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UuvoD

V juniju 2019 je bila v Uradnem listu Evropske unije objavljena kon¢na verzija Direktive
(EU) 2019/1023 o prestrukturiranju in insolventnosti (v nadaljevanju Direktiva), ki je bila
sprejeta po vecletni razpravi na temo harmonizacije insolven¢ne zakonodaje v Evropski
uniji. Ta bi preprecevala »forum shopping« na tem podrocju, ki je mogo¢ zaradi razli¢nih
insolven¢nih zakonodaj v drzavah ¢lanicah. Direktiva se v delih zgleduje po »Chapter 11«,
ameriSkem insolven¢nem zakoniku, ki velja za prestrukturiranju in dajanju druge priloznosti
podjetnim posameznikom naklonjenega (Bridge Zoller, 2019).

Utrjevanje pravnega instituta druge priloznosti v Evropski uniji (v nadaljevanju EU) je eden
glavnih ciljev Direktive. Ostali cilji direktive pa so: uveljaviti okvir preventivnega
prestrukturiranja za subjekte v finan¢nih teZzavah, vendar pred nastopom insolventnosti, v
vseh drzavah c¢lanicah; podjemom in podjetnikom omogociti drugo priloznost preko
postopka prestrukturiranja s pomocjo najve¢ triletnega moratorija na zacetek drugih
insolvenénih postopkov, ki bi jih lahko inicializirali upniki in bi se lahko koncali z
likvidacijo dolznika; ter pove€anje uc¢inkovitosti insolven¢nih postopkov (Gassner & Wabl,
2019).

Direktiva je bila v nemski pravni red implementirana z Zakonom o okvirih za stabilizacijo
in prestrukturiranje podjetij (nem. Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir
Unternehmen) (v nadaljevanju StaRUG), ki je v veljavo stopil z letom 2021. V nemsko
zakonodajo vpeljuje postopek preventivnega prestrukturiranja, ki ga vodi dolznik sam, ter
ga je mozno izvesti, kadar dolznik Se ni insolventen, temve¢ mu insolventnost le grozi. Gre
za znatne premike v nemski insolvencni zakonodaji, ki jih nekateri oznacujejo kot zacetek
nove »insolvenéne kulture«, ki dovoljuje izvensodne insolvencne postopke in se priblizuje
angleski in ameriSki insolven¢ni ureditvi. Cilja predvsem na zmanjSanje stigme insolvencnih
postopkov in negativnih vplivov na poslovanje dolZnikov, ki se znajdejo v njih. Vedji
poudarek je zatorej na preventivnem prestrukturiranju, Ki nastopi pred nastopom
insolventnosti, se izvede brez znatne vkljuCenosti sodisa ter tako zmanjSa negativne
posledice za poslovanje dolZnika in njegovih upravljalcev. Cilj novega zakona je torej
reSevanje podjemov, ki jim grozi insolventnost, pravocasno in z minimalnimi negativnimi
vplivi na njihovo poslovanje, posledi¢no pa tudi na poslovanje njihovih upnikov (Grauke &
Eiden, 2021).

Osrednji namen magistrskega dela je proucitev in predstavitev implementacije Direktive v
nemski pravni red. Na podlagi implementirane Direktive pa bo s primerjavo skladnosti s
smernicami OECD, ki se dotikajo insolven¢ne zakonodaje, proucena tudi uspeSnost same
Direktive pri doseganju ciljev, ki si jih je evropski zakonodajalec zadal pri njenem sprejetju.
Najve¢ poudarka bo pri raziskovanju namenjenega preventivnemu prestrukturiranju, ki je
eno najpomembnej$ih podrocij, ki ga naslavlja Direktiva. Iz tega izhaja tudi glavno
raziskovalno vprasanje magistrskega dela. In sicer se le-to glasi, kakSen je vpliv
implementacije Direktive v nemski pravni red na postopek preventivnega prestrukturiranja?



Dodatna raziskovalna vprasanja so nujna za dosego namena raziskovanja. Kaksen je ratio
legis insolven¢nega prava, natancneje postopka preventivnega prestrukturiranja? Kaksni so
glavni cilji Direktive na podrocju preventivnega prestrukturiranja? Na katerih toCkah
Direktiva drzavam ¢lanicam dopusca fleksibilnost pri implementaciji? Kako je na teh tocka
implementacijo izvedel nemski zakonodajalec?

Hipotezi, ki ju bom preverjala na podlagi izvedene Studije v magistrskem delu, sta:

1. Implementacija Direktive (EU) 2019/1023 o prestrukturiranju in insolventnosti v
nemski pravni red je bila izvedena pravocasno in skladno s smernicami Direktive.

2. Implementacija Direktive (EU) 2019/1023 o prestrukturiranju in insolventnosti v
nemski pravni red omogoca izvedbo postopka preventivnega prestrukturiranja pred
nastopom insolventnosti.

Cilj magistrskega dela je s pomocjo Studije literature odgovoriti na zastavljena raziskovalna
vprasanja. S poglobljeno analizo nove Direktive in njenega prenosa v nemski pravni red,
predvsem na podro¢ju preventivnega prestrukturiranja, zelim ovre¢i ali potrditi zgoraj
zastavljene hipoteze.

Magistrsko delo bo temeljilo predvsem na teoreticnem pristopu proucitve vsebine Direktive
in nemske insolven¢ne zakonodaje, natanéneje zakona StaRUG, ki v nemski pravni red
implementira Direktivo. Nadalje bo v sklopu naloge raziskana tudi strokovna literatura s
podrocja insolvenénega prava, kriticnih razprav glede obstojece in predlagane nemske in
evropske zakonodaje na tem podrocju ter proucevanje zakonodaje same in njenih direktnih
in indirektnih posledic. Uporabljene metode magistrskega dela bodo torej sledece:
deskriptivna metoda (opisovanje relevantnih pravnih institutov), metoda kompilacije
(povzemanje spoznanj in sklepov strokovnjakov insolven¢nega prava, ki se nanasajo na
proucevano tematiko) in komparativna metoda (primerjava Direktive in njene
implementacije v nemski pravni red, s predlaganimi smernicami OECD).

Magistrsko delo bo razdeljeno na ve¢ poglavij ter bo temeljilo na teoretichem pristopu.
Vsebinsko bi ga lahko razdelila na dva glavna dela.

Prvi del: temeljil bo na preu¢evanju primarnih pravnih virov, strokovne literature ter ostalih
dostopnih sekundarnih virov. Najprej bo predstavljena in vsebinsko raz¢lenjena nova
Direktiva (EU) 2019/1023 o prestrukturiranju in insolventnosti. Pozornost bo posvecena
predvsem delom Direktive, Kkaterih cilj je harmonizacija postopka preventivnega
prestrukturiranja in novostim, ki jih direktiva uvaja v insolven¢no zakonodajo, kot sta
moznost uvedbe instituta »cram down« in alternative nacelu absolutnih prednosti, t. i. nacelo
relativnih prednosti. Podrobneje bo predstavljen tudi institut druge priloznosti, ki je
impliciten cilj postopka preventivnega prestrukturiranja. Pri predstavitvi Direktive bodo
vkljuceni tudi strokovni ¢lanki, ki se z njo ukvarjajo, komentarji in kritike strokovne javnosti
ter nenazadnje tudi njena skladnost s smernicami OECD.



Drugi del: nadalje bo predstavljena tudi nemska insolven¢na zakonodaja, vklju¢no z njeno
pravno podlago in ureditvijo, zgodovinskim ter druzbenim razvojem insolven¢nega prava v
Nemciji. Poseben poudarek bo pri tem namenjen insolvenénemu postopku in preventivnemu
prestrukturiranju. S tem bo podan okvir, ki bo omogocil razumevanje in podlago za nadaljnje
raziskovanje. Sledila bo poglobljena analiza implementacije Direktive v nemski pravni red,
ki je bila izvedena v obliki sprejetja novega zakona StaRUG. Pri tem bo posebna pozornost
namenjena delom, ki se ukvarjajo s preventivnim prestrukturiranjem. Implementacija bo
analizirana glede na kriterije, ki izhajajo iz svobode oziroma moznosti, ki jih Direktiva pri
implementaciji prepus¢a zakonodajalcem drzav clanic ter glede na glavna dolocila
Direktive.

Dodatno bo v zadnjem poglavju pred zaklju¢kom podan $e krajsi pregled aktualnega stanja
na podro¢ju preventivnega prestrukturiranja v Sloveniji. Predstavljen bo tudi predlog novele
ZFPPIPP-H, s katerim bo Direktiva implementirana. Slovenski zakonodajalec je namreé
zaprosil za podaljSanje roka za implementacijo, na predlagano novelo pa s strani strokovne
javnosti leti precej kritik.

Zakljucek in sklep bosta namenjena glavnim ugotovitvam glede implementacije Direktive
v nemski pravni red. Ovrzeni ali potrjeni bosta tudi zastavljeni hipotezi. Sklep pa bo
namenjen tudi primerjavi nemske in predvidene slovenske implementacije.

