 0
Opredmetena osn.sredstva 29.000 29.000
Dolgoroéne fin.nalozbe 0 0
Popravek kapitala 0
Gibljiva sredstva 13.070 13.070
Zaloge 0 0
Dolgorocne poslovne terjatve 0 0
Kratkoro¢ne poslovne terjatve 11.000 11.000
Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 25 25
Denarna sredstva 45 45
Aktivne Casovne razmejitve 2.000 2.000
SKUPAJ SREDSTVA 42.070 42.070
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV
Kapital -16.550 21.421
- vpoklicani kapital 5.000 5.000
- kapitalske rezerve 6.450 8.421
- preneseni Cisti posl.izid 9.000 9.000
- Cisti posl.izid poslovnega I. -36.000 0
- prevrednotevalni popravki kap. -1.000 -1.000
Poslovne in fin.obveznosti: 58.400 58.400 20.429
- zaposleni 11.000 11.000 A 11.000 11.000
- drugi 38.000 38.000 B 80% 30.400 7.600
- davki in prispevki 4.500 4.500 C 254 80% 3.397 849
- posojilodajalec 4.900 4.900 D 80% 3.920 980
PCR 220 220

V stolpcu 1 je prikazana obracunska bilanca stanja dolznika X d.o.0.. Obveznosti
dolznika so loCene po razredih od A do D, v katere so razvrs¢ene glede na pravni in
poslovni temelj ter druge znake istovrstnosti. Med posameznimi razredi je razlika v

predlaganem delezu zmanjSanja poplacil.

Obveznosti v razredu A predstavljajo obveznosti do zaposlenih za zadnje tri mesece pred
zaCetkom postopka prisilne poravnave, ki se v skladu s tretjim odstavkom 160. ¢lena
ZPPSL poravnajo kot stroski postopka (pred poplacilom ostalih terjatev), zato na visino
teh obveznosti prisilna poravnava ne vpliva (obveznosti ostanejo nespremenjene v visini

11.000 tiso¢ EUR).

V razredu B so obveznosti do drugih (neprivilegiranih) upnikov. To so obveznosti do
upnikov, ki svojih terjatev nimajo zavarovanih z lo¢itvenimi pravicami na posameznih
sredstvih dolznika. Za ta razred je z nacrtom finan¢ne reorganizacije predviden odpis

obveznosti v visini 80% in poplacilo v roku enega leta.
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V razredu C so obveznosti iz naslova davkov in prispevkov, za katere lahko v skladu s
16. Clenom ZFPPod dolznik oblikuje poseben razred in predlaga odpust celotne
obveznosti iz naslova zamudnih obresti, ki so se natekle od neplacanih davkov in
prispevkov do dneva zacetka postopka prisilne poravnave. Glavnica se v konkretnem

primeru odpise v visini 80%, placilo ostanka pa je predvideno v roku enega leta.

V razredu D so obveznosti do posojilodajalca, ki svoje terjatve ni ustrezno zavaroval in
zato ne spada med locitvene upnike. Tudi glede dolznikove obveznosti do tega
posojilodajalca je zato predviden odpis v visini 80% in placilo preostanka v roku enega

leta.

Opisana razvrstitev obveznosti v razrede je razmeroma enostavna, ker je za vse razrede
obveznosti razen razreda A predlagan 80% odpis, konverzija terjatev v deleze pa ni
predvidena. DolZznikove obveznosti se tako v primeru potrditve predlagane prisilne
poravnave precej zmanjSajo. Za znesek v viSini odpisa obveznosti se najprej zmanjSata
(negativni) preneseni Cisti poslovni izid in Cisti poslovni izid poslovnega leta, za
morebitni preostanek pa se povecajo kapitalske rezerve. Dolznik s pomocjo bilanc sestavi
tabelo za glasovanje. V njej navede upnike, ki so prijavili svoje terjatve v postopku
prisilne poravnave in imajo zato moznost glasovanja o predlagani prisilni poravnavi.
Prisilna poravnava je sprejeta, ¢e zanjo glasujejo upniki, katerih terjatve predstavljajo vec
kot 60% vseh obveznosti dolznika. Ker ni predvidena konverzija terjatev v deleze, se
glasovi nobenega upnika ne multiplicirajo. To pomeni, da se razmerja moc¢i posameznimi
upniki ne spremenijo in so odvisna izklju¢no od viSine njihovih terjatev. Prav tako se
razmerja med upniki ne spremenijo po morebitni potrditvi prisilne poravnave in so upniki

poplacani v enakem sorazmernem delezu.

V tabeli 3 prikazujem relativne deleze, ki jih predstavljajo terjatve upnikov posameznih

. .. . . . 44 . . . .
razredov v primerjavi s terjatvami vseh upnikov.™ Pri tem privzamem, da so vsi upniki

* Gre za poenostavljen prikaz, saj se sicer v postopku prisilne poravnave izraduna, koliko odstotkov
terjatev oziroma koliko odstotkov glasovalnih pravic ima posamezen upnik. Za namen mojega prikazovanja
zadostuje prikaz razdelitev glasovalnih pravic po razredih.
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svoje terjatve v postopku prisilne poravnave prijavili ter da nobena izmed terjatev ni bila

prerekana.

Tabela 3: Delez glasovalnih pravic upnikov po posameznih razredih terjatev

(ilustrativni primer)

Oznaka Razred Terjatve % glasovalnih
razreda v 000 EUR pravic
A|zaposleni 11.000 19%
B|drugi 38.000 65%
C|davki in prispevki 4.500 8%
D|posojilodajalec 4.900 8%
Skupaj: 58.400 100%

1z tabele izhaja, da lahko upniki razreda B sami izglasujejo prisilno poravnavo (v kolikor
bi vsi upniki znotraj razreda glasovali zanjo), ¢etudi upniki iz drugih razredov glasujejo
proti, saj terjatve upnikov iz tega razreda skupaj znasajo 65% vseh terjatev, kar presega
potrebni delez glasov za sprejetje prisilne poravnave. Ostali upniki sami ne morejo niti
sprejeti niti zavrniti predlagane prisilne poravnave, saj njihove glasovalne pravice skupaj

predstavljajo le 35% vseh glasovalnih pravic.

5.1.1.2. Predracunska bilanca stanja in glasovalne pravice v primeru, ko je predvidena
konverzija terjatev v deleze

Glasovalna razmerja med upniki se spremenijo, ¢e dolznik predlaga in kateri od upnikov
pristane na konverzijo svojih terjatev, nastalih po zacetku postopka prisilne poravnave, ki
izvirajo iz poslov, potrebnih za nadaljevanje poslovanja dolznika, v delnice oziroma
deleze dolznika. Za primer bom vzela, da se posojilodajalec, katerega terjatev je uvrscena
v razred D, odloci, da bo dolZzniku dal Se dodatno posojilo v viSini 8.400 tiso¢ EUR ter
mu s tem omogocil nakup surovin, potrebnih za nadaljnje poslovanje, in z dolznikom
sklenil pogodbo o konverziji te terjatve v delez podjetja, ¢e bo prisilna poravnava
pravnomocno potrjena. Spremembo kumulativnih delezev glasovalnih pravic upnikov po

posameznih razredih prikazujem v tabeli 4.
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Tabela 4: Glasovalne pravice upnikov dolznika X d.o.o., ¢e je predvidena konverzija

terjatev v deleze (ilustrativni primer)

Oznaka Razred Terjatve Faktor Glasovalne
razreda v 000 EUR pravice
A|zaposleni 11.000 1 11.000
B|drugi 38.000 1 38.000
C|davki in prispevki 4.500 1 4.500
D|posojilodajalec 4.900 1 4.900
E|posojilodajalec -
dodatno kreditiranje 8.400 8 67.200
Skupaj: 66.800 125.600

Iz tabele izhaja, da ima posojilodajalec, ki pristane na konverzijo terjatev v deleze, 58%
vseh glasovalnih pravic, kar ga uvrs¢a v bistveno boljsi polozaj kot v prvotnem primeru,
saj lahko skoraj sam doseZe sprejetje prisilne poravnave. Posojilodajalec si je takSen
polozaj pridobil s sredstvi, ki jih je dal na razpolago dolzniku po zacetku postopka
prisilne poravnave in ki jih je slednji potreboval za nadaljnje poslovanje. Terjatve iz tega
naslova dajejo v skladu s 56. ¢lenom ZPPSL osemkrat vecjo glasovalno pravico, saj se
Steje, da tisti, ki dolzniku ponudi sredstva po zacetku prisilne poravnave, nosi vecje

tveganje in zato njegovemu glasu o sprejetju prisilne poravnave pripada vecja teza.

Obravnavani primer omogoca zakljucek, da je posojilodajalec, razvri¢en v razred D
oziroma E, zaradi pristanka na konverzijo pridobil odlocujo¢ vpliv na pravno usodo
predlagane prisilne poravnave. Res je, da bo posojilodajalec v primeru potrditve prisilne
poravnave prejel nekonvertirane terjatve poplacane v enakem delezu kakor ostali upniki,
vendar bo hkrati postal druzbenik druzbe, katere obveznosti so bile s prisilno poravnavo
zmanj$ane v veliki meri. Vpliv ostalih (»nekonvertirajoih«) upnikov na sprejem

odlocitve o predlagani prisilni poravnavi je bil na ta nacin prakti¢no iznicen.

Dolznik, ki ne ravna v dobri veri, lahko na ta na¢in namensko iz¢rpava lastna sredstva,
saj po nastopu steCajnega razloga vidi moznost, kako s pomoc¢jo katerega od upnikov
zanesljivo izglasovati prisilno poravnavo in tako odpisati velik del dolgov. Moznost, da
dolznik v prisilni poravnavi doseze zmanjSanje svojih obveznosti, lahko ze predhodno

46



vpliva na manjSo stopnjo skrbnosti pri obvladovanju tveganj nastanka Skodnih dogodkov

kot posledice gospodarske aktivnosti (Cooter in Ulen, 2005, s. 362).

5.2. Ekonomska analiza razmerij med upniki

5.2.1. Pravna sredstva upnikov

Pravice lahko pravni red ucinkovito varuje le, ¢e za primer krSitve pravic predpiSe in
uveljavlja ustrezne sankcije. Pravica upnika, da prejme obljubljeno izpolnitev ali da ne
nosi posledic Skode, za nastanek katere so odgovorni drugi, je tako varovana z
vzpostavitvijo obveznosti dolznika, da obljubljeno izpolni ali da placa ustrezno
odskodnino. Zasebno pravo ne opisuje zgolj vsebine teh pravic in obveznosti, temvec
dolo¢a tudi, katere ukrepe so oblastni organi dolzni sprejeti, da bi upnik dosegel
uresnicitev svojega interesa. Pravice in obveznosti so obifajno izrazene kot denarne
terjatve in obveznosti, torej izracunane kot znesek, ki naj upniku nadomesti (kompenzira)
razliko med trzno vrednostjo njegovih polozajev v primeru, v katerem dolznik ravna,
kakor bi moral, ter v primeru, v katerem dolznik svojo obveznost krSi. Uveljavitev
upnikove terjatve (proti volji dolZznika) nujno vkljucuje ravnanje oblastnega organa, ki naj

zaseze del dolznikovega premozenja, s ¢igar unovcitvijo se upnik lahko poplaca.

Tak$na ureditev upnike istega dolznika »sili« v medsebojno tekmovanje, saj ima prej
ukrepajo¢i upnik prednost pred pozneje ukrepajo¢imi. Ce dolznikovo premoZenje ne

zado3&a za popla¢ilo vseh njegovih upnikov, poznejsi upniki ostanejo brez vsega.*’

Upniki so sCasoma spoznali, da je tovrstni (individualni) postopek »zasega« dela
dolznikovega premoZenja primeren le tedaj, ko je preostalo Se dovolj dolznikovega
premozenja za ostale »zasege«. Sicer pa so se pojavili prvi poskusi zavarovanja terjatev s

stvarnimi pravicami. DolZnik je predmet, ki je sluzil kot zavarovanje, »prodal« upniku,

* 'V polozaju, v katerem bi imel vsak dolznik zgolj enega upnika, se vprasanje prednosti med ved
razli¢nimi upniki ne bi pojavilo. Pravni red tako ne bi imel nobenega razloga, da upniku zagotavlja pravne
institute (stvarne pravice na posameznih delih dolZnikovega premozenja), s katerimi upnik doseze
zavarovanje svojih terjatev. Smisel slednjih je namre¢ pravica upnika, da se iz posameznih delov
dolznikovega premozenja poplaca pred vsemi ostalimi dolznikovimi upniki.
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obenem pa ga je tudi odkupil nazaj po putativni reodkupni ceni (ki je bila po viSini enaka
zavarovani terjatvi). Na ta predmet ostali dolznikovi upniki niso mogli poseci, saj je
pravno pripadal zavarovanemu upniku tako dolgo, dokler dolznik njegove terjatve ni
poplacal (Bowers, 1999, s. 92). Seveda je dolZnik s simulirano prodajo in povratnim
odkupom prevzel tveganje, da bodo na predmet zavarovanja v €asu zavarovanja posegli

upnikovi upniki.

K nadaljnjemu razvoju zavarovanja terjatev je prispevala pravna teorija, s tem ko je
omogocila nastanek in obstoj solastnih delezev tudi na fizicno nedeljivih stvareh (torej
idealnih delezev). Zastavna pravica se je tako razvila kot Se ena vrsta idealnega
solastnega deleZa na stvari, ki je sluzila kot zavarovanje (Bowers, 1999, s. 92). Ce
zavarovana terjatev ni bila odplacana, je smel imetnik zastavne pravice stvar zaseci in
prodati, hkrati pa dolznik ni bil podvrzen tveganju, da bi se stvari polastili upnikovi

upniki.

5.2.2. Razvoj pogodbene prednosti upnikov in pojav sodobnega ste¢ajnega prava

Simulirana prodaja predmeta zavarovanja je omogocila mnoga neposStena ravnanja
upnikov, ki so si potem, ko je bila veCina zavarovanega dolga Ze odplacanega, prizadevali
dolznika spraviti v stanje krSitve obveznosti, da bi tako lahko sami obdrzali predmet
zavarovanja in hkrati obdrzali sredstva, ki so jih Ze dobili povrnjena. S¢asoma so se tako
pojavile zahteve, da mora upnik predmet zavarovanja prodati, presezek prejete kupnine
nad zavarovano terjatvijo pa izrocCiti dolzniku. Z uveljavljanjem zastavne pravice kot
idealnega solastnega deleza na stvari pa so se pojavile zahteve upnikov po javnosti
podatkov o takih pravicah kot pogoju za njihovo u¢inkovanje zoper tretje (Bowers, 1999,

5. 93).