1 DIREKTIVA (EU) 2019/1023 O OKVIRIH PREVENTIVNEGA
PRESTRUKTURIRANJA

11 Ureditev insolven¢nega prava v EU

EU poskusa insolven¢no zakonodajo harmonizirati in regulurati zaradi njene nerazdruzljive
povezanosti z uspehom delovanja enotnega evropskega trga. Skladno s tem si je tudi bivsi
predsednik Evropske komisije, Jean-Claude Juncker, za namene doseganja cilja gospodarske
in zaposlitvene rasti v EU, zadal ureditev in harmonizacijo insolvenéne zakonodaje znotraj
EU. Za to je v svoji agendi podal sledece razloge (McCormack, Keay & Brown, 2017, str.
3):

- Mmanj insolven¢nih postopkov in njihovo u€inkovitejSe reSevanje pomeni, da zaposleni
obdrzijo svoja delovna mesta in $e naprej prispevajo h gospodarski rasti Unije,

- manj insolven¢nih postopkov in njihovo ucinkovitejSe reSevanje pomeni, da bodo
upniki in ostali delezniki trpeli manjSe izgube, kar preprecuje negativen domino ucinek
v gospodarstvu in omogoca gospodarsko rast,

- vzpostavitev sistema, ki posameznikom omogoca finan¢no okrevanje po
prezadolZenosti, posledicno pomeni, da lahko le-ti posamezniki v prihodnosti spet
prispevajo h gospodarski rasti enotnega trga,



- ucinkovita insolve¢na zakonodaja zmanjSuje moznost neoptimalne alokacije resursov
znotraj drzav Clanic,

- zmanjSanje neskladnosti med insolvencnimi zakonodajami drzav ¢lanic bi prav tako
lahko prispevalo h gospodarski rasti v EU preko pospesitve nastanka vse-evropskega
trga kapitala, kar bi znatno zmanj$alo negotovost v oc¢eh investitorjev, Ki bi tveganje po
novem lahko ocenjevali skupaj za celo EU in ne ve¢ za vsako drzavno ¢lanico posebe;.

Nadalje, je bil pomen ureditve in harmonizacije insolve¢ne zakonodaje v EU vkljuéen tudi
Vv t. i. porocCilo Petih predsednikov, ki je izSlo 22. junija 2015. V posebnem porocilu so se
avtorji ukvarjali z vprasanjem dokoncanja vzpostavitve evropske ekonomske in monetarne
unije. Podro¢je insolven¢nega prava je bilo pri tem navedeno med najpomembnejSemi
ozkimi grli, ki preprecujejo dokonéno integracijo evropskih kapitalskih trgov (McCormack,
Keay & Brown, 2017, str. 3). Prosti pretok kapitala je namre¢ eden od $tirih temeljnih
stebrov, na katerih sloni EU. Zmanjsevanje razlik med insolven¢nimi zakonodajami drzav
¢lanic pa naj bi znatno zmanjsalo tudi ovire za prosti pretok, za katere je bilo v porocilu
ugotovljeno, da so Se obstajale. V Akcijskem nacrtu za izgradnjo kapitalske unije, ki ga je
Evropska komisija (2015, str. 21-27) izdala ob posebnem porocilu, Komisija navaja sledece
ovire enotnemu kapitalskemu trgu:

- ovire za ucinkovito prestrukturiranje zdravih in uspesnih podjetij, ki so se znasla v
tezavah, vklju¢no z ve¢nacionalnimi podjetji v EU,

- neucinkoviti in raznoliki insolvenéni postopki, ki preprecujejo hitrejSe prestrukturiranje
kapitala,

- otezeno razreSevanje problema slabih kreditov zaradi pomanjkanja uc¢inkovitih orodij
insolven¢nega prava,

- tezave, ki jih imajo investitorji pri ocenjevanju tveganja, predvsem pri ¢ezmejnih
investicijih (znotraj EU obstaja namre¢ 27 razli¢nih insolvenénih reZimov)

- spodbude, da se podjetja v finan¢nih tezavah, kadar jim nacionalna zakonodaja ne
omogoca ucinkovitih zgodnjih postopkov prestrukturiranja, preselijo v drzavo €lanico z
bolj ugodno insolvenéno zakonodajo,

- Skodljive posledice za manjSinske upnike, kadar se njihov dolZznik preseli v drugo
drzavo clanico in uporabi postopke insolvencne zakonodaje, ki jih prvotno niso
priakovali,

- visoki stroski preselitve v drzavo ¢lanico z bolj ugodno insolven¢no zakonodajo, kar
postavlja mala in srednja podjetja v neenakopraven poloZaj napram vecjim, ki si to lazje
privoséijo (McCormack, Keay & Brown, 2017, str. 3-5).

Insolvenéno pravo je zato v EU urejeno z Uredbo (EU) 2015/848 Evropskega parlamenta in
sveta z dne 20. maja 2015 o postopkih v primeru insolventnosti (v nadaljevanju Uredba).
Njen glani namen je urejanje ¢ezmejnih insolven¢nih postopkov in zagotovljanje boljse
koordinacije insolven¢nih postopkov znotraj posameznih drzav ¢lanic (McCormack, Keay
& Brown, 2017, str. 1).



Z vse hitrejSim povezovanjem gospodarskih subjektov iz razli¢nih drzav ¢lanic in njihovim
Sirjenjem poslovanja v druge drzave Clanice se je povecalo Stevilo primerov insolventnosti
ali grozece insolventnosti takih subjektov, kjer je bilo nejasno, kateri pravni sistem (pravni
sistem katere drzave ¢lanice) ureja doticen primer. Uredba tako z namenom zmanjSanja
negativnega ucinka na evropski notranji trg dolo¢a vseevropska pravila, ki dolo¢ajo, katero
sodisce je pristojno za uvedbo postopka v primeru insolventnosti, nacionalno pravo katere
drzave ¢lanice se pri postopku uporablja ter katere sodne dolocbe se v posameznem primeru
insolventnosti gospodarskega subjekta, podjetnika ali posameznika priznavajo.

Uredba zajema tudi t.i. preventivne postopke v primeru insolventnosti ter postopke v primeru
insolventnosti fizi¢nih oseb. Uporablja se za postopke, ki vkljucujejo vse ali vsaj bistven
del upnikov dolznika ter so sprozeni z namenom sanacije, prilagoditve dolga, reorganizacije
ali likvidacije dolznika (Urad za publikacije Evropske unije, 2016).

1.2 Razlogi za sprejetje in cilji Direktive

V tem poglavju so podani temeljni razlogi za sprejem Direktive, kot jih navaja tudi Komisija
v uvodnem delu besedila Direktive. Na zacetku vsakega podpoglavja se zato za bolj
plasti¢no predstavo nahaja krajsi citat iz uvodne obrazlozitve Direktive, ki je nato $irSe
obrazlozen $e s pomocjo relevantne akademske literature.

1.2.1 Pomen insolvencnega prava

»Predolgo trajanje postopkov glede prestrukturiranja, insolventnosti in odpusta dolgov v
ve¢ drzavah clanicah je pomemben dejavnik, ki povzroca nizke stopnje poplacila in
viagatelje odvraca od poslovanja v jurisdikcijah, kjer lahko postopki trajajo predolgo in so
neupraviceno dragi.« (Evropska komisija, 2019, str. 2).

V zadnjih desetih letih se je insolvenéna zakonodaja v sklopu evropskega prava iz obrobnih
tem preselila v sredisc¢e nove evropske zakonodaje. Zacensi z javnim posvetom o prihodnosti
evropskega insolvencnega prava leta 2012, na katerem je Komisija iskala pobude za
reformacijo evropskega insolven¢nega prava, vendar omejeno le na podro¢je mednarodnega
zasebnega prava. Pravo pozornost pa je insolven¢no pravo v EU prejelo z najavo nove
direktive s tega podrocja leta 2016, ko je Komisija predstavila svoj predlog Direktive o
prestrukturiranju in insolventnosti. S tem je bilo insolven¢no pravo dokon¢no identificirano
kot samostojno in jasno opredeljeno pravno podrocje znotraj evropskega prava. Komisija
zdaj oznacuje dobro delujoce, predvidljivo in u¢inkovito insolvencno pravo kot predpogoj
za ugodno poslovno okolje, njegovo harmonizacijo znotraj EU pa kot nujno za delujo¢
notranji trg (De Weijs, 2017).

Direktiva, ki je v veljavo vstopila 20. junija 2019, kot pravita Kosmatin in Rzek (2021)
naslavlja tri glavne, prakti¢ne cilje insolvencnega prava. Najprej Zeli poenostaviti dostop do



orodij preventivnega prestrukturiranja za podjetja, ki se znajdejo v finan¢nih tezavah v
zgodnji fazi, torej pred nastopom dejanske insolventnosti. Nadalje pa Direktiva cilja tudi na
uzakonitev minimalnih zahtev za poplacilo dolga ter na zviSanje u¢inkovitosti preventivnih
insolvenénih postopkov, natan¢neje in najpomembneje na skrajSanje trajanja povprecnega
insolven¢nega postopka v drzavah ¢lanicah. Avtorja slednje pozdravljata, saj kot navajata
povprecen insolvencni postopek, ki vkljuCuje razdelitev premozenja, v Sloveniji traja 4 leta
in 4 mesece. Obenem je zadoS¢enost navadnih terjatev le 4,6-odstotna, kot glavni razlog za
tako nizko stopnjo pa je bil identificiran ravno Cas trajanja postopkov in neukrepanje v
zgodnjih fazah porajajoce se insolventnosti. Novo osredotocenje na insolven¢no pravo s
strani Komisije je zato po njunem mnenju zelo dobrodoslo.

1.2.2  Forum shopping in regulatorna konkurenca

»wRazlike med drzavami ¢lanicami v zvezi s postopki glede prestrukturiranja, insolventnosti
in odpusta dolgov pomenijo dodatne stroske za vlagatelje pri ocenjevanju tveganja
dolznikov, ki prihajajo v financne tezave v eni ali vec¢ drzavah clanicah, ali tveganja vliaganja
v podjetja v financnih tezavah, ki so sposobna preziveti ...« (Evropska komisija, 2019, str.
2).

Eidenmiiller (2019) glede insolven¢ne zakonodaje v EU pravi, da gre za eno izmed podrocij,
na katerem se med drzavami Clanicami porajajo najvecje razlike. Po njegovem mnenju si
evropski zakonodajalec Ze ve¢ kot dve desetletji prizadeva za dolgorocno harmonizacijo s
ciljem zagotavljanja dostopa do kompetentne ter ucinkovite lokalne insolven¢ne ureditve.
Podrocje insolvencnega prava v EU je namre€ zaradi razlik med drZzavami ¢lanicami izrazito
nagnjeno K t. i. forum shopping-u.

Pri forum shopping-u gre za pravno ureditev, ki dopusca in celo spodbuja izbiranje med
pravnimi ureditvami glede na lasten polozaj v njih (Cepec, 2016a). Gre torej za konkurenco
med zakonodajnimi sistemi (drzav ¢lanic). Za takSno situacijo so potrebni trije pogoji.
Akterjem morajo biti na voljo razlicne zakonodajne ureditve, drzave so spodbujene k
tekmovanju med sabo in akterji imajo dejansko moznost izbire ureditve (Eidenmiiller, 2019).

Regulatorna konkurenca pomeni, da drZave clanice prilagodijo svojo zakonodajo z
namenom, da bi pritegnile ve¢ insolvenénih primerov. Do regulatorne konkurence naj bi
glede na raziskave prislo zaradi interesnih skupin, ki jim je le-ta v interesu in imajo mo¢ ter
vpliv na oblikovanje drzavnih politik in zakonodaje na tem podrocju (Cepec, 2013). Ena
izmed takih interesnih skupin so sodniki, ki jih lahko mika moznost obravnave pomembnega
steCajnega primera (V Katerega je vpleteno ugledno podjetje). S tem bi lahko poskusali
izbolj8ati ugled in prestiZ svojih nacionalnih sodiS¢. Nadalje ima insolvencna ureditev, ki
pritegne veliko primerov, posledi¢no povecan obseg dela za stec¢ajne upravitelje, odvetnike
in druge povezane strokovnjake. Dodaten dejavnik, ki ga je pri tem potrebno upostevati, so
sodne takse. Tudi velike odvetnisSke pisarne S0 torej interesna skupina, ki bi lahko nastopila
kot predlagatelj zakonskih sprememb v smeri vecje regulatorne konkurenénosti dolocene



jurisdikcije. Po mnenju Schlaeferja (2010) je zato klju¢nega pomena stopnja, do katere lahko
dolocene interesne skupine vplivajo na zakonodajalce in mo¢ sodnikov, da spremenijo zakon
ali njegovo razlago z namenom narediti ga privlac¢nejSega in s tem pritegniti mednarodne
primere. Kot primer avtor podaja Zdruzeno Kraljestvo, v katerem vseevropske odvetniske
pisarne predstavljajo moc¢no interesno skupino pri lobiranju za oz. proti pravnim
spremembam, Ki bi lahko vplivale na konkuren¢nost britanskega prava.

Po mnenju Eidenmmiillerja (2019) je problem forum shopping-a v insolven¢nem pravu v
tem, da gre za ex post odloCitev, kar v praksi pomeni, da dolzniki pri¢nejo z izbiro
najugodnejse ureditve po tem, ko se srecajo s finan¢nimi tezavami. Pri tem pa se pojavi
moznost oSkodovanja upnikov, ki nimajo pravih vzvodov pri izbiri insolvencnega sistema,
ki bo uporabljen. Forum shopping na podro¢ju insolvencnega prava v EU je teoreti¢no
mozno izpeljati na dva nacina. Dolznik se lahko izogne domaci insolven¢ni ureditvi tako, da
se spoji s podjetjem v drzavi s ciljno ureditvijo. Za ta namen so podjetja v finan¢nih tezavah
pogosto ustanavljala navidezna podjetja v tujini. Pri ¢ezmejnih zdruzitvah je zato evropska
zakonodaja postala precej bolj striktna s ciljem prepre¢evanja izkoriS$canja sistema. Drugi
nacin forum shopping-a na podroc¢ju insolvenénega prava pa je sprememba dolznikovega
srediS¢a glavnih interesov. Tak$na sprememba je tezje izvedljiva, obenem pa evropska
zakonodaja pred tak$nim nacinom forum shopping-a tezje vzpostavi prave varovalke.
Sodis¢em drzav ¢lanic v takih primerih preostane le sklicevanje na sploSna nacela
evropskega prava (Eidenmiiller, 2019).

Forum shopping-a se v glavnem posluzujejo vecje korporacije, saj so stroski pri obeh nacinih
izvedbe (spojitev z navideznim podjetjem v tujini ali prenos srediS¢a glavnih interesov)
relativno visoki in fiksni, kar pomeni, da se manjSim dolznikom ne izpla¢ajo. To postavlja
podjetja razli¢nih velikosti in njihove upnike v neenakopraven polozaj (Eidenmiiller, 2019).

V EU se je kot vodilna izbira oz. drzava ¢lanica z najbolj zazeleno zakonodajo s podrocja
insolvencnih postopkov izkazala Velika Britanija. Britanska shema prestrukturiranja (angl.
Scheme of Arrangement) je izvedljiva brez prenosa dolznikovega sredi$¢a glavnih interesov
v Veliko Britanijo, zaceti jo je mozno pred ali po nastopu insolventnosti ter je bila pred
izstopom Zdruzenega Kraljestva iz Evropske unije avtomatsko priznana v vseh drzavah
¢lanicah brez potrebe po eksekvaturi. To se je seveda spremenilo po t. i. brexit-u leta 2019,
po Cemer se odlocitve britanskih sodiS¢ v drzavah clanicah EU ne priznavajo vec
avtomatsko. Po novem se namrec¢ sodi$¢a drzav ¢lanic glede priznanja postopkov britanske
sheme prestrukturiranja nad dolzniki v svoji jurisdikciji odlo¢ajo posamic¢no in avtonomno,
kar znatno znizuje privlac¢nost britanske insolvencne ureditve kot ciljne jurisdikcije forum
shopping-a. Nemska sodisca se glede priznavanja takih odlocitev odlo¢ajo na podlagi
njihove kompatibilnosti z glavnimi naceli nemskega pravnega reda. Tako po novem obstaja
moznost, da britanski insolven¢ni postopki v Nemciji niso priznani. Tak$na negotovost pa
je pri akterjih s podrocja insolvenénega prava izredno nezazelena (Eidenmiiller, 2019).



Na spodnji sliki 1 je prikazano gibanje Stevila postopkov britanske sheme prestrukturiranja
(angl. Scheme of Arrangement) skozi leta. Vidimo, da je Stevilo postopkov, v katerem je
bilo udelezeno podjetje izven Zdruzenega Kraljestvo (oznaceno z »EU« ali »Non-EU«)
skozi leta narasc¢alo in doseglo vrhunec v letih 2015 in 2016. V juniju leta 2016 je bil namrec
izveden referendum o izstopu Zdruzenega Kraljestva iz EU. Po tem je zacelo Stevilo
postopkov, ki bi vklju¢evali podjetja iz drugih drzav ¢lanic EU upadati (Eidenmidiller, 2019).

Slika 1: Stevilo britanskih shem prestrukturiranja med 2012 in 2018
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Vir: Prirejeno po Eidenmiiller (2019).

Izstop Velike Britanije iz EU je torej v veliki meri spremenil razmerje sil na trgu insolvenc¢ne
zakonodaje med drZzavami Clanicami. Ostale drZzave ¢lanice so si, kot piSe Eidenmiiller
(2019), zelele prilastiti »trzni delez«, ki ga je izgubila Velika Britanija, pri ¢emer naj bi imela
najboljse predispozicije Irska, katere splosno pravo je najblizje britanskemu. Vendar Si
evropski zakonodajalec prizadeva to prepreCiti s harmonizacijo evropske insolvencne
zakonodaje, ki bi odstranila moZnost in spodbude za forum shopping (Eidenmiiller, 2019).

1.2.3 Pomen preventivnega prestrukturiranja

»wPrestrukturiranje bi moralo dolznikom v financnih tezavah omogociti, da v celoti ali delno
nadaljujejo poslovanje, tako da spremenijo sestavo, pogoje ali strukturo svojega premoZenja
in svojih obveznosti ali kateri koli drug del svoje strukture kapitala — vkljucno s prodajo
premozenja ali delov podjetja ali, kadar je tako doloceno v nacionalnem pravu, celotnega
podjetja — pa tudi tako, da izpeljejo operativne spremembe. /.../ Okviri preventivnega
prestrukturiranja  bi  morali dolznikom predvsem omogociti, da se ucinkovito
prestrukturirajo v zgodnji fazi, da bi se izognili insolventnosti ter tako omejili nepotrebno
likvidacijo podjetij, ki so sposobna preZiveti. Navedeni okviri bi morali pomagati prepreciti



izgubo delovnih mest ter strokovnega znanja in spretnosti, poleg tega pa bi se morala
povisati skupna vrednost za upnike v primerjavi s tem, kar bi dobili v primeru likvidacije
premozenja podjetja ali v primeru scenarija druge najboljse moznosti, kadar ni nacrta, ter
za lastnike in celotno gospodarstvo.« (Evropska komisija, 2019, str. 1 in 2).