Naposled se je pojavila alternativa dotedaj obstojeCemu sistemu tekmovanja med upniki:
en sam skupni postopek, v katerem naj bi se uredila razmerja med dolznikom in vsemi
njegovimi upniki. Pojav ste¢ajnega postopka kot drugacnega postopka uveljavljanja

terjatev zoper dolznika predstavlja za ekonomsko analizo velik izziv, saj se postavlja
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vprasanje, kako je mogoce hkrati upravi€iti in pojasniti dva diametralno nasprotna
pristopa glede sistema pravnih sredstev, ki jih pravni red nudi upnikom za zavarovanje

njihovih koristi.

Individualno (posami¢no) oziroma kolektivno (skupno) varovanje koristi pa ni edina
razlika med steCajnim in izvrSilnim (»izvensteCajnim«) sistemom pravnih sredstev.
Izvenstecajni sistem se osredotoCa na lo¢ene (omejene) dele dolznikovega premoZzenja,
medtem ko stecajni postopek omogoca, da se prednostno razvr$€anje opravi glede na
znalilnosti vsake posamezne podskupine upnikov ter da se ta razvrstitev aplicira na vse
dolznikovo premozenje kot celoto (Bowers, 1999, s. 95). Postavlja se vprasanje, kdaj je
primeren na posamezne dele premozenja osredotocen sistem in kdaj sistem, osredotocen

na vrste terjatev.

5.2.3. Sistem ve¢ posamic¢nih postopkov in sistem enega skupnega postopka

Vecja naklonjenost »izvensteCajnega« sistema posamic¢nim v primerjavi s skupnim
postopkom je vsaj deloma pogojena s teznjo po izogibanju nepotrebnim stroskom.
Vkljucevanje vseh upnikov v spor med dolznikom in enim izmed upnikov bi namre¢ brez
potrebe povzro¢alo stroske (Bowers, 1990, s. 2106). Ce pravni red ostalim dolZnikovim
upnikom nudi u¢inkovite moznosti, da se vkljucijo v spor med dolznikom in enim izmed
upnikov, govori njihova odlocitev, da se ne vkljucijo, v prid zakljucku, da bi bilo njihovo
vkljuCevanje potratno. Kljub temu pa verjetno obstajajo tudi primeri, ko Kkoristi
ekonomije obsega odtehtajo stroske vkljucevanja celotne skupine upnikov. Vendar bi na
podlagi empiri¢nega dejstva, da je povprecno poplacilo upnikov v ste€ajnem postopku
blizu nicli, lahko sklepali, da je primerov, ko je skupna strategija »dominantna« nad

posami¢no, zelo malo.

Najpomembne;jsi argument v prid enemu samemu in obveznemu skupnemu postopku naj
bi bil obstoj posami¢nih interesov (vzpodbud) pri vsakem izmed upnikov, da ravnajo na
nacin, ki ni v skupni prid (Bowers, 1999, s. 96). Pri upnikih naj bi torej obstajal problem

skupnega ukrepanja (collective action problem). Vzpostavitev obveznosti skupnega
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varovanja pravnih interesov, ki naj bi odrazala idealni tip dogovora o sodelovanju med
upniki, bi tako predstavljala sredstvo za premostitev problema skupnega ukrepanja.
Obstoj steCajnega prava bi tako bilo mogoce ekonomsko utemeljiti, ¢e bi vsebinsko

odrazalo idealni dogovor med upniki.

Vendar pa so ze raziskave, opravljene v osemdesetih letih prejSnjega stoletja v Zdruzenih
drzavah Amerike (Jackson, 1984, s. 779) pokazale, da se naCin, na katerega stecajno
pravo uporabljajo ameriski sodniki, razlikuje od predvidevanj o idealnem steajnem

pravu.

Tudi sam obstoj problema skupnega ukrepanja (collective action problem) v ekonomski
analizi prava ni nesporen. Temeljna predpostavka problema skupnega ukrepanja je
namre¢ ta, da naj bi v polozaju, ko se dolznik bliza insolventnosti, eden izmed upnikov,
ki bi se poplacal iz dela dolznikovega premozenja, ravnal v nasprotju s koristjo ostalih
upnikov, saj preostalo dolznikovo premozenje ne bi zadoSCalo za poplacilo vseh
preostalih dolznikovih terjatev. Posamezni upnik pri odlocitvi, ali bo posegel v
dolznikovo premozenje, naj ne bi uposteval stroSkov, ki s takim posegom nastanejo
ostalim upnikom. Ta upnik tako ne bi okleval ravnati na nacin, ki bi iznicil sinergijsko
vrednost dolznikovega premozenja kot celote (going concern value). Tak$nim izgubam bi
se naj bilo mogoce izogniti s prisiljenjem upnikov, da ravnajo povezano (skupno). Najvec
dvomov v navedene sklepe porajajo empiri¢ni dokazi o tem, da upniki, ki naj bi ravnali
povezano, v steCajnih postopkih ne dosegajo prakticno nobenih izkupickov (Bowers,

1999, s. 97).

Najprepricljivejsi teoreti¢ni ugovor zoper navedene sklepe pa pravi, da zmotno implicitno
predpostavljajo pasivnost dolznikov. Dolzniki imajo tako interes kakor tudi sredstva, da
se izognejo izgubam, ki bi jih povzrocilo razkosanje njihovega premozenja (Bowers,
1990, s. 2115). Dolznik lahko namre¢ sam poskrbi za optimalno likvidacijo svojega
premozenja. Tako je omajan pomemben ekonomski argument za uveljavitev

insolven¢nega prava.
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Nekateri drugi razlogi, ki govorijo proti obstoju enega skupnega postopka, v katerem
upniki varujejo svoje interese, pa sicer ne zanikajo, da lahko »izvenstecajni« sistem
povzroca problem skupnega ukrepanja, vendar naj bi se temu problemu bilo mogoce
izogniti s predhodnim optimalnim kreditnim dogovarjanjem (Adler, 1993, s. 332). Celo
obstojeci »izvenste€ajni« sistem zavarovanih in nezavarovanih terjatev naj bi po definiciji
favoriziral optimalne kreditne dogovore, saj naj bi najmanj pomembne dele dolznikovega
premozenja usmerjal k najbolj ranljivim upnikom ter s tem minimiziral potencialno

agregatno izgubo.

5.2.4. Del dolznikovega premozenija ali upnik kot podlaga razvr$¢anja pri uveljavljanju
terjatev

Ravno tako kot je zahtevno z ekonomskimi argumenti utemeljiti obstoj obveznega
kolektivnega uveljavljanja terjatev, je po drugi strani zahtevno ekonomsko utemeljiti tudi
institut pogodbenega zavarovanja terjatve (torej pogodbene naklonitve prednosti

dolocenemu upniku glede predmeta, ki sluzi kot zavarovanje).

Na prvi pogled se sicer zdi, da je utemeljitev preprosta: zavarovanje terjatve zmanjsuje
kreditno tveganje upnika, kar omogoca, da upniki dajejo posojila tudi v tistih primerih, ko
jih sicer ne bi dali na nobeni drugi podlagi. Ker je eden izmed vidikov problema
skupnega ukrepanja upnikov teznja upnikov, da vlagajo prevelike napore (beri: stroske) v
nadziranje dolznikovega poslovanja in tako povzroc€ajo stanje prenadzorovanosti, je
ucinek zavarovanja terjatev, ¢e gre v korist tistih upnikov, ki so najmanj u¢inkoviti pri
nadziranju dolZznikovega poslovanja, zmanjSanje stroSkov nadzorovanja, kajti za
nadzorovanje dolznikovega poslovanja (namesto zavarovanja terjatev) bi se odlocili le

tisti izmed upnikov, ki bi bili pri tem najbolj uc¢inkoviti (Bowers, 1999, s. 98).

Vendar pa zagotovitev predmeta zavarovanja ne zmanjSuje zgolj tveganja zavarovanega
upnika, temve¢ povecuje tveganja nezavarovanih upnikov, ki bodo zaradi povecanega
tveganja postavili toliko slabse pogoje kreditiranja, kolikor boljSe pogoje bo ponudil
zavarovani upnik. V obsegu, v katerem bi zavarovani upniki lahko zmanjsali svoje
stroske spremljanja dolznikovega poslovanja, naj bi nezavarovani upniki stroSke
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spremljanja dolznikovega poslovanja povecali, tako da naj bi pri pogodbenem
zavarovanju terjatev slo za igro z ni¢elnim izkupickom (zero sum game). Tako se pojavi
wuganka zavarovane terjatve«, saj dolznik upnikom ne bi nudil zavarovanja terjatev, e s
tem ne bi nicesar pridobil (Bowers, 1999, s. 99). V praksi pa so dogovori o zavarovanju

terjatev vendarle izjemno pogosti.

Vsaka ekonomska razlaga pogodbenega =zavarovanja terjatev mora izhajati iz
predpostavke, da z zavarovanjem terjatev tako upnik kot dolznik ustvarita neke koristi.
Teorije, ki pojasnjujejo izvor zasebne koristi v eksternalizaciji (prevaljevanju) tveganj na
nezavarovane upnike, so z normativnega vidika nepriljubljene. Poleg tega
predpostavljanje dolznikove koristi rojeva nov paradoks: ¢e ima namre¢ dolznik od
zavarovanja terjatev koristi, bi moral nuditi zavarovanje terjatev vse dotlej, dokler bi Se
imel na voljo kaj neobremenjenega premozenja. Dejstvo pa je, da dolznik nezavarovana
posojila najema, Se preden zastavi vse svoje premozenje. Prepricljiva teorija bi zato

morala pokazati, da je zavarovanje terjatev za dolznika obenem stroSek in korist.

Ker se nobena izmed teorij, ki bi ekonomsko pojasnjevale (upravi¢evale) pogodbeno
zavarovanje terjatev, ni SirSe uveljavila, so vzniknile ideje o alternativnih institutih
zavarovanja. Dolznik naj bi tako namesto ustanovitve zastavne pravice prvemu izmed
upnikov (torej upniku, katerega terjatev je nastala najprej) ponudil prednost pred vsemi
ostalimi upniki glede vsega dolZnikovega premozenja, kar je funkcionalni ekvivalent
ustanovitve zastavne pravice na vsem dolznikovem premozenju. TakSen, iz posameznega
upnika izhajajo¢ razvrstilni sistem, naj bi bil v primerjavi s premozenjsko usmerjenim
stroSkovno ucinkovitejSi (Kanda in Levmore, 1994, s. 2133). Vendar pa bi iz
posameznega upnika izhajajoc razvrstilni sistem pomenil, da je prakti¢no v vseh primerih
dolZznikovega neplacila treba sproziti skupni postopek izterjave. Vsak upnik razen prvega
bi namre¢ v postopek moral pritegniti vse upnike z visjo stopnjo prednosti, torej vse tiste
upnike, katerih terjatve so nastale pred njegovo, a zapadejo pozneje. Za razliko od
tovrstnega sistema pa premozenjsko usmerjeni sistem omogoca dolzniku, da del
premozenja obdrzi neobremenjenega, kar daje upniku moznost izbire, ali se poplaca iz

neobremenjenega premozenja v postopku, ki ni skupni, ali pa se poplaca iz
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obremenjenega premozenja in v postopek pritegne ostale upnike — nosilce pravic na
obremenjeni stvari. Primerjava med premozenjsko usmerjenim razvrstilnim sistemom ter
iz posameznega upnika izhajajocim razvrstilnim sistemom tako pokaze, da gre v resnici
za Se en vidik dileme med posami¢nimi in skupnimi postopki za uveljavljanje terjatev

(Bowers, 1999, s. 102).

5.2.5. Prednostni vrstni red upnikov

5.2.5.1. Izvenstecajna prednost zgodnejsih upnikov

Kakor je bilo razlozeno, obstoje¢i pravni red vsebuje dve razli¢ni, a paralelni ureditvi
upniskih prednosti. IzvensteCajni sistem posamicnih uveljavljanj terjatev je v sploSnem
mogoce oznaciti kot sistem ¢asovnih prednosti. Zgodnejsi zavarovani upniki in zgodnejsi
nezavarovani upniki prevladajo nad poznejSimi. Vendar pa odloCilni trenutek za
dolocitev Casovne prednosti pri nezavarovanih upnikih ni nastanek terjatve, temvec¢ uspeh
v pravdi, v kateri si upnik izposluje izvrsilni naslov, na podlagi katerega lahko pricne
izvrsilni postopek.*® 1zid »tekme« med nezavarovanimi upniki je tako lahko v veliki meri
odvisen od arbitrarnih okolii&in, kot je trajanje pravdnega postopka. Se ve¢, nezavarovani
upnik, katerega terjatev je nastala prva (ki je dolZznika financiral prvi), si ne more
zagotoviti niti enakih izhodiS¢nih mozZnosti (t.j. hkratne vlozitve tozbe) s poznejSimi
upniki, ¢e ima njegova terjatev fiksno dospelost. Poznejsi upniki si namre¢ lahko
izgovorijo pravico zahtevati predCasno poplacilo svojih terjatev, e se pojavijo

okolis¢ine, ki vzbujajo dvom v solidnost dolznikovega finan¢nega poloZzaja.

Izvenstecajni sistem upniskih prednosti je torej prej kot sistem, ki favorizira zgodnejSe
upnike pred poznejSimi, sistem, ki favorizira upnike, ki prvi odkrijejo okolisCine na
dolznikovi strani, zaradi katerih je poplacilo njihovih terjatev ogrozeno (Bowers, 1999, s.
104). Ta znacilnost izvenstecajnega sistema upniskih prednosti spodbuja upnike k
pazljivemu spremljanju dolznikovega poslovanja, kar po eni strani sicer prispeva k ve¢ji

skrbnosti dolznikovega poslovanja, vendar pa na agregatni ravni povzroCa pretirane

“ Primerjaj 17. ¢len Zakona o izvribi in zavarovanju (Uradni list RS, §t. 3/2007).
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stroske tako zaradi podvajanja nadzorovanja dolznika kot tudi zaradi medsebojnega

nadzorovanja (v smislu spremljanja aktivnosti) med samimi upniki.