Kot opisuje Eidenmiiller (2019) je usmeritev evropske insolven¢ne zakonodaje v zadnjih
desetletjih dozivela dva glavna preobrata. Najprej se je obrnilo razmerje med likvidacijami
in prestrukturiranjem. Slednje je prevzelo veliko pomembnejso vlogo, ko je v devetdesetih
letih vse ve¢ drzav clanic zacelo uvajati postopke prestrukturiranja za podjetja, ki so se
zna$la v finan¢nih tezavah. Primer take drzave je tudi Nemcija, ki je leta 1998 v insolve¢no
zakonodajo (nem. Insolvenzordnung) vkljuc¢ila moznost prestrukturiranja po postopku, ki se
v veliki meri zgleduje po ameriski insolvenéni zakonodaji (angl. Chapter 11).

Druga vecja sprememba, ki je bila prav tako posledica dejanj in zahtev akterjev, pa je bila
uvedba moznosti izvensodnega prestrukturiranja. Se pred dvema desetletjema so namreé
prestrukturiranja pod sodnim nadzorom prevladovala v evropski insolvenc¢ni praksi. Vendar
so akterji priceli na lastno pobudo poskusati izvajati izvensodna prestrukturiranja, da bi s
tem zmanjsali stroSke postopka. V odziv se je nato v mnogih zakonodajnih ureditvah drzav
¢lanic zacela pojavljati moznost prestrukturiranja z malo ali povsem brez vkljucenosti
sodi$¢a ali z njegove strani imenovanih postopkovnih upraviteljev (Eidenmiiller, 2019).

Sirse gledano so zakonodajne spremembe zasledovale tri cilje. Vzpostaviti zakonski okvir,
ki bo v postopkih omogocal vecinske odlocitve ter obenem resil problem neupravi¢enega
okoris$¢anja (angl. free-rider problem); omogociti poslovodstvu, da nadaljuje z vodenjem
dolzniSkega podjetja ter nenazadnje vse omenjeno izvesti preden dolZznik postane
insolventen. Tako pa torej povecati moznosti uspe$nega prestrukturiranja (Moustaira, 2018).

Moznost preventivnega prestrukturiranja je bila v insolven¢no zakonodajo uvedena s ciljem
razloevanja med finan¢no vzdrZnimi podjetji in tistimi, ki se ne bodo mogla izogniti
insolventnosti. Pri prvih bi naj preventivno prestrukturiranje pomagalo ohraniti ¢im vecjo
vrednost za deleznike, v vsakem primeru pa vecjo kot bi je bili delezni v primeru likvidacije
dolznika (Rotaru, 2019).

1.2.4  Skupni kapitalski trg

»Cilj te direktive je prispevati k pravilnemu delovanju notranjega trga in odpraviti ovire za
uresnicevanje temeljnih svoboscin, kot sta prosti pretok kapitala in svoboda ustanavljanja,
ki izhajajo i1z razlik med nacionalnimi zakonodajami in postopki glede preventivnega
prestrukturiranja, insolventnosti, odpusta dolgov in prepovedi opravljanja dejavnosti.«
(Evropska komisija, 2019, str. 1).

Glavni cilj harmonizacije insolven¢nih postopkov v EU z vidika evropskega zakonodajalca
izhaja iz primarnega prava EU, torej pogodb, v katerih je delujo¢ skupni trg s prostim



pretokom kapitala opredeljen kot eden temeljnih ciljev zdruZevanja v evropsko skupnost.
(Bridge Zoller, 2019). Kot omenjeno je Komisija pred sprejetjem Direktive odstopanja med
ureditvami insolvencnih postopkov v drzavah ¢lanicah identificirala kot pomembno oviro
delovanja notranjega trga in prostega pretoka kapitala (McCormack, Keay & Brown, 2017).

Le-to zeli Komisija na dolgi rok prepreciti, zacensi z obravnavano Direktivo. Cilj
ucinkovitega kapitalskega trga zasleduje z vzpostavitvijo minimalnih standardov na tem
podroc¢ju, kar bi naj pripomoglo k vecji stabilnosti in predvidljivosti ter posledi¢no k
vzpostavitvi t. i. Unije kapitalskih trgov (Bridge Zoller, 2019). K vzpostavitvi Unije
kapitalskih trgov se je Komisija zavezala v akcijskem nacrtu, ki ga je izdala leta 2015. Gre
za nacrt za oblikovanje enotnega trga kapitala s ciljem zagotavljanja, da se denar v obliki
nalozb »pretaka« po EU in se tako za podjetja, vlagatelje in potro$nike zagotovijo koristi ne
glede na to, kje se nahajajo. Ceprav je bil od zadetka pobude Unije kapitalskih trgov leta
2015 dosezen napredek, so kapitalski trgi EU e vedno razdrobljeni. Komisija je zato 24.
septembra 2020 sprejela nov akcijski nacrt. Naért dolo¢a 16 zakonodajnih in nezakonodajnih
ukrepov za doseganje treh glavnih ciljev: podpirati zeleno, vkljuujofe in odporno
gospodarsko okrevanje, narediti EU kot varnejSi prostor za varevanje in dolgoro¢no
vlaganje ter integrirati nacionalne kapitalske trge v dejanski enotni trg. Pri doseganju
slednjega pa je Komisija zaznala tudi potrebo po harmonizaciji insolven¢ne zakonodaje kot
predpogoju za varne, predvidljive in zaupanja vredne nalozbe (Evropska komisija, 2021).

Z Unijo kapitalskih trgov pa je povezan $e en izziv, s katerim se Komisija spopada preko
Direktive. Sprejeta je bila namre¢ kot ena izmed preventivnih mer za zmanj$anje negativnih
ucinkov pri¢akovane financne krize. Po krizi leta 2008 je namre¢ Evropska centralna banka
(v nadaljevanju ECB) pricela z rigoroznimi ukrepi, ki so bili namenjeni ohranjanju obrestnih
mer na zgodovinsko nizki ravni ter posledi¢cnemu zagonu gospodarske rasti in ohranjanju
vrednosti evropske valute. Taka politika pa je privedla do razmaha na dolzniskem trgu,
predvsem pri podjetniSkih obveznicah in posojilih z visokim finanénim vzvodom (torej
posojilih danim podjetjem, ki Ze imajo visoko stopnjo zadolZenosti). Visoko stopnjo
zanimanja za investiranje v taksna, potencialno rizi¢na podjetja pa pojasnijo nizki donosi na
konvencionalne nalozbene inStrumente kot posledica na intervencije ECB. Povisana stopnja
zanimanja za tvegane nalozbe pa posledi¢no vodi do zmanjSanja »kvalitete« izposojevalcev
(torej njihove sposobnosti odplacevanja dolga) in zavez, na katere morajo za pridobitev
dolzniskega financiranja pristati. Ker se je Ze v ¢asu sprejemanja Direktive EU pribliZevala
koncu gospodarskega cikla, je Komisija odprto pri¢akovala dolzniSko krizo. Nanjo pa se je
zelela pripraviti z okvirom preventivnega prestrukturiranja, ki bi lahko pospeSeno in
pravocasno saniral podjetja v finan¢nih tezavah (Rotaru, 2019).

1.2.5 Neucinkovitost insolven¢nih postopkov

»Okviri preventivnega prestrukturiranja bi morali /.../ preprecevati kopicenje slabih posojil.
Z razpoloZzljivostjo ucinkovitih okvirov preventivnega prestrukturiranja bi zagotovili, da se
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ukrepi sprejmejo, preden bi podjetja prenehala odplacevati svoja posojila, kar bi prispevalo
k zmanjsanju tveganja za nastanek slabih posojil v ciklicnih recesijah in ublazilo negativni
ucinek na financni sektor.« (Evropska komisija, 2019, str. 2).

V informativnem poroc¢ilu Evropskemu parlamentu je Komisija obrazlozila negativne
posledice, ki jih povzroca neucinkovitost insolvenénih postopkov v EU. Dojema jih namre¢
kot ozka grla pri investicijah, predvsem kadar govorimo o ¢ezmejnih investicijah znotraj
EU. Razlog je v tezji opredelitvi tveganja investicij zaradi neucinkovitosti in raznolikosti
insolvenénih postopkov med drzavami ¢lanicami. To so podkrepili s podatkom, da okoli 25
% steCajev v EU vkljucuje upnike in dolznike, ki poslujejo v ve¢ kot eni drzavi ¢lanici.
Absolutno pa je ve¢ kot milijon evropskih mikro, malih in srednje velikih podjetij (v
nadaljevanju MSP) dejavnih v tujini. Insolvenéna zakonodaja posledi¢no indirektno vpliva
na Cezmejne $iritve in nalozbe. Zaradi raznolikosti nacionalnih insolven¢nih zakonodaj
vlagatelji tezko ocenijo kreditna tveganja za ¢ezmejne transakcije. Poleg tega so postopki v
primeru insolventnosti v ¢ezmejnem okviru pogosto neucinkoviti, zapleteni in dragi, zlasti
za MSP (Evropska unija, 2018).