Zaradi odvisnosti izida upniske »tekme« od arbitrarnih okoli§¢in se posamezni upnik
lahko odloc¢i tudi za drugacno strategijo, ki se zdi privla¢nejSa: spodbujanje dolznika, naj
med ve¢ svojimi obveznostmi da prednost prostovoljni izpolnitvi obveznosti, ki jo ima
ravno do tega upnika. ObicCajna sredstva tovrstne vzpodbude so dolocila o popustu v
primeru pravocasnega placila in sorazmerno visoke pogodbene kazni zaradi zamude s
placili. V boljSem poloZaju so tudi upniki, ki morejo na dolznika vplivati z groznjo
odtegnitve bodocih dobav. Dolznika bodo k poplacilu njihovih terjatev pred terjatvami
ostalih upnikov najbolj vzpodbujali tisti upniki, ki bi jih neplacilo terjatev najbolj
prizadelo (jim povzrocilo relativno najvecje stroske). Zaradi vzpodbud je verjetno, da bo
dolZznik tem upnikom tudi dejansko naklonil prednost. Naklanjanje prednosti dolocenim

upnikom pa je ravno tisto ravnanje, ki ga doktrina ste¢ajnega prava zavraca.

Ob predpostavki, da bi bila dolznikova alokacija poplacil med upnike relativno
ucinkovita (torej da bi bili poplacani tisti upniki, ki bi jih neplacilo najbolj prizadelo), bi
bila potreba po obveznem skupnem uveljavljanju terjatev v povezavi s prepovedjo

naklanjanja prednosti dolo¢enim upnikom vprasljiva (Bowers, 1999, s. 105).

Bistveno lazje je pojasniti prednost zgodnejSih upnikov v skupini upnikov, ki so si v
zavarovanje poplacila svojih terjatev izgovorili (stvarno) zavarovanje. V tej skupini lahko
vsak upnik fiksira svoje mesto v »tekmovanju za dolznikovo premozenje« v trenutku, ko
dolzniku odobri kredit (oziroma opravi drugo izpolnitev, zaradi katere se znajde v
polozaju »neto-upnika«). Tisti upniki, ki se bodo za odobritev kredita odlocali pozneje,
bodo seznanjeni s pravicami zgodnejSih zavarovanih upnikov in bodo lahko temu

prilagodili viSino in pogoje posojila.
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5.2.5.2. Razvrscanje upnikov v stecajnem postopku

Izvenstecajni sistem upniskih prednosti temelji na podmeni, da je treba izterjavo
obveznosti obravnavati kot posamezno, izolirano zadevo, ki se ti¢e izklju¢no upnika in
dolznika. Vendar pa v polozaju, ko se dolznik bliza insolventnosti, ni mogoce zanikati, da
dejanja posameznega izmed upnikov proizvajajo eksternalije — ucinke na polozaj drugih

upnikov.

Kakor je bilo podrobno predstavljeno v poglavju 4.1. tega dela, so za zacetek steCajnega
postopka v skladu z ZPPSL aktivno legitimirani dolznik kakor tudi njegovi upniki in s
trenutkom zacetka steCajnega postopka se prekinejo (ustavijo) vse posamezne aktivnosti
vseh upnikov, ki so usmerjene v realizacijo njihovih terjatev do steCajnega dolZnika.
Stecajni upravitelj, ki je zastopnik vseh upnikov, pridobi pravico razpolagati z
dolznikovim premoZzenjem ter slednjega unovcuje. Nezavarovani upniki so po samem
zakonu razvrSceni v ve¢ razredov, ki imajo razlicne prednosti. Upniki v razredu z vi§jo
prednostjo morajo prejeti celotno poplacilo svojih terjatev, preden upniki v razredu z
nizjo prednostjo prejmejo kar koli.*” Upniki v razredu, za katerega $e preostane del
izkupicka od unovCenja premozenja, vendar pa ta ne zadoSCa za celotno poplacilo

njihovih terjatev, so poplacani v sorazmerju z visino svojih terjatev (pro rata).

Ali je obstojeci rezim nespremenljivih prednosti upnikov v stecajnem postopku mogoce

ekonomsko upraviciti, je sporno.

Da se najprej poplacajo stroski steCajnega postopka, je Se najbolj razumljivo: stroski
skupnega postopka morajo namre¢ biti poravnani, ¢e naj postopek sploh poteka. Obstoj
vseh ostalih prednostnih razredov (dolocene terjatve delavcev, terjatve fiskusa ipd.) je

bistveno tezje upraviciti z razlogi ekonomske analize (Bowers, 1999, s. 108).

Nespremenljivost upniskih prednosti ima svoje ekonomske posledice. V izvensteCajnem

»tekmovalnem« sistemu lahko upnik s precej$Snjo mero verjetnosti racuna na to, da mu
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bodo koristi spremljanja dolznikovega poslovanja odtehtale stroske takSnega ravnanja, in
sicer v obliki boljSega polozaja od ostalih upnikov zaradi zgodnejSega sodnega ukrepanja
zoper neplaCevitega dolznika. V steCajnem sistemu enega skupnega postopka z
nespremenljivimi prednostmi pa je poplacilo, ki ga prejme upnik, prakti¢no neodvisno od
njegovih prizadevanj. Upnik, ki spremlja dolznikovo poslovanje, mora koristi zgodnjega
odkrivanja slabega finan¢nega polozaja dolznika deliti z ostalimi upniki, ¢e temu odkritju

v dolocenem casu sledi zacetek skupnega postopka.

Nespremenljivost upniskih prednosti z odvraCanjem upnikov od spremljanja
dolznikovega poslovanja tako po eni strani sicer zmanjSuje agregatne stroske, ki nastajajo
zaradi podvajanja teh spremljanj s strani ve¢ upnikov in zaradi medsebojnega nadziranja
med samimi upniki, vendar po drugi strani zaradi vzpodbujanja teZzenj k »zastonjkarstvu«
(popolnemu opuscanju stroskov s spremljanjem dolznikovega poslovanja, racunajo¢ pri
tem na eksterne koristi spremljanja dolznikovega poslovanja s strani drugih upnikov)
lahko privede do tega, da se stec¢ajni postopki ne za¢nejo dovolj zgodaj (Bowers, 1999, s.

109).

5.2.6. Reorganizacijski insolvenéni postopek in njegov u¢inek na razvrS¢anje upnikov po
prednosti

5.2.6.1. Izhodiscna ekonomska dilema reorganizacijskega insolvencnega postopka

Temeljno nacelo prava kapitalskih druzb je strnjeno v pojmovanju osnovnega kapitala
kapitalske druzbe kot placilne zapore, ki preprecuje, da bi delnicarji oz. druzbeniki iz
premozenja druzbe pred njeno likvidacijo prejeli kar koli razen bilancnega dobicka. Ali z
drugega vidika: zadnji delni¢ar mora izgubiti zadnji vlozZeni cent, preden bi prvi upnik
izgubil prvega (Kocbek, 2002, s. 232-233). Upniska prednost torej ne pomeni zgolj
poplacilnega vrstnega reda med samimi upniki, temve¢ in predvsem prednost slehernega

upnika pred delnicarji druzbe.

7 Glej 160. in 160a. ¢len ZPPSL (podobne resitve vsebuje tudi ureditev stetajnega postopka v 7. poglavju
ameriskega USBC).
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Reorganizacijski insolvencni postopek to temeljno nacelo relativizira. Omogoca namrec,
da (npr. preko instituta debt to equity swap) doloCeni upniki pridejo v enak polozaj z
delnicarji oz. da nekateri upniki izgubijo upnisSko prednost. Vendar debt to equity swap ni
edini primer, ko upniki izgubljajo svojo prednost. Vsak reorganizacijski postopek, ob
zakljucku katerega upniki ne prejmejo celotnega poplacila, delniCarji pa v nadaljnjem
teku dolznikovega poslovanja prejmejo kakrSen koli prihodek, v resnici pomeni
relativizacijo upniSkih prednosti. Z bilancénega vidika to pomeni, da se spreminja
kapitalska struktura dolZznika po locnici kapital-obveznosti oz. da se spreminja razmerje

med lastniskim in dolzniSkim kapitalom v korist prvega.

Ker vsak insolven¢ni postopek, tako tudi reorganizacijski, preprecuje uveljavljanje
upniskih terjatev v posebnih, medsebojno locenih postopkih, temve¢ predpisuje enega
samega skupnega, bi ekonomska analiza, da bi dokazala ekonomsko smiselnost
reorganizacijskega insolvencnega postopka, morala pokazati, da je primernejSa kapitalska
strukturiranost dolznika ustrezno sredstvo za premostitev problema skupnega ukrepanja
upnikov (Bowers, 1999, s. 110). Jasno je, da moZnost ex post spreminjanja upniSkih
prednosti vpliva na razmerja med upniki: zmanjSuje namre¢ vrednost pogodb, s katerimi
so si upniki izgovorili visoko stopnjo prednosti, ter to vrednost prenasa na pogodbe, kjer
si upniki niso izgovorili prednosti, vendar pa ni povsem jasno, kako naj bi ta vpliv

prispeval k resitvi problema skupnega ukrepanja upnikov.

5.2.6.2. Problem optimalne kapitalske strukture

Ce naj bi se v reorganizacijskem insolvenénem postopku izboljsala kapitalska struktura
dolZznika, mora ekonomska analiza biti zmozna vrednotiti kapitalsko strukturo na boljSo
in slabso oziroma opredeliti optimalno (najprimernejSo) kapitalsko strukturo za vsak tip
dolznika. Nadalje mora biti zmozna pojasniti, zakaj naj ne bi bilo mogoce pricakovati, da
bi se najprimernejSa kapitalska struktura dolZznika oblikovala na trgu, torej kot rezultat
obsega in vsebine pogodb, ki bi jih dolznik prosto sklepal s svojimi upniki. DolZznik se
namre¢ teoreticno lahko izogne problemu skupnega ukrepanja upnikov tako, da sploh

nima svojih upnikov (100% lastnisko financiranje) ali tako, da ima samo enega upnika in
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opravlja tisto dejavnost, ki jo edini upnik smatra za najbolj donosno (Baird, 1997, s. 16).
Tudi ve¢ upnikov se medsebojno lahko poveze v konzorcij ter v razmerju do dolznika

delujejo kot en sam.

5.2.6.3. Problem vrednosti delujocega podjetja (going concern value)

Pojem »vrednosti delujoega podjetja« je bistven pri utemeljevanju obstoja
reorganizacijskega insolvencnega postopka, saj v nasprotnem primeru ne bi bilo
nobenega zadrzka za likvidacijo insolventnega dolznika. To vrednost naj bi imela vsa
poslujoca podjetja, tudi tista, ki se znajdejo v finan¢nih tezavah. Vrednost delujoCega
podjetja naj bi bila izgubljena, ¢e se premozenje podjetja proda po kosih (likvidira).
Prodaja po kosih pa je pri¢akovani rezultat ravnanj posameznih med seboj tekmujocih
upnikov ob prvem sumu, da se podjetje bliza insolventnosti. Vendar pa reorganizacijski
insolvencni postopek, paradoksalno, ne prepreci zgolj prodaje dolznikovega premozenja
po kosih, temveC prepreci sleherno, tudi »paketno« likvidacijo (prodajo dolznika kot
pravne osebe). Naceloma naj bi upniki na ta nacin prejeli vecjo korist, kakor bi jo v

primeru likvidacijskega insolven¢nega postopka.

Vendar pa ima ta koncept pomembno hibo. »Vrednost delujo¢ega podjetja« je sedanja
trzna vrednost dolznikovega podjetja, zmanjSana za likvidacijski izkupicek prodaje
dolznikovega premozenja po kosih. Ker pa do prodaje dolznikovega podjetja kot celote
ne pride, je »sedanja trzna vrednost« zgolj hipoteti¢ni konstrukt (Bowers, 1999, s. 112).
Uporaba hipoteticnih »trznih vrednosti« je problemati¢na, ker se njihovo oblikovanje
lahko hitro znajde v domeni krojenja v skladu z rezultatskimi potrebami. Navadni
delnicarji dolznika, ki so na dnu prednostne lestvice, imajo teznjo k precenjevanju
»vrednosti delujotega podjetja« in podcenjevanju likvidacijske vrednosti. Se dodatno k
temu prispeva dejstvo, da poslovodstvo dolznika v reorganizacijskih insolven¢nih
postopkih ohranja svoj polozaj oziroma ostaja ohranitev poloZaja poslovodstva Se naprej

odvisna od volje delnicarjev.
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Da bi razresili problem izracuna »vrednosti delujo¢ega podjetja«, bi bilo mogoce prodati
dolznika kot celoto (ta moznost je dana v likvidacijskem insolvenénem postopku — glej
146.-148. ¢len ZPPSL), izkupicek pa razdeliti upostevaje upniske prednosti, kakor so se

izoblikovale pred insolvencnim postopkom.

5.2.6.4. Ucinki razlicne kapitalske strukturiranosti

Da bi odgovorili na vprasanje, ali z vidika premostitve problema skupnega (ne)delovanja
upnikov obstaja bolj ali manj primerna kapitalska struktura dolznika, je najprej treba v
grobem obravnavati ucinek prisotnosti dolzniSkega kapitala v kapitalski strukturi
podjetja. Splosno sprejeto je, da prisotnost dolZzniSkega kapitala v kapitalski strukturi
podjetja prispeva k povecevanju vrednosti podjetja, saj brzda poslovodstvo, cigar
vzpodbude bi se sicer lahko precej razhajale z utemeljenimi pricakovanji delniCarjev.
Fiksne obveznosti, ki jih s sabo prinasa dolznisSko financiranje, zahtevajo od
poslovodstva, da si prizadeva podjetje voditi vsaj toliko donosno, da jih podjetje zmore

odplacevati (Baird, 1997, s. 16).