Tezava neucinkovitosti insolvencnih postopkov pa se Se poglobi ob upostevanju slabih
finanénih napovedi, obravnavanih v prejSnjem poglavju. Za Komisijo je bil zato eden
glavnih namenov Direktive tudi preprecevanje kopicenja slabih posojil. S preventivnim
prestrukturiranjem zelijo, kot so zapisali v uvodu k Direktivi, zagotoviti, da bi bili
preventivni insolven¢ni ukrepi podjetjem na voljo preden bi prenehala odplacevati svoje
kredite. S tem bi presekali zaCarani krog slabih posojil, tako pa tudi zmanjsali tveganja za
njihov nastanek ter posledi¢no ublazili pritiske na finan¢ni sektor v ¢asih recesij (Evropska
komisija, 2019).

Nadalje bi bilo tako predvidoma mogoce resiti tudi delovna mesta in upnike postaviti v bolj
ugoden in bolj predvidljiv polozaj. V nacrtovanih okvirjih in ukrepih preventivnega
prestrukturiranja si Komisija namre¢ prizadeva za uravnoveseno zascito vseh deleZnikov
insolven¢nega postopka, tudi zaposlenih delavcev. Obenem pa si v primerih, ko dolznika
pred likvidacijo ni mozno reSiti, prizadeva za CimprejSnjo likvidacijo, saj vsakr$no
podaljSevanje delovanja ali postopka likvidacije takih dolZznikov lahko pomeni zmanjSevanje
vrednosti in povecevanje Skode upnikov ter nenazadnje tudi gospodarstva kot celote
(Evropska komisija, 2019).

Uc¢inkovitost insolvenénih postopkov bi naj Direktiva povecevala s krajSanjem njihovega
trajanja. Ukrepi na tem podro¢ju vkljucujejo digitalizacijo postopkov in spremljajoce
birokracije, zmanjSanje vkljucenosti sodi§¢a, moznost posebnih izobrazevanj za bolj
usposobljene upravitelje postopkov in v nekaterih primerih tudi bistveno olajsanje in
pospesitev dostopa do popolnega odpusta dolga perspektivnim podjetjem dolznikom
(Wallace & Pilkington, 2019).
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1.2.6  Druga priloznost in stigmatizacija insolven¢nih postopkov

»Namen te direktive je /.../ da posteni insolventni ali prezadolzeni podjetniki po razumnem
obdobju lahko izkoristijo popoln odpust dolgov, s cimer se jim omogoci druga priloznost;
ter da se izboljSa ucinkovitost postopkov prestrukturiranja, postopkov v primeru
insolventnosti in postopkov za odpust dolgov, zlasti da bi skrajsali njihovo trajanje.«
(Evropska komisija, 2019, str. 1).

S tem preidemo na pomen zagotavljanja druge priloznosti perspektivnim podjetjem in
predvsem podjetnikom in podjetnicam. Ena izmed temeljnih lastnosti preventivnih
insolven¢nih postopkov je namre¢, da lahko dolznikovo poslovodstvo ostane na vodilnem
poloZaju (angl. debtor-in-possession). To pomeni, da poslovodstvo dolznika s pri¢etkom
preventivnega pred-insolventnega postopka ni prisiljeno sestopiti s poloZaja in se odpovedati
vodenju podjetja ter tega polozaja predati stecajnemu upravitelju, kakor to velja za ostale
insolvencne postopke. S tem se ustvari pozitivna spodbuda za poslovodstvo, da pravo¢asno
zazene postopek (pred nastopom insolventnosti) v zgodnji fazi, brez da bi izgubilo nadzor v
podjetju (Mevorach & Waltars, 2020).

Kot pravi Tajti (2018), gre pri prestrukturiranju podjetij v ve€ini evropskih civilnopravnih
sistemov trenutno Se vedno le za prizadevanja in ne za realnost. To je v veliki meri posledica
vseprisotnostne, intenzivne stecajne stigme, posledi¢no pa neizainteresiranosti upnikov, pa
tudi direktorjev in drugih deleznikov steCajnega postopka, za sodelovanje v postopkih
prestrukturiranja. Posledi¢no prevlado likvidacij in stecajev nad prestrukturiranji lahko zato
dojemamo kot konkuren¢no pomanjkljivost tako za Kitajsko kot tudi za Evropo v primerjavi
z Zdruzenimi drzavami, ki imajo daljSo zgodovino prestrukturiranju veliko bolj prijaznega
modela, zapisanega v svoji insolven¢ni zakonodaji, poimenovani Chapter 11. Na podlagi
teh ugotovitev tudi Evropska unija v usmeritvah zadnjega desetletja daje jasno prednost
politiki druge priloZnosti.

Kot pravi avtor, je stigmatizacija insolven¢nih postopkov, predvsem ste¢aja, prisotna v vseh
jurisdikcijah, vendar ponekod bolj kot drugje. Ceprav za potrditev te teze ni na voljo
natan¢nih in splo$no sprejetih kvantitativnih kazalnikov, razpolozljivi viri kazejo, da je, kot
omenjeno, stigma bankrota bistveno bolj intenzivna v celinski Evropi kot npr. v Zdruzenih
drzavah. Intenzivnost stigme se razlikuje od drzave do drzave (v€asih obstajajo razhajanja
celo na regionalnih ravneh). Taka razhajanja pa so posledica zgodovinskih dogajanj (za
posameznike in posameznice, ki so se v bankrotu znasli v preteklosti, so namre¢ kazni lahko
vkljucevale tudi javno ponizanje, degradacijo socialnega statusa in zaporno kazen), razlicnih
druzbenih sistemov, gospodarskega razvoja in miselnosti, pa tudi neenotne insolvencne
zakonodaje. Na splosno pa velja, da je intenzivnost steCajne stigme manjSa Vv
anglosaksonskih pravnih sistemih, ki hkrati spadajo tudi med najrazvitejsa gospodarstva na
svetu (Tajti, 2018).
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Zgodovinsko gledano je bil bankrot izenacen s storitvijo kaznivega dejanja. Percepcija
druzbe se je skozi Cas spreminjala, vendar se je le-to zgodilo po razli¢nih ¢asovnicah na
razli¢nih koncih sveta, vzporedno z razvojem kapitalizma. Kljub temu je minilo Se kar nekaj
Casa, da je postalo splosno sprejeto, da obstajajo tudi posSteni dolzniki, ki jim je le zmanjkalo
podjetniske srece. S tem se je ste¢ajnike nehalo samodejno enaciti s prevaranti, goljufi in
kriminalci. To podpirajo tudi podatki iz prakse, kjer so raziskave pokazale, da je le v 10 %
steCajev v Zdruzenih drzavah prisotna tudi komponenta goljufije (Wickouski, 2007).

Stigmatizacija in »kazni« za podjetnike, podjetnice in podjetja v finan¢nih tezavah so
dandanes seveda drugacna. Tajti (2018) navaja, da se, ko javnost izve za stecaj ali grozeé
steCaj podjetja ali posameznika, lahko pojavijo Stevilne negativne posledice. Prodaja se
lahko zmanjsa, ker partnerji ali kupci dvomijo, da bodo dobave opravljene po nacrtih.
Izterjava terjatev postane tezja in zamudnejSa, saj bodo stranke lahko zaznale, da jim
pri¢akovan steCaj omogoca, da se izognejo placilu. Prav tako se lahko potrosniki in stranke
preusmerijo h konkurentom zaradi ogrozene stabilnosti dobav. Grozeci steaj obi¢ajno
negativno vpliva tudi na moralo zaposlenih. Raziskava Komisije iz leta 2007 je glede
navedenega pokazala naslednje: kar 47 % anketiranih udeleZencev na trgu je izjavilo, da
nikoli ve¢ ne bi narocili blaga ali storitev pri podjetju, ki je $lo v stecaj, 51 % pa jih je trdilo,
da nikoli ne bi vlagali v taka podjetja. Nemalokrat pa so stecajniki stigmatizirani tudi s strani
ozjih druzinskih ¢lanov. Po statisticnih podatkih iz omenjene raziskave se druzinske vezi
prekinejo v priblizno 15 % primerov stecajev.

Vpliv stigmatizacije insolvencnih postopkov na delovanje insolven¢nih sistemov je v ve€ini
primerov negativen. Gre namre¢ za izgubljen ekonomski potencial zaradi stigmatizacije
steCajev in insolvencnih postopkov ter nepripravljenosti na politiko »druge priloZznosti«. Le-
ta pa ima bolj daljnosezne vplive kot le, ali so dolo¢ena dejanja, povezana z insolentnostjo,
kriminalizirana ali ne. Gre namre¢ za sprejem mentalitete, da so insolventnost in insolvencni
postopki naravna posledica poslovanja v zdravem, trznem gospodarstvu. Funkcija
insolven¢nega prava pa torej ni kaznovanje dolznika zaradi njegovega neuspeha in
izkljucitev le-tega s trga, marve¢ nudenje druge priloznosti, priloznosti za nov zacetek
subjektom, ki se znajdejo v taki situaciji. Seveda to ni mozno v vseh primerih, zato funkcija
insolvencnega prava obenem tudi ostaja omogociti enostaven in nadzorovan izstop iz trga,
¢e obetavno prestrukturiranje ni ve¢ mozno. Za taks$no insolvencno politiko so torej postopki
prestrukturiranja in reorganizacije tisti, ki so nedvomno bolj zaZeljeni kot likvidacije in
stecaji (Tajti, 2018). K temu pa se je z novo usmeritvijo zavezala tudi EU, ki to naslavlja z
vzpostavitvijo postopka preventivnega prestrukturiranja.