Po drugi strani pa dolznisko financiranje s sabo prinasa tveganje insolventnosti, kar lahko
poslovodstvo vzpodbudi k odlocitvam za tiste investicije, glede katerih bodo njihova
specifi¢na znanja nepogresljiva, da bi na ta nain zavarovalo svoj poloZaj. Prisotnost
dolZzniskega kapitala tako vzpodbuja poslovodstvo, da se odloca za investicije po kriteriju
svoje nepogresljivosti, Ceprav te investicije nimajo najve¢je neto sedanje vrednosti za

delnicarje. Gre za t.i. managerial entrenchment (Bebchuck in Picker, 1993, s. 3).

Prisotnost dolZzniskega kapitala povecuje tudi verjetnost dveh oblik moralnega tveganja

(hazarda).

Prva oblika moralnega hazarda je nagnjenost k preinvestiranju. Ko se podjetje bliza
insolventnosti, se delniCarji kot zadnji na prednostni lestvici raje odlocajo za »kockanje«
s premozenjem podjetja, saj bodo v primeru poslovnega uspeha dobicek zadrzali zase,

medtem ko bodo morebitno izgubo nosili tisti, ki so vi§je na prednostni lestvici. MoZnost
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ex post prerazporejanja prednosti v reorganizacijskem insolvenénem postopku v takem
okolju deluje ambivalentno: ¢e imajo delnicarji v reorganizacijskem insolven¢nem
postopku moznost napredovati po prednostni lestvici, bo njihova nagnjenost k opisanemu
moralnemu hazardu manjSa. Po drugi strani pa moZznost napredovanja delni¢arjev po
prednostni lestvici v primeru reorganizacijskega insolven¢nega postopka ustvarja nov

moralni hazard za finan¢no povsem zdrava podjetja (Bowers, 1999, s. 116).

Druga oblika moralnega hazarda je nagnjenost k podinvestiranju. Ce delni¢arji (oziroma
poslovodstvo, ki ga ti delnicarji postavijo) ocenijo, da bi koristi od donosov dolo¢ene
investicije prakticno v celoti pripadle skupinam z vis§jo prednostjo, se za investicijo ne
bodo odlo¢ili, Ceprav ima pozitivno neto sedanjo vrednost. Moznost ex post napredovanja
po prednostni lestvici (ter s tem pridobitve vec¢jega deleza donosa investicije) tako po eni
strani zmanjsSuje tendenco k podinvestiranju v podjetjih, ki so blizu insolventnosti, vendar
pa po drugi strani ustvarja tendenco k podinvestiranju v finan¢no zdravih podjetjih. Ce
namre¢ obstaja moZnost ex post spreminjanja prednosti, bodo upniki zahtevali dodaten
donos v zameno za dolzniSko financiranje podjetja, ki jim bo kril to dodatno tveganje.
Dodatna placila za te dodatne donose bodo mejne investicije s pozitivno neto sedanjo
vrednostjo izrinile v skupino investicij z negativno neto sedanjo vrednostjo (Bowers,

1999, s. 117).

Glede na to, da problem skupnega (ne)delovanja upnikov, za reSevanje katerega naj bi
obstajal obvezen skupni postopek uveljavljanja terjatev, po vsej verjetnosti ni tako velik,
kot se teoreticno zdi, in glede na to, da obstajajo alternativne moznosti njegovega
reSevanja, zadovoljivi ekonomski razlogi za obstoj takega postopka Se niso bili najdeni.
Ta zakljucek potrjuje dejstvo, da moznost ex post spreminjanja prednosti ne u¢inkuje na
prvo izmed treh oblik moralnega hazarda, ki se pojavljajo v primeru prisotnosti
dolzniskega kapitala v kapitalski strukturi podjetja (managerial entrenchment), medtem
ko je ucinek te moznosti na preostali dve obliki (preinvestiranost in podinvestiranost) vsaj

ambivalenten.
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5.2.6.5. Pomen zacetne izbire kapitalske strukture podjetja

Del teorije ekonomske analize prava je, soofen z neuspehom pri iskanju prepricljivih
ekonomskih razlogov za obstoj obveznega skupnega postopka uveljavljanja terjatev v
primeru dolZznikove insolventnosti, razloge za neuspeh poskuSal najti v napacni
perspektivi. V ospredje bi tako bilo treba postaviti ex ante gledanje na optimalno
kapitalsko strukturo podjetja ter poudariti razliko med financno krizo in nemoZznostjo
rentabilnega poslovanja podjetja. V casu, ko se oblikuje kapitalska struktura podjetja, jo
lahko investitorji (na lastniski in dolzniSki osnovi) namenoma oblikujejo tako, da bo
podjetje zaslo v finan¢no krizo takrat, ko ne bo ve¢ zmozno rentabilno poslovati (Bowers,
1999, s. 117). Finan¢na kriza tako figurira kot prepri¢ljiv indikator nezmozZnosti
rentabilnega poslovanja. Podjetja, ki niso zmoZna rentabilno poslovati, ne bi smela biti
prestrukturirana, temve¢ bi bilo treba njihovo premozenje razbiti in na novo vkljuciti v
druga, rentabilna podjetja. Obicajno pa so delnicarji, ki so na dnu prednostne lestvice, v
primeru insolventnosti nagnjeni k zamenjevanju »nemoznosti rentabilnega poslovanja«
zgolj s »finan¢no krizo«, da bi tako iz upnikov, ki so na prednostni lestvici vi§je, iztisnili
Se zadnji dodatni cent, preden podjetje dokonéno prencha poslovati (Bowers, 1999, s.

117).

Tudi ¢e v izhodiS¢u izbrana kapitalska struktura ne zagotavlja poznejSega popolnega
lo¢evanja med ekonomsko neperspektivnim podjetjem in podjetjem, ki ima zgolj
finan¢ne tezave, se vendarle postavlja vpraSanje, ali so koristi nadaljnjega rentabilnega
poslovanja prestrukturiranih podjetij res vecje od stroSkov reSevanja mnozice
neperspektivnih podjetij. Obstoj reorganizacijskega insolvencnega postopka pa bo ostal
nezadovoljivo ekonomsko pojasnjen vsaj dotlej, dokler ne bo splosno sprejet model
optimalne zaCetne organiziranosti. Izziv ni majhen, saj je tezko odreci ekonomsko logiko
preprostemu pravilu izvenste¢ajnega sistema, kjer upnik v primeru, da dolg ni placan,
sprozi izvrSilni postopek (postopek »delne likvidacije« dolznikovega premoZenja), ki

o€itno neucinkovito organizirano dolznikovo premozenje trzno realocira.
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6. OCENA FUNKCIONALNOSTI (EKONOMSKE PRIMERNOSTI)
NEKATERIH PRAVNIH RESITEV, UVELJAVLJENIH V ZPPSL

6.1. Ponovna (veckratna) prisilna poravnava nad posameznim dolZznikom

Prisilna poravnava je pravni institut, ki omogoca nadaljnji obstoj in poslovanje dolznika,
pri katerem je Ze nastopil steCajni razlog (dalj Casa trajajoca placila nesposobnost ali
prezadolzenost). Praviloma bi se moral nad dolznikom, pri katerem obstoji stecajni
razlog, (na predlog upravi¢enega predlagatelja) zaceti stecaj, vendar pravo v prvi vrsti
zaradi interesov zaposlenih, okolja in »lastnikov«®® dolznika daje prednost nadaljnjemu
poslovanju dolznika, ¢e je z metodami finan¢ne reorganizacije mogoce zagotoviti

njegovo rentabilnost.

Ce je z ustreznimi metodami finanéne reorganizacije mogole zagotoviti prihodnje
rentabilno poslovanje dolznika, to pomeni, da bi bilo mogoce rentabilno poslovanje
dolznika zagotavljati ze od samega zacetka, ¢e bi bila izbrana ustrezna metoda financ¢ne
»organizacije«, t.j. ¢e bi bile sprejete ustrezne poslovne odlocitve. Nastop stecajnega
razloga bo tako praviloma posledica sprejetih neustreznih poslovnih odlo¢itev dolZznika v
preteklosti. Ce bi bil namen ste¢aja kaznovanje dolZnika za nepravilne poslovne odlogitve
v preteklosti, bi bilo nadaljnje poslovanje dolznika ob finan¢ni reorganizaciji ter drugo
oz. ponovno moznost dolznika, da poskusi uspeSno poslovati (second chance),
konceptualno zelo tezko utemeljiti. Vendar namen steCajnega postopka ni kaznovanje
dolznika (¢eprav so lahko kazniva posamezna dejanja dolznikovega managementa, ki so
privedla do steCaja®) — namen steCajnega postopka je zagotovitev enakomernega
poplacila vseh dolznikovih upnikov v polozaju, ko premozenje dolznika ne zados¢a za

izpolnitev vseh njegovih obveznosti. Za enakomerno poplacilo vseh dolznikovih upnikov

* Gre za delnicarje oziroma druzbenike dolznika, ki jih s skupnim izrazom poenostavljeno imenujem
lastniki, ¢eprav se je treba zavedati, da dolznik kot pravna oseba ne more biti objekt lastninske pravice.

* glej npr. 233. &len Kazenskega zakonika RS: Kdor ve, da sam ali kdo drug kot placnik ni zmoZen placila,
pa nesmotrno trosi sredstva ali jih odtujuje za izredno nizko ceno, se cez mero zadolzuje, prevzema
nesorazmerne obveznosti, sklepa ali obnavlja pogodbe z osebami, za katere ve, da niso zmozne placila,
opusca pravocasno uveljavitev terjatev ali kako drugace ocitno krsi svoje dolznosti pri upravijanju s
premozenjem ali pri vodenju gospodarske dejavnosti, zaradi cesar pride do stecaja in velike premozenjske
Skode za upnike, se kaznuje z zaporom do petih let.
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v polozaju, ko premozenje dolznika ne zadosSCa za izpolnitev vseh njegovih obveznosti,

pa dolznika ni nujno treba likvidirati.

Nedvomno je prisilna poravnava pravni institut, ki breme (nepravilnih) poslovnih
odlocitev dolznika (deloma) prenaSa na druge pravne subjekte — njegove upnike. Zdi se,
da so pravna pravila, ki urejajo prisilno poravnavo, neudinkovita®, saj dolznika ne
spodbujajo k optimalno skrbnemu ravnanju: ponujajo namre¢ moznost, da dolznik

negativne posledice svojih odlocitev prevaljuje na upnike.

Vendar moramo biti pri takem sklepanju previdni. Moznost, da se posamezna oseba do
doloCene mere zavaruje pred negativnimi posledicami svojih poslovnih odlocitev, je
namre¢ vtkana v samo bistvo prava kapitalskih druzb. Kapitalska druzba je namrec
zasnovana kot gospodarska druzba, ki za obveznosti odgovarja z vsem svojim
premozenjem, medtem ko njeni druzbeniki za obveznosti druzbe ne odgovarjajo. Gre
torej za fenomen opravljanja gospodarske dejavnosti, pri ¢emer nosilec (ali vsaj iniciator)
opravljanja dejavnosti tveganje opravljanja dejavnosti prevzema zgolj do visine svojega
vlozka. S tem da je tveganje spiritus agensa gospodarske dejavnosti omejeno na
doloceno visino, se morebitne negativne posledice, ki bi presegale to viSino, prenesejo na
druge poslovne subjekte (tiste, katerih terjatve zaradi omejenega jamstva ne bodo v celoti
poplacane). Kljub temu pa je obstoj kapitalskih druzb, torej obstoj pravne moznosti
omejitve tveganja, ki ga za nosilca ali iniciatorja gospodarske dejavnosti pomeni njeno
opravljanje, na viSino vrednosti premoZzenja, ki ga pred zaCetkom opravljanja
gospodarske dejavnosti nosilec ali iniciator v ta namen oddeli, mogoce ekonomsko

utemeljiti z veliko vecjim obsegom opravljanja gospodarske dejavnosti v primerjavi z

3% Uéinkovitost pravnih pravil ne pomeni le njihovega prisilnega izvrievanja v praksi, temve¢ tudi njihovo
ustreznost (primernost) glede na naravo pravnih razmerij, ki jih urejajo. Ustrezna so tista pravna pravila, ki
udelezence pravnih razmerij spodbujajo k ¢im bolj skrbnemu ravnanju (skrbnost kot vodilo ravnanja
pravnih subjektov uzakonja tudi Obligacijski zakonik, ki v 6. ¢lenu doloca: Udelezenci v obligacijskem
razmerju morajo pri izpolnjevanju svoje obveznosti ravnati s skrbnostjo, ki se v pravnem prometu zahteva
pri ustrezni vrsti obligacijskih razmerij (skrbnost dobrega gospodarstvenika oziroma skrbnost dobrega
gospodarja). Udelezenci v obligacijskem razmerju morajo pri izpolnjevanju obveznosti iz svoje poklicne
dejavnosti ravnati z vecjo skrbnostjo, po pravilih stroke in po obicajih (skrbnost dobrega strokovnjaka)). S
skrbnostjo ravnanja namre¢ naraS€a obveScenost pravnih subjektov, kar zmanjSuje vpliv enega izmed
poglavitnih vzrokov sprejemanja nepravilnih ekonomskih odlocitev: neinformiranosti, hkrati pa zmanjsuje
moznosti nastanka Skode. Udelezenci pravnih razmerij bodo ravnali optimalno ucinkovito, ¢e bodo pravna
pravila naravnana tako, da bodo sami nosili vse koristi in vsa bremena svojih odlocitev.
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obsegom, ¢e nosilec ali iniciator gospodarske dejavnosti moznosti omejitve tveganja ne
bi imel. Makroekonomsko gledano namre¢ pozitivni ucinki delovanja kapitalskih druzb
na raven druzbenega blagostanja povsem zasencijo opisane negativne ucinke omejevanja

in posledi¢nega prenasanja tveganja opravljanja dejavnosti.”'

Podobno je mogoce najti tudi razloge, ki z ekonomskega vidika upravi¢ujejo obstoj
instituta prisilne poravnave. Dokler gledamo na dolznika staticno (beri: dokler dolznika
kot podjetje vrednotimo z uporabo staticne metode), nimamo na voljo argumenta, s
katerim bi se lahko ucinkovito zoperstavili argumentu, da je treba opraviti likvidacijo
dolznika, pri katerem obstaja ste¢ajni razlog. Ce pa uporabimo katero od dinami¢nih
metod vrednotenja (npr. metodo diskontiranih bodoc¢ih donosov) in ¢e ta metoda pokaze,
da je pod dolocenimi pogoji (beri: ob izpeljavi dolo¢enih metod finan¢ne reorganizacije)
mogoce utemeljeno pri¢akovati prihodnje rentabilno poslovanje dolZznika, je obstoj
instituta prisilne poravnave mogoce upraviciti. V kolikor je namre¢ mogoce utemeljeno
pricakovati prihodnje rentabilno poslovanje, je ekonomsko ustrezno in primerno to

poslovanje tudi omogociti.

Vendar pa konceptualna utemeljitev moznosti dolznika, da od sodis¢a zahteva, naj mu
pod dolo¢enimi pogoji zmanjsa in odlozi pla¢ilo obveznosti do upnikov, avtomati¢no Se
ne utemeljuje sprejemljivosti dolznikovega vecCkratnega izrabljanja take moZnosti.
VpraSati se je namre¢ treba tudi, koliko »popravnih moZzZnosti« naj ima posamezni

gospodarski subjekt.

Tretji odstavek 26. ¢lena ZPPSL doloca, da predsednik poravnalnega senata zavrze
predlog za zaCetek postopka prisilne poravnave, ¢e Se ni potekel rok za izpolnitev

obveznosti iz prej sklenjene prisilne poravnave. Drugih dolocb, s katerimi bi iz razlogov

>! Se natanéneje bi zapisali, da pozitivni makroekonomski uginki gospodarskega delovanja tistih kapitalskih
druzb, katerih druzbeniki oz. delniCarji v primeru, ¢e pravo ne bi nudilo moznosti prevzemanja zgolj
omejenega tveganja opravljanja gospodarske dejavnosti, te sploh ne bi opravljali (oziroma za njeno
opravljanje ne bi na razpolago nudili dela svojega premozenja), obCutno presegajo negativne ucinke obstoja
vseh tistih kapitalskih druzb, v zvezi s katerimi so njihovi upniki dejansko morali nositi breme neuspesnega
poslovanja.
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v preteklosti Ze sklenjene prisilne poravnave ZPPSL omejeval ali onemogoc¢al moZznost

sklenitve ponovne prisilne poravnave, ni.

Tak$na ureditev je ekonomsko neustrezna. Odlocilni razlog za postavljeno trditev ni
skrajna moznost, po kateri bi dolgoro¢no prezivelo Se tisto izmed ekonomsko
neucinkovitih podjetij, ki bi izpolnjevalo samo 20% svojih obveznosti, glede preostalih
80% pa bi vsako leto izposlovalo »odpis« preko postopka prisilne poravnave, temvec
osnovna logika podjetniskega tveganja. Po tej logiki tveganje (ne)uspesnih poslovnih
odlocitev prevzema druzbenik (vlagatelj) in ne upnik. Primerjajmo sledeca primera: v
prvem je bila nad dolznikom veckrat potrjena prisilna poravnava, dolznik pa je z zmeraj
novimi metodami finan¢ne reorganizacije (neuspesno) iskal tisti poslovni pristop, ki bi
mu prinesel trzni uspeh, v drugem primeru pa je po vsakem neuspehu prislo do stecaja
nad dolznikom, druzbeniki (vlagatelji) pa so za nov zacetek morali zagotoviti nov kapital.
V prvem primeru je bilo druzbenikom (vlagateljem) dolznika omogoceno, da so tveganja
(ne)uspesnih poslovnih odlocitev prevzemali z zmeraj istim kapitalom (vlozkom), kar z
vecanjem Stevila prisilnih poravnav pomeni, da glede (ne)uspeSnosti novih poslovnih
odlocitev niso prevzemali nikakrSnega podjetniSkega tveganja ve€. De facto je prislo do
prevalitve negativnih posledic neustreznih poslovnih odlocitev na (vedno nove) upnike.
Ekonomsko ustrezna ureditev prisilne poravnave bi torej morala zagotoviti, da bi bilo
Stevilo prisilnih poravnav, ki jih lahko sklene posamezni dolznik, navzgor omejeno na

dva ali najvec tri primere.

Okolis¢ina, da imajo upniki odloc¢ilni vpliv na to, ali bo s strani dolznika predlagana
prisilna poravnava tudi potrjena,” navedenih zaklju¢kov ne more omajati. Upniki, ki
bodo pri odlocanju o sprejemu ponujene prisilne poravnave ravnali racionalno, bodo
namre¢ svojo odlocitev utemeljili izklju¢no na primerjavi med tem, kaj jim dolznik na
podlagi potrjene prisilne poravnave ponuja (pomnozeno z verjetnostjo, da bo dolznik
svoje obveznosti po potrjeni prisilni poravnavi izpolnil) in tem, kaj bi prejeli v primeru

ste¢aja nad dolznikom. Pri tem se ne bodo ozirali na morebitno dejstvo, da je bilo nad

32 Prvi odstavek 56. ¢lena ZPPSL dologa, da je prisilna poravnava sprejeta, e je zanjo glasujejo upniki,
katerih terjatve znaSajo ve¢ kot 60% vseh terjatev upnikov, ki imajo glasovalno pravico.
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dolznikom potrjenih Ze ve¢ prisilnih poravnav, iz katerih so neki drugi upniki® iz§li z
zmanjS$animi in odloZzenimi terjatvami. Vendar pa odlocitev povpre¢nega upnika ne bo
niti preprosta niti optimalna, saj v praksi upnik ne bo imel tako dobrih podatkov o
poslovanju dolznika, kot jih bo imel sam dolZnik. Oportunitetni stro$ki, ki bi upniku
nastali zaradi seznanjanja in proucevanja financnega, trznega in Se kakSnega polozaja
dolznika (ter iz teh poloZajev izhajajo¢ih poslovnih moznosti dolznika) in ki bi jih zaradi
pravila iz prvega odstavka 70. ¢lena ZPPSL moral nositi upnik sam,** bodo povpre¢nega
upnika od takSnega seznanjanja in proucevanja odvrnili. Njegova odlocitev za sprejem ali
zavrnitev ponujene prisilne poravnave bo tako oblikovana bolj na podlagi dolznikovih
»sugestij« kakor nepristranske ekonomske analize (nacrt finan¢ne reorganizacije, ki ga
sestavi dolznik, je prej mogoce Steti za dolznikovo sugestijo — seznam dobrih Zelja, kakor
za nepristransko ekonomsko analizo). PrepuS¢en dolznikovim sugestijam bo upnik torej

imel tendenco k sprejemu predlagane prisilne poravnave.

Omeniti Se velja, da ¢asovna opredelitev zgoraj navedene procesne ovire iz tretjega
odstavka 26. ¢lena ZPPSL stimulira dolZnikovo izbiro kratkega roka poplacila in visoke
stopnje odpisa terjatev, saj dolzniku, ki predlaga visoke stopnje odpisa terjatev in kratke
roke poplacdila neodpisanega dela terjatev, omogoca, da predlaga ponovno sklenitev
prisilne poravnave po poteku krajSega Casa kakor dolznik, ki predlaga nizje stopnje
odpisa terjatev in dalj$e roke popladil. Ce pravna ureditev dopus¢a moznost veckratne
prisilne poravnave nad istim dolznikom, bi moralo biti ¢asovno obdobje, v katerem
dolznik ne more predlagati nove prisilne poravnave, enako ne glede na izbrani nacin

poplacila v prejSnjem postopku prisilne poravnave.

>3 Predpostavljamo, da upnik, ki ravna racionalno, pri nadaljnjem poslovanju z dolznikom, nad katerim je
ze bila potrjena prisilna poravnava, po kateri so bile njegove terjatve zmanjSane, ne bo pristal na take
pogodbene pogoje, ki bi ga lahko ponovno pripeljali v izpostavljen polozaj nasproti dolzniku (ter bo
zahteval 100% avans, izmenjavo dobrin po pravilu delivery versus payment ali druga¢no jamstvo nasprotne
izpolnitve, npr. ban¢no garancijo ali zastavo)

3 Prvi odstavek 70. &lena ZPPSL dolo¢a: Vsak udelezenec v postopku prisilne poravnave nosi svoje
stroske.
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6.2. Znizano poplacilo upnikov

Drugi odstavek 48. ¢lena ZPPSL dolo¢a, da mora dolznik upnikom ponuditi znizano
poplacilo oziroma odlozitev placil terjatev najmanj v naslednjih znizanih delezih oziroma

rokih:

1. 20% poplacilo, ¢e rok za izplacilo ni daljsi od enega leta;
2. 40% poplacilo, ¢e rok za izplacilo ni daljsi od dveh let;
3. 60% poplacilo, ¢e rok za placilo ni dalj$i od treh let;

4. 80% poplacilo, €e rok za placilo ni dalj$i od Stirih let;

5. 100% poplacilo z odlozitvijo za najvec pet let.

Ze na prvi pogled je ogitno, da z vidika upnikov ne gre za medsebojno ekonomsko
enakovredne moznosti popladila. Ce primerjamo zgolj dve skrajni moznosti*> (20%
poplacilo v roku 1 leta oziroma 100% poplacilo v roku 5 let), Ze preprost izracun pokaze,
da bi povprecna letna stopnja nominalne donosnosti investicije (ob letni kapitalizaciji
obresti) v 4 letih morala znaSati 49,5%,>° ¢e naj bi bilo 20% dolo¢enega zneska
ekonomsko enakovredno celotnemu znesku 4 leta pozneje. Ce pa primerjamo moZnosti
20% poplacila v enem letu ali 40% poplacila v dveh letih, pa bi letna stopnja nominalne
donosnosti morala znasati celo 100%. TakSna nominalna »donosnost« investicije je
realna samo v Casu hiperinflacije. Ekonomska neenakovrednost moznosti, med katerimi
lahko izbira dolznik, je dejansko Se vecja, saj je treba upostevati tudi obresti, ki teejo v
casu odlozenega placila (vsaj po zniZzanih obrestnih merah, ¢e dolznik izkoristi moznost

po tretjem odstavku 48. ¢lena ZPPSL).

S 100% poplacilom v petih letih bi bilo ekonomsko primerljivo 68% poplaéilo®” v enem

letu. Ob takih ekonomsko neenakovrednih moznostih glede vsebine predlagane prisilne

> Pri izra¢unih predpostavljamo, da dolznik svoje obveznosti ne bo izpolnil pred zapadlostjo, tudi v
primeru, ¢e bi za to imel na voljo likvidna sredstva. V takem primeru bi namre¢ racionalni dolznik
likvidnosti presezek sredstev vezal za ¢as do zapadlosti svojih obveznosti, s ¢imer bi ustvaril dodatne
prihodke.

56 ; —1- 4\/5
37 Ob predpostavki 10% letne nominalne donosnosti.
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poravnave ne preseneca, da velika ve€ina dolznikov upnikom ponuja zanje najslabso

ekonomsko moznost: 20% poplacilo njihovih terjatev v roku enega leta.

Vendar pa najvecja hiba ureditve deleZev in rokov poplacil upnikov v ZPPSL ni izredna
ekonomska neenakovrednost moznosti. Problematicno je predvsem neucinkovito urejanje
pravic upnikov, da bi dosegli vecji delez poplacila svojih terjatev v primeru, ¢e financna
reorganizacija dolznika dejansko uspe in dolznik v letih po izpolnitvi obveznosti iz
potrjene prisilne poravnave posluje rentabilno (ustvarja dobic¢ek). Zamislimo si primer,
ko dolznik po izpolnitvi obveznosti iz potrjene prisilne poravnave, v skladu s katero je bil
zavezan (navadnim) upnikom poplacati 20% njihovih terjatev v roku enega leta, nato v
tretjem, Cetrtem in nadaljnjih letih (ali pa celo ze v drugem letu po potrjeni prisilni
poravnavi) posluje z dobickom.*® Upniki, katerih terjatve so bile okles¢ene na 20%, pri
tako ustvarjenem dobicku v skladu z ureditvijo po ZPPSL seveda ne bodo participirali,
Ceprav je povezava med znizanjem dolznikovih obveznosti v prisilni poravnavi ter
poznejSo dolznikovo dobickonosnostjo ocitna. Tako smo prisli v polozaj, cigar
ekonomski ucinek je identicen ekonomskemu ucinku izplaevanja druzbenikov, torej
delitve premozenja druzbe med druzbenike, Se preden bi bili poplacani upniki druzbe.

Gre za polozaj, ki ga Zeli cela vrsta pravil korporacijskega prava prepreciti.”

Ce je dolzniku prezadolZen, je ekonomska vrednost poslovnega deleza druZbenikov
(upostevajoc statiéno metodo vrednotenja) enaka nic. Posledi¢no je vse, kar bi druzbeniki
Se prejeli iz naslova Clanstva v druzbi, potem ko bi dolznik po finan¢ni reorganizaciji

pricel poslovati rentabilno, zanje ze v izhodis¢u »bonus«. Druzbeniki zaradi tega ne bi

¥ Povsem analogno si lahko predstavljamo tudi vsak drug primer, ko upniki ne prejmejo 100% poplacila
svojih terjatev, dolznik pa po poteku roka za izpolnitev obveznosti iz prisilne poravnave, ki jih tudi
dejansko izpolni, posluje z dobickom.

%9 Za primer lahko navedemo dologilo prvega odstavka 418. &lena ZGD-1, ki ureja razdelitev premoZenja v
primeru likvidacije delniske druzbe: Po poplacilu vseh obveznosti druzbe se preostalo premozenje razdeli
med delnicarje v skladu z njihovimi delezi, ali dolo¢ilo prvega odstavka 425. ¢lena ZGD-1: Druzba lahko
preneha po skrajsanem postopku brez likvidacije, ce vsi delnicarji predlagajo registrskemu organu izbris
druzbe iz registra brez likvidacije in predlogu prilozZijo sklep o prenehanju po skrajSanem postopku ter
notarsko overjeno izjavo vseh delnicarjev, da so poplacane vse obveznosti druzbe, da so urejena vsa
razmerja z delavci in da prevzemajo obveznost placila morebitnih preostalih obveznosti druzbe., ali
dolo¢ilo v poglavju o rednem zmanjSanju osnovnega kapitala (drugi odstavek 375. ¢lena ZGD-1): Placila
delnicarjem se opravijo na podlagi zmanjsanja osnovnega kapitala Sele potem, ko je od objave vpisa
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smeli biti (izklju¢ni) uzivalci pozitivnih rezultatov financne reorganizacije, dokler in
kolikor so jo financirali upniki s tem, da njihove terjatve do dolznika niso bile v celoti

poravnane.