1.3 Vsebinski pregled direktive

Direktiva o prestrukturiranju in insolventnosti svoje ime nosi zato, ker se v najvecjem delu
ukvarja le z enim podro¢jem korporativnega insolven¢nega prava in sicer z moznostjo
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preventivnega prestrukturiranja pred nastopom insolventnosti z namenom »obvarovanja«
dolznikov pred potrebo po zagonu »pravih« insolvencnih postopkih (De Weijs, 2017).

Direktiva se zato pri¢ne z obSirnimi uvodnimi pojasnili, v katerih evropski zakonodajalec
pojasnjuje razloge za njeno sprejetje in podaja cilje, ki jih z Direktivo zasleduje. Oboje je
SirSe obrazlozeno tudi v prej$njem poglavju.

Po tem se pri¢ne tehni¢ni del same Direktive, kjer se v zaCetnih ¢lenih nahajajo splosne
dolocbe in opredelitev uporabljenih terminov. Vsebinski del pa se nato zelo povedno takoj
pri¢ne z utemeljitvijo okvirov preventivnega prestrukturiranja in njihovi razpolozljivosti
dolznikom, ki jo morajo zagotavljati drzave ¢lanice. V sledecih ¢lenih se nato zakonodajalec
dotakne zahteve po omogocanju dolzniku, da sam nadaljuje z vodenjem svojih poslov ter,
opredelitvijo primerov, v katerih se prekine posamezne postopke izvrsbe nad dolznikom.

V naslednjem poglavju se Direktiva ukvarja z nacrtom prestrukturiranja, doloca njegovo
vsebino, nacin sprejetja in pogoje za potrditev. Nacrt prestrukturiranja je namrec¢ lahko, kot
izrecno doloc¢a Direktiva, potrjen in obvezujoc tudi za razrede, ki zanj ne glasujejo. Direktiva
to poimenuje: »vsiljenje odlocitve razredom upnikov, ki ne soglasajo z nacrtom
prestrukturiranja« (Evropska komisija, 2019, str. 28).

V nadaljevanju Direktiva omeni tudi upnike, ki jim mora biti po njenih navodilih
onemogoceno, da bi nerazumno spodkopali sprejetje ali izvrSitev nacrta prestrukturiranja.
Sledi poglavje o delavcih, za katere morajo drzave Clanice ob implementaciji zagotoviti, da
okviri preventivnega prestrukturiranja ne vplivajo na njihove individualne ali kolektivne
pravice. Ce pa naért prestrukturiranja vkljuduje ukrepe, ki: »povzrocijo spremembe v
organizaciji dela ali v pogodbenih odnosih z delavci, te ukrepe odobrijo ti delavci«
(Evropska komisija, 2019, str. 29).

Direktiva naslovi tudi sodni ali administrativni organ, ki je po njeni dolocbi pristojen za
podajo ocene vrednosti premozenja dolznika, kadar le-to v sklopu nacrta prestrukturiranja
izpodbija prizadeta stranka. Zavzame pa se tudi za hitro obravnavo in razresitev takih pritozb
s strani sodiS¢, z namenom ucinkovitosti preventivnih insolvencnih postopkov.

Po tem se Direktiva osredotoci na novi kapital, predvsem pa na za$¢ito novega financiranja
(v primeru kasnejSe insolventnosti). Pred kazensko ali upravno odgovornostjo pa so v takih
primerih za$¢iteni tudi dajalci tak$nega financiranja.

Sledi poglavije, ki se nanasa na odpust dolgov. Direktiva v njem od drzav ¢lanic zahteva, da
z implementacijo v lastni pravni red zagotovijo, da: »imajo insolventni podjetniki dostop do
vsaj enega postopka, ki lahko privede do popolnega odpusta dolgov« (Evropska komisija,
2019, str. 32). Ob tem morajo drzave ¢lanice zgotoviti tudi, da obdobje do odpustitve dolgov
ni daljSe od treh let.
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V zadnjih delih Direktive zakonodajalec doda Se ukrepe za povecanje ucinkovitosti
postopkov prestrukturiranja, insolventnosti in odpusta dolgov. Pri tem apelira na ¢lane
sodnih in upravnih organov, ki naj ¢im hitreje in ucinkoviteje obravnavajo omenjene
postopke. Umesti pa tudi upravitelje, njihove vloge in nagrade, do katerih so upraviceni. Za
konec pa se posveti Se uporabi elektronskih in tehnoloskih sredstev komunikacije, zbiranju
informacij in digitalizaciji postopkov (Evropska komisija, 2019).

1.3.1 Grozeca insolventnost

Direktiva v evropsko zakonodajo uvaja termin »grozeca insolventnost«. Gre za situacijo, ki
se pojavi, kadar bi dolznik v roku enega leta lahko postal insolventen, torej nezmozen
poravnati vse svoje obveznosti, ali prezadolzen. Za ugotavljanje takih situacij Direktiva
predlaga sistem zgodnje identifikacije grozeCe insolventnosti, ki med drugim od
strokovnjakov, ki imajo vpogled v finan¢no stanje in poslovanje podjetja (racunovodje,
revizorji ali druge osebe z ustreznim znanjem in vpogledom) zahteva, da poslovodstvo pisno
obvestijo, ¢e menijo, da podjetju grozi insolventnost. Obveznost poslovodstva na drugi strani
pa je, da pripravi finan¢no porocilo in predlaga postopek prestrukturiranja ali insolven¢ni
postopek Ze v trenutku, ko je insolventnost e grozeca in $e ne dejanska (Kosmatin & Rzek,
2021).

Pri tem seveda Direktiva cilja na podjetja, ki so na dolgi rok finan¢no vzdrzna in sposobna
preziveti. Cilj insolven¢ne zakonodaje pri ostalih pa je, da se jih po ¢im hitrejSem postopku
likvidira in odstrani s trga, da na njem ne povzrocijo verizne reakcije insolventnosti in da ne
ogrozijo finan¢nega prezivetja povezanih akterjev. Pri tem je Direktiva zelo jasna, vendar
obenem termina »groze€a insolventnost« podrobneje ne pojasni, temve¢ to prepusca
zakonodajalcem drzav ¢lanic. Kot omenjeno bi se v primeru grozece insolventnosti dejanska
insolventnost naj pojavila v obdobju od nekaj mesecev do enega leta. Za dolocitev in
potrditev trenutka pojava grozece insolventnosti pa so v svoji zakonodaji zadolzeni
zakonodajalci drzav c¢lanic. To lahko glede na implementacijo presodijo tako clani
poslovodstva dolZznika s tem, da zazenejo postopek preventivnega prestrukturiranja ali pa
celo upniki, tako da se s tem strinjajo oziroma vlozZijo predlog za stecaj ali izvrSbo nad
dolznikom (Gassner & Wabl, 2019).

1.3.2  Nacrt prestrukturiranja

Nacrt prestrukturiranja je klju¢na komponenta Direktive, ki temelji na mozZnosti
preventivnega prestrukturiranja. Snovalec nacrta prestrukturiranja je najpogosteje dolznik.
Zakonodajalcem drzav ¢lanic pa Direktiva dopus€a moznost, da kot snovalce nacrta
vkljucijo tudi postopkovne upravitelje ali celo upnike. Po oblikovanju nacrta je potrebno
ukrepe, sprejete v njem, posredovati in/ali predstaviti ter pojasniti tudi pristojnemu sodnemu
organu. Kot sestavne dele nacrta prestrukturiranja pa Direktiva navaja sledece: prihodnje
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kalkulacije uc¢inkov ukrepov v nacrtu, ukrepe prestrukturiranja in reorganizacije in
potencialne prehodne ali nove oblike financiranja (Gassner & Wabl, 2019).

Prestrukturiranje v praksi po navadi pomeni finan¢no prestrukturiranje s posebnim
poudarkom na strani obveznosti. Direktiva pa cilja na bolj vseobsegajoCo definicijo
prestrukturiranja, ki vkljucuje vse ukrepe, sprejete z namenom reorganizacije dolznikovega
poslovanja, vkljuéno s spremembami strukture in pogojev dolgov. Pri tem se Direktiva ne
omeji le na dolgove, temve¢ omenja spremembe v kateremkoli delu dolznikove kapitalske
strukture, vklju¢no s prodajo sredstev, delov podjetja ali celotnega delujocega podjetja (po
t. i. going concern), pri ¢emer pa pogosto pride tudi do spremembe lastnistva. Obenem pa
prestrukturiranje zajema tudi uvajanje sprememb v delovanju in procesih. Po navadi bo v
nacrtu prestrukturiranja §lo za meSanico vseh navedenih ukrepov (Gassner & Wabl, 2019).

Vsaki¢, ko naért prestrukturiranja vpliva na pravice tretjih strani, mora le-tega potrditi
pristojno sodisce, njegova odlocitev pa je nato zavezujoca tudi za manjSinske upnike (torej
tiste, ki niso glasovali za doti¢ni nacrt). Kot dodatno varovalo pa Direktiva uvaja tudi t. i.
»preizkus najvecje koristi za upnike«. Kot je zapisano v Direktivi, gre za: »preizkus, ki je
uspesno opravljen, kadar noben upnik, ki ne soglasa z nacrtom prestrukturiranja, na podlagi
nacrta prestrukturiranja ne bi bil v slabsem polozaju, kot bi bil tak upnik /.../ bodisi v
primeru likvidacije, ne glede na to, ali to pomeni likvidacijo po delih ali prodajo delujocega
podjetja, bodisi v primeru scenarija naslednje najboljse moznosti, ¢e nacrt prestrukturiranja
ne bi bil potrjen« (Evropska komisija, 2019, str. 21).