V polozaju, ko sistem pravnih pravil, ki urejajo postopek in ucinke prisilne poravnave,
dopusca, da dolznik doseze znizanje svojih obveznosti do upnikov tudi v visini 80%, bi
morala obstajati tudi ucinkovita pravila, na podlagi katerih bi upniki lahko dosegli, da si
pozitivnih ucinkov uspeSne financ¢ne reorganizacije dolznika, ki so jo sami morali

financirati, ne bi (v celoti) prisvojili druzbeniki. Taks$nih pravil pa ZPPSL ne vsebuje.®

Vendar lahko naredimo Se korak dlje k nacelnemu staliS¢u, ob uveljavitvi katerega se
pravila o participaciji upnikov na pozitivnih ucinkih uspeSne financ¢ne reorganizacije
dolznika izkazejo za nepotrebna: s pravili, ki urejajo prisilno poravnavo, dolzniku ne bi

smelo biti dopusceno, da doseze zmanjsanje svojih obveznosti do upnikov.

Ceprav se zdi postavljena trditev na prvi pogled v nasprotju s samim pojmom oziroma
konceptom prisilne poravnave, pa natan¢nejsi razmislek pokaze drugae. Ce smo
prepricani, da se dolznik, pri katerem je podan stecajni razlog, z metodami finan¢ne
reorganizacije lahko preoblikuje v dolgoro¢no rentabilno podjetje (Ce o tem nismo
prepri¢ani, potem je takojSen steCaj dolznika edina racionalna moznost, saj se z
nadaljnjim nerentabilnim poslovanjem finan¢ni polozaj dolZznika le Se slabSa, negativne
posledice, ki jih bodo morali v kon¢ni fazi trpeti upniki, pa povecujejo), potem je
zadostni pogoj za uresniCitev takSnega cilja odlog placila obveznosti. Logika trditve je
naslednja: ¢e naj bi se dolznik z reorganizacijo preoblikoval v rentabilno podjetje (kar
zatrjuje vsak dolznik, ki upnikom predlaga sklenitev prisilne poravnave), potem je
njegova nesposobnost, da bi v celoti poravnal svoje obveznosti ob zapadlosti, zgolj
zaCasno stanje; stanje, ki ga je torej mogoce sanirati ze z odlozitvijo zapadlosti

obveznosti za dovolj dolgo obdobje. Taksnemu dolzniku je treba omogociti, da pri svojih

preteklo 6 mesecev in potem, ko je bilo upnikom, ki so se pravocano javili, zagotovijeno poplacilo ali
zavarovanje.
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upnikih izposluje odlog zapadlosti obveznosti, ni pa prav nobenega razloga, da bi mu
omogo¢ili tudi (do 80%) zmanj$anje obveznosti. Ce bo dolznik po finanéni reorganizaciji
resni¢no pricel poslovati rentabilno, koncesije v obliki zmanjSanja obveznosti namre¢ ne
potrebuje. Resda bo na ta nacin njegova dobickonosnost v primerjavi s polozajem, v
katerem bi bil precejSen del njegovih obveznosti odpisan, Se vrsto let slabSa, vendar je
bilo zgoraj jasno razlozeno, da so nosilci tveganja neuspesnega poslovanja posameznega

podjetja druzbeniki oziroma delnicarji tega podjetja, ne pa njegovi upniki.

Dolocba cetrte tocke prvega odstavka 34. ¢lena ZPPSL, v skladu s katero poravnalni
senat na obrazlozen predlog upniskega odbora, vsakega upnika, ki je prijavil terjatev ali
upravitelja prisilne poravnave ustavi postopek prisilne poravnave, ¢e ugotovi, da lahko
dolznik izpolni svoje obveznosti v ve¢jem delezu oziroma krajSem roku, kot ga predlaga
dolZznik v prisilni poravnavi, upnikovega pravnega polozaja ne varuje v zadostni meri.
Tudi ¢e odmislimo zgoraj navedene nacelne razloge, zaradi katerih nasprotujemo
moznosti zmanjSevanja poplacila upnikov v prisilni poravnavi, je jasno, da citirano
dolocilo 34. ¢lena ZPPSL breme (in stroske) dokazovanja obstoja razloga za ustavitev
postopka prisilne poravnave prevaljuje na ramena upnikov. KakSen pa je ucinek
prevaljevanja stroSkovnega bremena na upnike, je bilo razlozeno ze zgoraj: povprecni
upnik, ki bo ravnal racionalno, bo raje sprejel nizji odstotek, a zato visji neto ucinek
poplagila v primerjavi s sicer vi§jim odstotkom, a v konéni fazi niZjim®' neto u¢inkom

poplacila.

6.3. Razveljavitev potrjene prisilne poravnave

Razveljavitev potrjene prisilne poravnave je urejena v poglavju 3.9. ZPPSL. 67. ¢len

ZPPSL se glasi:

8 Res je sicer, da bi bila tak$na pravila (3¢ posebej, ¢e bi se nanasala le na doloen ¢as, npr. 10 let po
potrjeni prisilni poravnavi), najverjetneje predmet Stevilnih poskusov dolznikovega izmikanja in
»skrivanja« dobicka.
6 Zaradi stroskov, nastalih pri tem, ko je upnik uveljavljal pravna sredstva, da bi dosegel visji odstotek
poplacila.
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(1) Vsak upnik, katerega terjatev je bila zmanjSana zaradi potrjene prisilne poravnave,
lahko v 6 mesecih po poteku roka za izvrsitev potrjene prisilne poravnave zahteva od
poravnalnega senata, naj potrjeno prisilno poravnavo razveljavi.

(2) Zahteva iz prvega odstavka tega clena se sme vioziti, ce lahko dolznik iz svojih
sredstev poravna terjatve upnikov v celoti, ne da bi se s tem zmanjsala njegova

sposobnost, da redno izpolnjuje obveznosti do upnikov.

Pokazala bom, da je pravno pravilo, ki upniku omogoca, da zahteva razveljavitev
potrjene prisilne poravnave samo v roku 6 mesecev po poteku roka za njeno izvrsitev,

ekonomsko neucinkovito.

Razumljivo je, da zakonodajalec pri urejanju pravnih razmerij kot pomembno vrednoto
zasleduje tudi pravno varnost, s tem da poskuSa morebitno negotovost pravnega subjekta
glede njegovega pravnega polozaja (ki jo povzroCa moznost razveljavitve potrjene
prisilne poravnave) omejiti na najkraj$i mozni ¢as in najmanj$i mozni obseg. Casovno
obdobje, v katerem ima upnik pravico zahtevati razveljavitev potrjene prisilne poravnave,
je za dolznika nedvomno obdobje pravne negotovosti, saj ne more biti povsem preprican,
da bosta zmanjSanje in odlog njegovih obveznosti obveljala. Vendarle pa je
zakonodajalec pri zasledovanju pravne varnosti dolznika Sel predale¢, saj je pretirano

okrnil pravna sredstva, ki jih ima na voljo upnik za varstvo svojega pravnega polozaja.

Rok 6 mesecev za vlozitev zahteve za razveljavitev potrjene prisilne poravnave je namrec¢
dolocen neprimerno iz dveh razlogov. Najprej zaradi tega, ker je prekratek, nato pa tudi
zaradi svoje relativnosti — vezanosti na dolzino roka za izpolnitev obveznosti, ki so bile
po potrjeni prisilni poravnavi odlozene in/ali zmanjSane. Rok 6 mesecev je prekratek
zaradi tega, ker vse morebitne pozitivne uc¢inke uspesne finan¢ne reorganizacije dolznika,
ki, ¢e ze nastopijo, obiajno nastopijo po tem roku, v nasprotju s temeljnimi naceli
korporacijskega prava nakloni izklju¢no druzbenikom dolznika. Vezanost roka za
vlozitev zahteve za razveljavitev potrjene prisilne poravnave na rok za izpolnitev

obveznosti po potrjeni prisilni poravnavi je neprimerna iz razloga, ker v dalj ¢asa trajajo¢
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negotov pravni polozaj prisili tistega dolznika, ki je upnikom ponudil poplacilo bistveno

vi§jega odstotka njihovih terjatev.

Neprimerna je tudi strogost dolocbe drugega odstavka 67. ¢lena ZPPSL. Ne vidim smisla
v omejevanju moznosti vlaganja zahteve za razveljavitev potrjene prisilne poravnave le
na primere, ko bi dolznik iz svojih sredstev v celoti lahko poravnal terjatve upnikov,
izpuscajoC pri tem vse tiste primere, ko jih sicer ne bi mogel poravnati v celoti, a vendarle
v bistveno vecjem delezu od tistega, ki je bil ponujen in potrjen v postopku prisilne

poravnave.

Po moji oceni tudi dodatni pogoj iz drugega odstavka 67. ¢lena ZPPSL (v skladu s
katerim poplacilo nezmanjSane viSine terjatev ne sme zmanjSati dolznikove sposobnosti,
da redno izpolnjuje obveznosti do upnikov) ni primeren. Vsako zmanjSanje likvidnih
sredstev, s katerimi razpolaga dolznik, namre¢ negativno vpliva na stopnjo njegove
sposobnosti rednega izpolnjevanja obveznosti (jo zmanjSuje). Drugi odstavek 67. Clena
ZPPSL bi zato bolje oblikovali, ¢e bi upoStevali, da gre pri sposobnosti rednega
izpolnjevanja obveznosti do upnikov (t.j. sposobnosti izpolnjevanja obveznosti ob
zapadlosti) v bistvu za solventnost, ki je ne bi opisali kot »zvezne spremenljivke« (pri
kateri se vsako zmanjSanje likvidnosti odraza kot zmanj$anje sposobnosti rednega
izpolnjevanja obveznosti), temve¢ kot »diskretno spremenljivko« (ki lahko zavzame le
dve »vrednosti«: solventnost ter insolventnost in kjer je za preskok iz ene »vrednosti« na
drugo potrebna bistvena, »kvalificirana« sprememba likvidnosti). Dolocba drugega
odstavka 67. ¢lena ZPPSL bi bila zato oblikovana primerneje, e bi se glasila: Zahteva iz
prvega odstavka tega clena se sme vloziti, ce lahko dolznik iz svojih sredstev poravna
terjatve upnikov v celoti ali v bistveno vecjem delezu, pa zaradi tega ne postane

insolventen (nesposoben poravnati ostale svoje obveznosti ob zapadlosti).

Rok za vlozitev zahteve za razveljavitev prisilne poravnave iz 68. Clena ZPPSL je

dolocen drugace od roka iz 67. ¢lena ZPPSL.

72



Dolocba 68. ¢lena ZPPSL (ki se glasi: »wvsak upnik, katerega terjatev je bila zmanjsana
zaradi potrjene prisilne poravnave, lahko v dveh letih po pravnomocnosti sklepa o
potrditvi prisilne poravnave s tozbo zahteva, naj se potrjena prisilna poravnava
razveljavi, ce je bila sprejeta na goljufiv nacin«) ima v primerjavi z dolo¢bami 67. ¢lena
to prednost, da ¢asovno obdobje, v katerem lahko upnik vlozi zahtevo, ni odvisno od
dolzine roka za izpolnitev obveznosti po potrjeni prisilni poravnavi. Po drugi strani pa so
pogoji, ki morajo biti izpolnjeni, da bi upnik dosegel razveljavitev potrjene prisilne
poravnave na podlagi 68. c¢lena ZPPSL, v primerjavi s pogoji iz 67. clena
subjektivizirani, kar upniku bistveno otezuje dokazovanje in ureditev po 68. ¢lenu dela

ekonomsko neprimerno.

Medtem ko po 67. ¢lenu ZPPSL upnik dokazuje le obstoj objektivnih elementov
(zadostna visina dolznikovih sredstev), mora po 68. Clenu dokazati tudi povsem
subjektivni element: element goljufivosti. Razlaga izraza »goljufiv na¢in« s pomocjo
pravnega vira, ki goljufijo pravno opredeljuje,®* potrjuje, da gre pri goljufivem namenu
za pogoj oz. znak, ki ga je treba dokazati samostojno. Vendar pa poglavitni razlog, zaradi
katerega trdim, da je ureditev v 68.¢lenu ZPPSL ekonomsko neprimerna, ni zahteva po
dokazovanju subjektivnih elementov (kar je sicer Se posebej zahtevno, saj ti elementi niso
neposredno zaznavni). Poglavitni razlog vidim v dejstvu, da 68. ¢len ZPPSL skrajsSuje
splosni absolutni rok, v katerem lahko prevarani (ogoljufani) poslovni subjekt zahteva

razveljavitev pravnega posla, sklenjenega s prevaro, in sicer s treh let na dve leti.®?

6.4. Pobot terjatev ob za¢etku postopka prisilne poravnave

NajobicajnejSe tveganje, kateremu je izpostavljen gospodarski subjekt, ki vstopa v

(odplacna) pogodbena razmerja z drugimi gospodarskimi subjekti (kar je tipicni polozaj

62.217. ¢len Kazenskega zakonika RS, ki inkriminira goljufijo, dolo&a: Kdor z namenom, da bi sebi ali
komu drugemu pridobil protipravno premozenjsko korist, spravi koga z laznivim prikazovanjem ali
prikrivanjem dejanskih okoliscin v zmoto ali ga pusti v zmoti in ga s tem zapelje, da ta v Skodo svojega ali
tujega premozenja kaj stori ali opusti, se kaznuje z zaporom do treh let.

53 Glej 99. ¢len v zvezi z 49. lenom Obligacijskega zakonika: Pravica zahtevati razveljavitev izpodbojne
pogodbe preneha s pretekom enega leta od dneva, ko je upravicenec zvedel za razlog izpodbojnosti. Ta
pravica preneha v vsakem primeru s pretekom treh let od dneva, ko je bila pogodba sklenjena.
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na trgu®), je tveganje, da nasprotna pogodbena stranka ne bo izpolnila svoje obveznosti,
kljub temu da bo sam izpolnil svojo obveznost nasproti njej (tveganje nasprotne
neizpolnitve oziroma kreditno tveganje). Najpreprostejsi nacin, kako se oba gospodarska
subjekta, ki vstopata v medsebojno pogodbeno razmerje, takemu tveganju izogneta, je
dogovor o soasni izpolnitvi pogodbenih obveznosti obeh pogodbenih strank.®
Velikokrat pa soCasna izpolnitev ze po naravi posla ali zaradi posebnih okolis¢in ni
mogoca (tako pri posojilni pogodbi posojilodajalec svojo obveznost izpolni pred
posojilojemalcem, sicer pogodba ne bi imela smisla). V takih primerih Zeli gospodarski
subjekt, ki mora prvi opraviti svojo izpolnitev, pogosto zavarovati poznejSo nasprotno

izpolnitev z zastavo ali drugim nac¢inom utrditve obveznosti.

Vendar lahko utrditev obveznosti obema pogodbenima strankama ali vsaj eni izmed njiju
povzroca dodatne stroSke, ki so nesorazmerno veliki v primerjavi s koristjo, ki jo stranki s
pogodbo zasledujeta. Neredko tisti, ki se je zavezal k poznejsi izpolnitvi, zato ni
pripravljen ali niti ne more ponuditi ustreznega zavarovanja. Do sklenitve posla tako
sploh ne pride ali pa je posel sklenjen, ne da bi bila poznejSa nasprotna izpolnitev
kakorkoli zavarovana, saj gospodarska nuja sili gospodarske subjekte k sklepanju poslov.
S sklenitvijo posla, pri katerem nasprotna izpolnitev ni zavarovana, gospodarski subjekt,
ki se je zavezal prvi opraviti svojo izpolnitev, nase prevzema doloc¢ena tveganja. Obseg
teh tveganj mora pravo pravilno oceniti in nuditi pravna sredstva za odvrnitev negativnih
posledic tistih tveganj, za katera ni mogoce Steti, da bi jih gospodarski subjekt prevzel

nase, kljub temu, da se je svojo izpolnitev brez posebnih zavarovanj zavezal opraviti prvi.

Najprej naj odgovorim na vprasanje, ali pravna pravila v resnici vsem gospodarskim
subjektom, ki se zavezejo svojo izpolnitev v razmerju do nasprotne pogodbene stranke
opraviti prvi, tveganje negativnih (premozenjskih) posledic nasprotne neizpolnitve

pripiSejo ze v ¢asovnem trenutku sklenitve pogodbe, s katero se k taki izpolnitvi zavezali.

% Razprava se v nadaljevanju zaradi tega zavestno omejuje na primere, ko je temelj dolznisko-upniskega
razmerja med gospodarskimi subjekti odplaéni pravni posel, npr. prodajna ali najemna pogodba.
% Socasna izpolnitev je kot pravilo doloena v prvem odstavku 101. ¢lena Obligacijskega zakonika: V’
dvostranskih pogodbah ni nobena stranka dolzna izpolniti svoje obveznosti, ce druga stranka ne izpolni ali
ni pripravijena socasno izpolniti svoje obveznosti, razen ce je dogovorjeno ali z zakonom doloceno kaj
drugega ali ¢e kaj drugega izhaja iz narave posla.
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Za pravilno vrednotenje je bistveno razlikovati med gospodarskimi subjekti, ki v trenutku
sklepanja pogodbe vedo za slabo premozenjsko stanje nasprotne pogodbene stranke (ali
bi za tak$no stanje morali vedeti’®®), a pogodbo kljub temu sklenejo, in med
gospodarskimi subjekti, ki za slabo premozenjsko stanje nasprotne pogodbene stranke v
trenutku sklepanja pogodbe ne vedo niti jim ni mogoce ocitati, da bi za takSno stanje
morali vedeti ali pa morda nasprotna pogodbena stranka do trenutka sklenitve pogodbe

sploh Se ni zasla v slabe premozenjske razmere.

Menim, da ne more biti sporno, da so tisti gospodarskimi subjekti, ki so v trenutku
sklepanja pogodbe vedeli za slabo premozenjsko stanje nasprotne pogodbene stranke ali
bi za takSno stanje morali vedeti, tveganje negativnih posledic nasprotne neizpolnitve
nase prevzeli Ze s sklenitvijo pogodbe. Zaradi tega ni nobenega razloga, da bi jim pravo
po tej Casovni tocki dajalo na razpolago Se kakSna posebna enostranska sredstva za

varstvo pred kreditnim tveganjem.

Drugacen pa je polozaj pri gospodarskih subjektih, ki za slabo premoZenjsko stanje
nasprotne pogodbene stranke v trenutku sklepanja pogodbe niso vedeli niti jim ni mogoce
ocitati, da bi za takSno stanje morali vedeti (oziroma nasprotna pogodbena stranka do
trenutka sklenitve pogodbe sploh $e ni zasla v slabe premozenjske razmere). Tudi v tem
primeru je sicer mogoce re€i, naj pravo gospodarskim subjektom ne nudi pravnih
sredstev za obvladovanje kreditnega tveganja, saj so imeli ti gospodarski subjekti ze ob
sklepanju pogodbe, s katero so se svojo izpolnitev zavezali opraviti prvi, moznost
dogovoriti se o utrditvi (zavarovanju) pozneje zapadle obveznosti nasprotne stranke, pa

tega niso storili.

Vendar pa po mojem prepri¢anju gospodarskih subjektov, ki jim ni mogoce ocitati, da so
za slabo premozenjsko stanje nasprotne pogodbene stranke vedeli ali bi morali vedeti
(»skrbni« gospodarski subjekti), ni primerno obravnavati enako kot tistih, na katere je tak

o¢itek mogoce nasloviti (»neskrbni« gospodarski subjekti). Pokazala bom, da je

% To pomeni, da je njihova morebitna nevednost o slabem premoZenjskem stanju nasprotne pogodbene
stranke posledica njihovega lastnega malomarnega ravnjanja.
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omogocanje pravnih sredstev skrbnim gospodarskim subjektom za obvladovanje
kreditnega tveganja po trenutku sklenitve pogodbe ekonomsko primernej$e od njihovega

odrekanja.

Absolutno odrekanje pravnih sredstev za obvladovanje kreditnega tveganja po trenutku
sklenitve pogodbe (torej odrekanje ne glede na skrbnost gospodarskega subjekta v fazi
sklepanja pogodbe) bo v praksi imelo za posledico manjSo nagnjenost gospodarskih
subjektov k sklepanju poslov, saj bo povecalo pricakovano raven tveganja neizpolnitve
nasprotne pogodbene stranke, Cigar negativne posledice bo moral nositi gospodarski
subjekt sam oziroma bo zmanjialo priakovano visino koristi od sklenitve posla.®’
Rezultat pa se spremeni, ¢e apliciramo drugo staliS¢e in skrbnemu gospodarskemu
subjektu ponudimo tudi naknadno pravno sredstvo (t.j. pravno sredstvo, ki ga je moc
uporabiti tudi po sklenitvi posla), s katerim se Se lahko izogne negativnim posledicam
(pricakovane) nasprotne neizpolnitve. V takem primeru je pri¢akovana raven tveganja
nasprotne neizpolnitve, Cigar negativne posledice bi moral nositi gospodarski subjekt
sam, niZja, pricakovana korist od sklenitve posla pa vi§ja. Obseg sklenjenih poslov bo
zato vecji, agregatna korist pa bo v drugem primeru vi§ja za koristi od vseh tistih poslov,
ki v primeru uveljavitve prvega staliS¢a ne bi bili sklenjeni, a bi bili v primeru sklenitve
(kljub tveganju neizpolnitve) obojestransko izpolnjeni (to so oportunitetni stroSki

uveljavitve prvega staliS¢a gledano z vidika gospodarstva kot celote).

Slovensko pravo sprejema reSitev, ki jo Stejem za ekonomsko primernejSo, saj
gospodarskemu subjektu, ki se je ob sklenitvi posla zavezal svojo izpolnitev opraviti prvi
in mu pri tem ni mogocCe ocitati neskrbnosti, omogoca, da se izogne negativhim

. . . . 68 v .
posledicam morebitne nasprotne neizpolnitve.”” Slovensko pravo v sploSnem torej ne

67 pri¢akovano vi§ino koristi od sklenitve posla razumem kot razliko med:
1. visino koristi, ki jo bo gospodarski subjekt realiziral v primeru obojestranske izpolnitve obveznosti
iz posla, pomnoZeno z verjetnostjo taksne izpolnitve, in
2. visino $kode, ki bo gospodarskemu subjektu nastala v primeru nasprotne neizpolnitve, pomnozeno
z verjetnostjo nasprotne neizpolnitve, katere negativne premozenjske posledice mora nositi
gospodarski subjekt.
Ce se verjetnost nasprotne neizpolnitve, katere posledice bo moral nositi gospodarski subjekt, poveéa, se
pri¢akovana visina koristi od sklenitve posla zmanjsa, zato bo obseg sklenjenih poslov manjsi.
%% 102. &len Obligacijskega zakonika dolo¢a: »(1) Ce je dogovorjeno, da bo najprej ena stranka izpolnila
svojo obveznost, po sklenitvi pogodbe pa se premozenjske razmere druge stranke toliko poslabsajo, da je
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Steje, da bi gospodarski subjekt Ze s sklenitvijo pogodbe, s katero se zaveze svojo
izpolnitev opraviti prvi, nase prevzel tveganja morebitne nasprotne neizpolnitve (razen ¢e
mu je pri sklepanju pogodbe mogoce ocitati malomarnost glede vedenja o slabem
premozenjskem stanju druge pogodbene stranke), temvec to tveganje nase prevzame Sele
z izpolnitvijo svoje obveznosti. Da bi bil pravni red notranje skladen, morajo tudi
posebna pravila insolvenénega prava Steti, da tveganje nasprotne neizpolnitve
gospodarski subjekt nase prevzame Sele v trenutku, ko izpolni svojo obveznost iz
pogodbe, s katero se je zavezal svojo obveznost izpolniti prvi (in ne Ze v trenutku, ko
tako pogodbo sklene), torej v trenutku, ko v razmerju do nasprotne pogodbene stranke
pride v polozaj »neto-upnika«. U€inki prisilne poravnave in stecaja zato naceloma ne bi
smeli vplivati na obveznosti (steCajnega oziroma poravnalnega) dolznika iz pogodb, kjer

nasprotna pogodbena stranka (upnik) Se ni prisla v polozaj »neto-upnika«.

Slovensko insolvencno pravo s tega vidika ocenjujem kot ekonomsko primerno in v
skladu s splogno ureditvijo®, saj:

— 120. ¢len ZPPSL doloca: »Zacetek stecajnega postopka nima pravnih posledic
za terjatev stecajnega upnika, ki izvira iz obojestransko odplacne pogodbe, ce
niti stecajni dolznik niti stecajni upnik nista izpolnila obveznosti iz te pogodbe
ali obveznosti iz te pogodbe nobeden od njiju ni v celoti izpolnil«, pa tudi

— 41. ¢&len ZPPSL dolo¢a: »Ce do zacetka postopka prisilne poravnave niti
dolznik niti druga pogodbena stranka svoje obveznosti iz obojestransko
odplacne pogodbe Se nista v celoti izpolnila, dolznik pa od pogodbe ni
odstopil, mora vsaka pogodbena stranka izpolniti svojo pogodbeno obveznost

tako, kot se glasi, ne glede na potrjeno prisilno poravnavo.«

Utemeljeno je torej Steti, da je tisti gospodarski subjekt, ki je nasproti drugemu

gospodarskemu subjektu priSel v polozaj »neto-upnika«, pri Cemer obveznosti

negotovo, ali bo ona mogla izpolniti svojo, ali je to negotovo iz drugih resnih razlogov, lahko stranka, ki se
je zavezala, da bo prva izpolnila obveznost, odlozi njeno izpolnitev, dokler druga stranka ne izpolni svoje
obveznosti ali ne da zadostnega zavarovanja, da jo bo izpolnila. (2) To velja tudi, ce so bile premozenjske
razmere druge stranke tako tezke ze pred sklenitvijo pogodbe, njen sopogodbenik pa za to ni vedel in ni bil
dolzan vedeti. (3) V teh primerih lahko zahteva stranka, ki se je zavezala, da bo prva izpolnila obveznost, v
primernem roku zavarovanje, po preteku tega roka pa lahko odstopi od pogodbe.«
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nasprotnega gospodarskega subjekta ni dodatno utrdil oziroma izpolnitve te obveznosti ni
zavaroval, nase prevzel morebitne negativne posledice nastopa polozaja, da premozenje
drugega gospodarskega subjekta (dolznika) ne bo zadoscalo za poplacilo vseh njegovih
obveznosti ob njihovi zapadlosti. V primeru, ko dolznikovo premoZenje ne zadoSca za
poplacilo vseh njegovih obveznosti, je mogoce (delna) poplacila »neto-upnikov« opraviti
na neskonéno mnogo razli¢nih na¢inov.” Ce pravo ne bi dolo¢alo nigesar, bi bila izbira
enega izmed nacinov poplacil v izklju¢ni domeni dolZznika (vsak subjekt namre¢ s svojim

premozenjem lahko nac¢eloma prosto razpolaga).

Vendar pa takSna ureditev po mojem prepri¢anju ne bi bila ekonomsko primerna. S
poljubnim odlocanjem o nacinu poplacila »neto-upnikov« bi dolznik namrec opravljal
njihovo razvrstitev, ki bi imela za posledico naklonitev ve¢je ali manjSe ekonomske
koristi. Ce primerjamo tak§no poljubno razvrstitev s poloZzajem, v katerem vsak »neto-
upnik« prejme poplacilo svoje terjatve v enakem delezu kakor vsi ostali »neto-upniki,
vidimo, da dolznik s poljubnim poplacevanjem »neto-upnikov« v resnici jemlje enim
upnikom, da bi dal drugim. Ce se postavimo v upnikov polozaj, lahko negativne

posledice takSnega dolznikovega ravnanja opiSemo kot »tveganje slabe razvrstitve«.