V preizkusu najvecje koristi za upnike se torej kot primerjava ucinkov nalrta
prestrukturiranja uporablja drugi najboljsi scenarij oz. likvidacija dolznika. Ta primerjava
pa, kot trdita Gassner in Wabl (2019), ni najbolj posrecena, saj Direktiva stalno naslavlja
podjetja, ki se bodo potencialno znaSla v finan¢nih teZavah, vendar so trenutno Se vedno
solventna. Tudi v primeru, da bo nacrt prestrukturiranja neuspesen, tak$na podjetja ne bodo
nujno likvidirana, temve¢ imajo moznost reorganizacije na druge nacine (npr. preko drugih
insolven¢nih postopkov). Za izvedbo preizkusa mora biti torej ocenjena vrednost dolZnika,
ki se potem primerja z vrednostjo, ki je v skladu z naértom prestrukturiranja predvidena za
upnike. Kot omenjeno je bolj kot likvidacijska vrednost relevantna vrednost delujocega
podjetja, za dolocitev katere je pogosto potrebna pomoc¢ zunanjega strokovnjaka. Direktiva
pri tem ne doloca, kdo naj nosi stroske ocenjevanja, vendar le-ti lahko odvracajo npr.
dolznika, da pri¢ne postopek preventivnega prestrukturiranja.

1.3.3 »Cross-class cramdown«

V kolikor naért prestrukturiranja vpliva na vec kot en razred upnikov, Direktiva naroca nujno
oblikovanje razredov upnikov. Zadostujeta lahko Ze dva razreda, zavarovani in nezavarovani
upniki. Za mikro, majhna in srednje velika podjetja oblikovanje razredov ni obvezno.
Direktiva pa predvideva razmera visok prag za odobritev nacrta prestrukturiranja. Zanj bi
namre¢ morali predvidoma glasovati upniki, ki imajo skupno vsaj 75 % terjatev. Vseeno pa
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Direktiva zakonodajalcem drzav ¢lanic omogoca, da ta prag znizajo ali pa, na drugi strani,
da zraven njega za sprejetje nacrta prestrukturiranja zahtevajo Se kak$no dodatno merilo
(npr. minimalno Stevilo upnikov, ki morajo glasovati za nacrt). Vec€ina je za izglasovanje
nacrta naceloma potrebna v vsakem razredu upnikov, vendar se tudi temu da izogniti s t. i.
»cross-class cramdown«-om (Gassner & Wabl, 2019).

»Cross-class cramdown« ali vsiliti odlo€itev razredom upnikov, ki ne soglasajo z nacrtom
prestrukturiranja, je koncept, ki je lahko odlocilen za uspeh prestrukturiranja, saj omogoca
sodis¢em, da potrdijo nacrt prestrukturiranja tudi, kadar ni potrjen s strani vseh razredov
upnikov. Dovolj je Ze, ¢e se z nacrtom prestrukturiranja strinja en sam razred upnikov. S tem
zeli evropski zakonodajalec zagotoviti, da posamezni upniki ali razredi upnikov ne morejo
porusiti razumnega in smiselnega prestrukturiranja. Direktiva zato drzavam c¢lanicam
nalaga, da oblikujejo zakonodajo, ki tak$no prisilo omogoca (Gassner & Wabl, 2019).

Pri tem pa Direktiva drzavam ¢lanicam ponuja tudi moznost proste izbire, ali bodo prisilo
dosegle na podlagi nacela absolutnih prednosti ali nacela relativnih prednosti (Gassner &
Wabl, 2019). Nacelo absolutnih prednosti je uveljavljen koncept v evropskem insolven¢nem
pravu, ki doloc¢a vrstni red poplacila terjatev razli¢nih razredov upnikov. Doloc¢a, da mora
biti razdelitvena masa med razrede upnikov porazdeljena na nacin, da se razreda poznejsega
vrstnega reda ne zac¢ne poplacevati, dokler niso predhodni razredi v celoti poplacani (Cepec,
2016Db).

Nacelo relativnih prednosti, na drugi strani, pa je v insolvenénem pravu relativna noviteta.
Razredom upnikov poznejSega vrstnega reda dopusca, da prejmejo delno poplacilo, tudi ce
predhodni razredi niso poplacani v celoti. Pri tem je pomembno le, da so predhodni razredi
obravnavani bolj ugodno. Tako pravilo pa je bilo v Direktivo vklju¢eno, ker njegovi
zagovorniki trdijo, da taksna ureditev omogoca, da nekaj dobijo tudi podrejeni upniki in
lastniki, ki so lahko klju¢ni za uspeh prestrukturiranja, ter so tako bolj pripravljeni podpreti
nacrt prestrukturiranja. Obenem pa se tudi vi§ji razredi odpovejo delu terjatev, vendar v
sklopu preizkusa najvecje koristi za upnike, ki mora biti upostevan v vsakem primeru
(Gassner & Wabl, 2019).

1.3.4  Vloga sodis¢a in postopkovnega upravitelja

Direktiva drzavam clanicam nalaga, da poskrbijo, da so ste¢ajni upravitelji in ostali
usluzbenci, povezani z vodenjem insolven¢nih postopkov, delezni primernih izobrazevanj
in usposabljanj. Imeti morajo zadostna znanja in ekspertize za svoje delovanje na podroc¢ju
prestrukturiranj, insolventnosti in odpusta dolga. Direktiva kot upravitelje insolvenénih
postopkov definira posameznike oziroma subjekte, ki so imenovani s strani sodnega ali
drugega administrativnega organa za namene nudenja pomoc¢i dolzniku pri oblikovanju in
pogajanju o nacrtu prestrukturiranja in/ali za namene nadzora nad aktivnostmi,
prestrukturiranjem in sredstvi dolznika. Direktiva pa se dotakne tudi izbora ter (ne)nujnosti
imenovanja upravitelja (Bridge Zoller, 2019).
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V prvem osnutku Direktive je namre¢ Komisija napovedovala minimalno vpletenost sodiSca
(s tem pa tudi zunanjih upraviteljev) pri postopku preventivnega prestrukturiranja.
Poudarjala je pomembnost tega, da poslovodstvo dolznika med postopkom obdrzi svoj
nadzor, saj je tako bolj verjetno, da bo postopek zacel teci pravocasno. V kon¢ni obliki
sprejete Direktive pa je, kot pravita Gassner in Wabl (2019), vloga sodiS¢ in upraviteljev pri
postopkih vecja, kot je bilo prvotno najverjetneje nacrtovano. To pa je sicer blizje ureditvi
pred vpeljavo Direktive v centralnih drzavah ¢lanicah kot je npr. Avstrija.

V skladu z Direktivo sodis¢a v insolvenéni postopek posezejo, kadar so pod vprasajem
pravice tretjih strani. Pri tem gre najveckrat za potrditev moratorijev na izvrsbe, odobritev
nacrta prestrukturiranja in imenovanje postopkovnega upravitelja. Direktiva natan¢no sicer
ne doloca, kdaj so imenovani in kakSna je vloga upraviteljev. Imenovani naj bi bili pri
»obcutljivih« zadevah (npr. pri sploSnem moratoriju ali pri t. i. »Cross-class cramdown«-u).
Njihov namen pri tem je sicer podpora dolzniku pa tudi spremljanje in urejanje
administrativnih zadev, ¢as pa bo pokazal ali se bo le-to izkazalo kot ovira pri postopkih.
Vpletenost sodis¢a je namre¢ povezana tudi z deljenjem informacij, prevelika javna
izpostavljenost pa ima lahko negativne posledice za uspeh prestrukturiranja zaradi
stigmatizacije v $irsi javnosti, ki jo lahko povzroc¢i (Gassner & Wabl, 2019).

Komisija si v nadaljevanju Direktive prizadeva, da bi se v izogib nepotrebnim stroskom
potreba po postopkovnem upravitelju pri preventivnem prestrukturiranju pojavljala ¢im
redkeje. Drugi in verjetno tudi pomembnejsi razlog za to pa je tudi narava preventivnega
prestrukturiranja. Gre za postopek, katerega sprozitev v zgodnji fazi finanénih tezav moramo
spodbujati. Ohranitev nadzora nad svojim premoZenjem in vsakodnevnim poslovanjem
podjetja pa je definitivno dobra spodbuda za dolznike, da zaprosijo za preventivno
prestrukturiranje. Imenovanje upravitelja prestrukturiranja, da bi nadzoroval dolznikovo
dejavnost ali delno prevzel nadzorovanje dolZznikovega vsakodnevnega poslovanja zato ne
bi smelo biti obvezno v vsakem primeru. Direktiva zato zapoveduje, da se za vsak primer
posebej izvede pregled okolis¢in in dolznikove posebne potrebe (Evropska komisija, 2019).

Pri kon¢nem imenovanju ali ne-imenovanju upravitelja ter njegovi 0z. njeni izbiri pa ima
kon¢no besedo izklju¢no sodis¢e. Tako upniki kot dolzniki pri postopku preventivnega
prestrukturiranja o tem ne odlocajo (Gassner & Wabl, 2019).