Trdim, da za gospodarski subjekt, ki pride v polozaj »neto-upnika«, ni ekonomsko
upravic¢eno Steti, da bi nase prevzel tudi tveganje slabe razvrstitve. Posamezni »neto-
upnik« z drugimi »neto-upniki« dolznika namre¢ praviloma ni v nobenem razmerju, ki bi
se dotikalo njegovega razmerja s samim dolznikom. S sklenitvijo posla z dolznikom
»neto-upnik« ureja zgolj svoje razmerje z dolznikom, ne pa tudi razmerja z drugimi

dolznikovimi »neto-upniki,’!

zato zaradi njegovega pristanka, da bo svojo izpolnitev
opravil prvi, ne smemo Steti, da bi pristal tudi na (morebitni) podrejen polozaj v
primerjavi z vsemi tistimi gospodarskimi subjekti, ki bodo v razmerju do istega dolznika

ravnali enako. Za nekoga namre¢ smemo Steti, da je pristal na slabsi polozaj glede na

%9 Uradni list RS, $t. 83/2001, 32/2004, 28/2006 (odl. US), 29/2007 (odl. US), 40/2007.

" Pri samo enem izmed vseh moznih na¢inov pa vsak izmed »neto-upnikov« prejme popladilo svoje
terjatve v enakem delezu kakor vsi ostali »neto-upniki«.

! Izjema je seveda zavarovanje terjatve z zastavno pravico, ki upniku daje pravico do popla¢ila iz dela
dolznikovega premozenja pred vsemi ostalimi dolznikovimi upniki. Vendar na tem mestu obravnavamo le
upnike z nezavarovanimi terjatvami.
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drugega, ¢e njegovo ravnanje ni imelo vseh odlik, ki jih je imelo ravnanje drugega
(oziroma ni bilo tako skrbno, kot je bilo ravnanje drugega), ne pa, ¢e je bilo ravnanju

drugega enakovredno.

Da bi »neto-upnika« zavarovali pred tveganjem slabe razvrstitve, je dolzniku, cigar
premozenje ne zados€a za poplacilo vseh njegovih obveznosti, treba vzeti moznost
samostojnega odlocanja o nacinu poplacila svojih upnikov. Samostojnost mu vzamemo
tako, da predpiSemo nacin, na katerega mora takSne »neto-upnike« obravnavati. S tem
smo pri§li do nacela enakopravnega obravnavanja upnikov, ki je vodilno nacelo
insolven¢nega prava. Nacelo enakopravnega obravnavanja upnikov ne pomeni, da je
treba vse upnike obravnavati na enak nacin, temve¢ pomeni, da se treba upnike, ki so v
enakem pravnem poloZaju v razmerju do dolnika, obravnavati enako.”” To nacelo pa je
lahko (ekonomsko) ucinkovito samo, ¢e so hkrati uveljavljena tudi pravila, ki
preprecujejo, da bi posamezni izmed upnikov z obidom dosegli uéinke, ki bi bili

nasprotni z nacelom.

»Neto-upniki«, katerih terjatve niso zavarovane, se bodo v polozaju, ko bo postajalo bolj
in bolj verjetno, da se premozenjski polozaj dolznika poslabsuje ter da se bo uresnicilo
tveganje nasprotne neizpolnitve, poskusali negativnim posledicam uresni¢enega tveganja
na vsak nacin izogniti. Tipi¢ni nacin, na katerega bodo to zeleli storiti, je prenos njihove
terjatve do dolZnika na tretjo osebo, ki bi bila za tako pridobitev zainteresirana. Pri tretji
osebi gre za subjekt, ki je v razmerju do dolznika v polozaju »neto-dolznika«. Na visino
obveznosti tega subjekta do dolznika namre¢ ne prisilna poravnava ne stecaj ne vplivata.
Ce subjekt, ki je v poloZzaju »neto-dolznika, proti dolzniku pridobi terjatev za ceno, ki je
niZja od zneska, na katerega se glasi terjatev, je s takSno transakcijo pridobil razliko do
zneska, na katerega se glasi pridobljena terjatev. Svojo obveznost bo v razmerju do
dolznika (z uveljavljanjem pobota) namre¢ lahko zmanjsal za celotno visino pridobljene
terjatve, medtem ko je »neto-upniku« za njeno pridobitev placal le nek manjsi znesek.
»Neto-upnik« bo za opisano transakcijo zainteresiran, ¢e bo na ta nacin prejel poplacilo

svoje terjatve v vecjem delezu, kakor bi ga bil delezen ob sorazmernem poplacilu vseh

2 Plavsak, Preli, 2000, s. 71.
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dolznikovih »neto-upnikov«. Ekonomski ucinek predstavljenega prenosa terjatve z
dolznikovega »neto-upnika« na dolznikovega »neto-dolznika« je enak, kakor da bi imel
»neto-upnik« zastavno pravico na terjatvi dolznika do »neto-dolznika«, saj se je iz
dolznikove terjatve do neto-dolznika (ki je bila del dolznikovega premoZzenja) ocitno
poplacal prednostno pred vsemi ostalimi dolznikovimi »neto-upniki«. Ti so skupno toliko
na slabsem, kolikor znaSa korist, ki sta jo skupno pridobila posamezni »neto-upnik« in

»neto-dolznik«.

Da bi bilo nacelo enakega obravnavanja upnikov v praksi u¢inkovito, mora pravni red
preprecevati ucinke opisane vrste dogovorov (izigravanj) med dolznikovimi »neto-
upniki« in »neto-dolzniki« na polozaj ostalih »neto-upnikov« (glej naslednji odstavek).
Pri tak$nih dogovorih med »neto-upniki« in »neto-dolZzniki« namre¢ ne nastaja nova
korist (oziroma se agregatna druzbena korist ne povecuje, kakor je to tipicno za menjave,
do katerih prihaja na trgu”), temved se prerazporeja obstojeta korist v $kodo

posameznikov, ne da bi ti posamezniki v tako prerazporejanje koristi privolili.

Polozaj ostalih »neto-upnikov« je pred opisanim tveganjem mogoce zavarovati z
razli¢énimi pravnimi sredstvi. Pravno pravilo lahko razglasi dogovor med »neto-upnikom«
in »neto-dolznikom« o prenosu terjatve do prezadolzenega dolznika za neveljaven, lahko
pa zgolj prepreci, da bi »neto-dolznik« v razmerju do prezadolzenega dolznika dosegel
tisti ucinek (zmanjSanje svoje obveznosti za znesek, na katerega se glasi pridobljena
terjatev, torej pobot), zaradi katerega je za sklenitev dogovora o prenosu terjatve sploh
zainteresiran. Ker bo v drugem primeru pravo manj poseglo v avtonomna razmerja
gospodarskih subjektov, zasledovani ucinek pa bo kljub temu dosezen, bo to pravi nacin
za zagotavljanje ucinkovitosti nacela o enakopravnem obravnavanju (neto) upnikov.
Pravo mora torej izkljuciti moznost, da bi »neto dolznik« lahko svojo obveznost do
(prezadolzenega) dolznika pobotal z nasprotno terjatvijo, ki bi jo pridobil od

dolznikovega »neto-upnika«.

* Do menjave pride, ker z njo predmet menjave preide od tistega, ki ga ceni manj, na tistega, ki ga ceni
bolj. Po menjavi sta tako oba udelezena subjekta na boljSem kakor pred menjavo oziroma z drugimi
besedami: od menjave imata obe udelezeni strani korist. Ker menjava (praviloma) ne vpliva na koristi
tretjih, se je z menjavo agregatna druzbena korist povecala.
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Pravila ZPPSL o ste¢ajnem postopku taksno sankcijo vsebujejo v delu, kjer urejajo
pravne posledice zadetka steCajnega postopka.”* Pravila ZPPSL, ki urejajo postopek
prisilne poravnave, pa prevzemajo le tista dolo¢ila ZPPSL o stecajnem postopku, ki
urejajo nastop pobota (prvi odstavek 39. ¢lena ZPPSL” je tako preslikava drugega
odstavka 117. ¢lena ZPPSL,”® drugi odstavek 39. ¢lena’’ pa preslikava tretjega odstavka
117. &lena ZPPSL™®), ne pa tudi primere, ko je pobot izkljugen.

Sklenemo lahko torej, da je pravna ureditev postopka prisilne poravnave ekonomsko
neprimerna (nefunkcionalna) v delu, kjer ureja nastop pobota, saj bi ekonomsko primerna
ureditev postopka prisilne poravnave morala vsebovati tudi smiselno enako dolo¢bo o

izklju¢itvi pobota, kakor jo vsebuje 118. &len ZPPSL.”

™ 118. &len ZPPSL se glasi: »Pobot ni dovoljen, ce je bila terjatev odstopliena (cedirana) upniku v zadnjih
Sestih mesecih pred dnem zacetka stecajnega postopka, upnik pa je vedel, ali bi moral vedeti, da je postal
dolznik placilno nesposoben ali da je proti njemu predlagan zacetek stecajnega postopka oziroma postopek
prisilne poravnave.«

> Prvi odstavek 39. ¢lena ZPPSL se glasi: »Terjatve, ki jih je bilo mogoce na dan, ko se je zacel postopek
prisilne poravnave, pobotati z dolznikovimi nasprotnimi terjatvami, veljajo za pobotane.«

% Drugi odstavek 117. Glena ZPPSL se glasi: »Terjatve, ki jih je bilo mogoce do dneva zacetka stecajnega
postopka pobotati, veljajo za pobotane in se ne prijavijo v stecajno maso.«

" Drugi odstavek 39. lena ZPPSL se glasi: »Pobotajo se tudi terjatve oziroma nasprotne terjatve, ki na
dan zacetka postopka prisilne poravnave niso dospele, ter terjatve, ki se ne glasijo na denarni znesek.«

™ Tretji odstavek 117. ¢lena ZPPSL se glasi: »Pobotajo se tudi terjatve oziroma nasprotne terjatve, ki na
dan zacetka stecajnega postopka Se niso dospele, ter terjatve ali nasprotne terjatve, ki se ne glasijo na
denarni znesek.«

™ Dodatno lahko ta sklep potrdimo, & opazujemo ureditev pobota v postopku prisilne poravnave v
avstrijski pravni ureditvi. Prvi odstavek 20. ¢lena avstrijskega AO (Ausgleichsordnung) tako doloca: »Die
Aufrechnung ist unzuldissig, wenn ein Gldubiger erst nach der Erdffnung des Verfahrens Schuldner des
Ausgleichsschuldners geworden ist oder wenn die Forderung gegen den Ausgleichsschuldner erst nach der
Eréffnung des Verfahrens erworben worden ist. Das gleiche gilt, wenn der Schuldner des
Ausgleichsschuldners die Gegenforderung zwar vor der Erdffnung des Verfahrens erworben hat, jedoch
zur Zeit des Erwerbes von der Zahlungsunfihigkeit des Ausgleichsschuldners Kenntnis hatte oder Kenntnis
haben musste.« V prevodu se citirani del Clena glasi: »Pobot ni dopusten, ce je upnik Sele po zacetku
postopka prisilne poravnave postal dolznik poravnalnega dolznika ali ce je terjatev proti poravnalnemu
dolzniku pridobil Sele po zacetku postopka prisilne poravnave. Enako velja, ce je dolznik poravnalnega
dolznika nasprotno terjatev pridobil Ze pred zacetkom postopka prisilne poravnave, pa je ob pridobitvi
vedel za placilno nesposobnost poravnalnega dolznika ali bi za njegovo placilno nesposobnost moral
vedeti.«
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7. SKLEP

V pravnih razmerjih, v katera vstopajo gospodarski subjekti, da bi realizirali ekonomske
koristi, je treba obveznosti izpolniti tako, kot se glasijo (pacta sunt servanda). Vendar pa
se poslovna predvidevanja ne izpolnijo vselej in gospodarski subjekt se lahko znajde v
polozaju, ko vseh svojih obveznosti dejansko ne more ve¢ izpolniti. V takem primeru
mora tudi pravni red upostevati »normativno mo¢ dejanskosti« ter se zadovoljiti z delno

izpolnitvijo obveznosti. Od tu naprej enolicne resitve ni.

Tako ni soglasja o tem, kako pere¢ je problem skupnega ukrepanja (collective action
problem), zaradi katerega naj bi insolvencni postopek kot obvezni skupni postopek v
primeru nastopa steCajnega razloga pri dolzniku izpodrinil sicerSnje individualne
postopke, v katerih upniki izterjujejo svoje terjatve, niti ni soglasja o tem, kolikSen je
resni¢ni pomen dodane vrednosti dolznika kot delujocega podjetja (going concern value),
ki naj bi upravi¢evala obstoj postopka prisilne poravnave, ¢e ta vrednost nikoli ni

preverjena na trgu.

Ne glede na to, ali je institut prisilne poravnave kot tak®™ mogoce ekonomsko upraviéiti,
ni mogoce upraviciti konkretnih zakonskih reSitev ZPPSL, ki udeleZencem postopka
prisilne poravnave omogocajo, da zasledujejo svoje interese v nasprotju z namenom,
zaradi katerega je prisilna poravnava mozna in dopustna. Med takSne reSitve ZPPSL

uvrséam:

— neomejeno moznost ponovne prisilne poravnave nad istim dolznikom, saj na ta
nac¢in podjetnisko tveganje namesto druzbenikov (delniCarjev) nosijo
vsakokratni upniki,

— moznost znizanega poplacila upnikov, saj bi za dolznika, ki zatrjuje, da v
prihodnje lahko posluje rentabilno, moral zadoscati Ze ukrep odlozenega

placila obveznosti,

% Predvsem z vidika posledic, ki jih prisilna poravnava povzroéa v razmerjih med dolznikom in upniki ter
v razmerjih med samimi upniki.
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— preveliko restriktivnost glede moznosti razveljavitve potrjene prisilne
poravnave, ter

— pravilo o pobotu terjatev ob zacetku postopka prisilne poravnave, ki ne
predvideva nobenih izjem, zaradi ¢esar je posameznim upnikom omogoceno,
da se iz dolznikovih terjatev poplacajo, kakor da bi imeli na njih ustanovljeno

zastavno pravico, ¢eprav te v resnici nimajo.
Navedene resitve, ki jih vsebuje ZPPSL, so ekonomsko neprimerne, saj z gospodarskega

vidika ne ustrezajo razmerjem, ki jih urejajo. Pri noveliranju ZPPSL zakonodajalec tega

dejstva ne bi smel spregledati.
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