1.3.,5 Digitalizacija

Direktiva v sklopu svojega cilja povecanja ucinkovitosti insolven¢nih postopkov znaten del
nameni tudi pozivanju k digitalizaciji in uvedbi moderne tehnologije v le-te. Pogosto so
namre¢ podatki v zvezi z insolven¢nimi postopki nepopolni ali manjkajo¢i. Pomembna
dolocba, ki jih uvaja predlagana direktiva, da bi povecala ucinkovitost preventivnih
postopkov prestrukturiranja, je zahteva, da drzave ¢lanice izbolj$ajo tehnologijo in nacin
zbiranja podatkov o postopkih v zvezi s prestrukturiranjem, insolventnostjo in odpustom
dolgov. Direktiva doloca tudi, da morajo drzave ¢lanice zagotoviti, da lahko stranke v

18



postopku, stecajni upravitelji in sodni ali upravni organi elektronsko opravijo dolo¢eno
Stevilo dejanj, vkljuéno z vlozitvijo zahtevkov in obvestili posojilodajalcem. Kot pravi
Bridge Zoller (2019), iz Evropske banke za obnovo in razvoj (EBRD), se lahko pric¢akuje,
da bo to zahtevno v kar nekaterih ¢lanicah, predvsem tam, kjer je delez starejsih ¢lanov
stroke steCajnih upraviteljev ali sodstva vecji. Le-ti so namre¢ pogosto manj izpostavljeni
uporabi sodobne tehnologije.

Ce se bodo te dolo¢be pravilno izvajale, bo predlagana direktiva zagotovila pomemben dober
pregled nad uporabo postopkov v primeru insolventnosti v praksi in trende na tem podrocju
za vsako posamezno drzavo clanico. Te dolocbe predstavljajo nadaljevanje trenda po
izboljsanju tehnologije in digitalizacije v prenovljeni zakonodaji EU. Ta od drzav ¢lanic
zahteva, da oblikujejo in vzdrzujejo informacije o insolven¢nih postopkih v informacijskih
registrih, iz katerih bo v naslednjem stadiju Komisija vzpostavila decentraliziran,
medsebojno povezan informacijski sistem. Ta bo sluzil kot osrednja, javno dostopna,
elektronska baza informacij z vgrajeno funkcijo iskanja v vseh uradnih evropskih jezikih.
Prav tako pa direktiva od drzav ¢lanic zahteva, da vzpostavijo eno ali ve¢ orodij za zgodnje
opozarjanje grozece insolventnosti z moznostjo uporabe nove IT tehnologije, da dolzniku
signalizirajo potrebo po preventivnem ukrepanju (Bridge Zoller, 2019).

1.3.6  Zascita novega financiranja

Eden izmed ukrepov, ki ga je mozno vkljuéiti v naért prestrukturiranja, je tudi sprememba
dolga v kapital, seveda, Ce je le-to omogoceno znotraj nacionalne zakonodaje drzave ¢lanice.
Direktiva to priporoca, vendar tega ne zahteva od zakonodajalcev. (Ehmke idr., 2019) Pri
kapitalu pa Direktiva naslavlja tudi novo financiranje, ki ga dojema kot enega
najpomembnejsih ukrepov za uspesno preventivno prestrukturiranje. Zato drzavam clanicam
nalaga za$¢ito novega financiranja tudi z izvzetjem tega kapitala iz bodocih zahtevkov
upnikov. Novi kapital je torej namenjen izklju¢no prestrukturiranju in bodo¢emu uspesnemu
poslovanju dolZnika. Pomembno pa je tudi, da investitorji, ki v dolznika vlozijo novi kapital,
ne nosijo odgovornosti za potencialno »umetno« podaljSanje solventnosti oz. prikritje
dejanske insolventnosti dolZznika in kasnejSo insolventnost dolznika v sklopu insolvencne
zakonodaje. Taksno financiranje torej Zeli Direktiva za investitorje predstaviti kot varno ter
ga spodbujati v ¢im vecjem obsegu (Gassner & Wabl, 2019).

14 Kriti¢ni sprejem Direktive

Direktiva je prejela kar nekaj kritik znotraj evropske strokovne, akademske in politi¢ne
skupnosti. V sledecih podpoglavjih so te kritike zbrane glede na tri glavne tocke, pri katerih
se krese najvec razlicnih mnenj.
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1.4.1 Obseg Direktive

Direktiva predstavlja prvi korak k harmonizaciji evropske insolven¢ne zakonodaje, ki ga je
naredila Komisija. Vendar pa se je po sprejetju pojavilo veliko kritik razocaranih avtorjev,
ki so od Komisije pri¢akovali veliko bolj pogumno in velikopotezno prizadevanje. Direktiva
je namre¢ omejena na zelo ozko podrocje insolvencénega prava in se sploh ne dotakne
likvidacij in stecajev, ki predstavljajo veliko vecino insolvenénih postopkov (Bridge Zoller,
2019).

Prav tako Direktiva v polni meri ne naslavlja konceptov in definicije insolventnosti in
grozece insolventnosti, ki sprozita insolvencne postopke, In ki so si v insolven¢nih
zakonodajah drzav ¢lanic zelo razli¢ne. Direktiva pri tem ne razlaga vloge denarnega toka
ali preizkusa insolventnosti bilan¢nega stanja, ki se v razli¢nih oblikah pojavljajo kot merilo
za insolventnost oz. grozeco insolventnost (Bridge Zoller, 2019).

Preventivno prestrukturiranje je dejansko edini (pred)insolvenéni postopek, ki ga Direktiva
obravnava. Vendar se tudi pri tem med strokovnjaki s tega podrocja pojavljajo bojazni pred
prenosom Direktive v nacionalne zakonodaje, kjer je prestrukturiranje ze uveljavljen in
dobro delujo¢ postopek, v obliki nepotrebno zakompliciranega postopka s prisilno dodanimi
komponentami, kot so preizkus najvecjih koristi za upnike, vklju¢enostjo sodiS¢ in
upravitelja ter moznost uporabe nacela relativnih prednosti (Gassner & Wabl, 2019).

Eidenmiiller (2019) trdi celo, da novi okvir preventivnega prestrukturiranja omogoca resitev
za dolznike, ki se blizajo propadu. Moti ga ravno postopek z zakompliciranim nac¢inom
glasovanja upnikov ter moznostjo procesa »cross-class cramdown«. Taksen postopek naj bi
bil popolnoma neprimeren za prestrukturiranje MSP, ki potrebujejo enostaven in hiter
postopek, v katerem bi lahko do dogovora s svojimi upniki prisli sami, brez vpletanja sodisca
ali postopkovnih upraviteljev. To pri manjSih dolZznikih, ki predstavljajo veliko vecino
evropskega gospodarstva, ni casovno, stroskovno ali organizacijsko izvedljivo. Komisija jih
pri tem ni usli$ala in oblikovala postopka, proti kateremu taka podjetja, kadar so prepuscena
sama sebi, naravno gravitirajo.

1.4.2 Dejanska harmonizacija in forum shopping

Dejansko pa Direktiva ni zelo specificna in zapovedovalna. Drzavam ¢lanicam tako pri
implementaciji puSca veliko moZnosti, kar pa ni nujno najboljsi nacin za izkoreninjenje
forum shopping-a, ki si ga ja Komisija zadala kot enega glavnih ciljev Direktive. Gassner in
Wabl (2019) zato med posledicami Direktive tudi ne pri¢akujete znatnejSe harmonizacije
insolven¢nega prava na podrocju preventivnega prestrukturiranja v EU. Tocke, na katerih
Direktiva pusca zakonodajalcem drzav ¢lanic proste roke pri implementaciji, SO namre¢
znatne. Tako se vsaka drZzava ¢lanica odlo¢i o viSini zahtevanega praga strinjanja upnikov s
predlogom prestrukturiranja, vkljuc¢enosti sodis¢a in postopkovnih upraviteljev v postopku
preventivnega prestrukturiranja, nac¢inu dolo¢anja grozece insolventnosti, moznosti uporabe
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nacela relativnih prednosti itn. Gre torej za najbolj kontroverzne tocke Direktive, ki so skoraj
v celoti prepuséena diskrecijam zakonodajalcem posameznih drzav ¢lanic (Gassner & Wabl,
2019).

Pomembnejse harmonizacije na tem podroc¢ju avtorji zato ne pri¢akujejo. S tem pa se
zmanjSuje tudi moznost dejanskega vpliva Direktive na forum shopping na podrocju
insolvencnega prava v EU. Pri Direktivi gre namre¢ za politicni kompromis, kar rezultira v
ve¢ kot 70 razli¢nih nacinih implementacije, ki so na voljo drzavam ¢lanicam. Pricakovano
je torej, da bodo drzave pri implementaciji tudi malo eksperimentirale in kalkulirale glede
ustvarjanja zakonodajnega okolja, ki bo za insolven¢ne stranke najbolj ugodno. Spet se torej
lahko znajdemo v situaciji, kjer drzave med sabo regulatorno konkurirajo, stranke pa izvajajo
forum shopping. Na to pa vpliva tudi SirSe institucionalno okolje, kot so sodisca,
administrativni organi in ostali procesi, ki so klju¢ni pri insolvenénih postopkih, vendar jih
direktiva ne naslavlja (Eidenmiiller, 2019).

Vecji vpliv kot ga bo na zmanj$anje forum shopping-a v EU imela Direktiva, bo tako po
pri¢akovanju strokovnjakov imel izstop Velike Britanije iz EU. Ta je do t. i. Brexit-a veljala
za zmagovalko regulatorne konkurence na podrocju insolvencnega prava med evropskimi
drzavami. Vendar po njenem izstopu iz EU odlocitve njenih sodi$¢ ve¢ ne bodo uzivale
avtomatskega priznanja v drzavah ¢lanicah, kar bo znatno zmanjsalo privla¢nost britanske
insolven¢ne jurisdikcije. Prislo bo do nekaksnega zakonodajnega vakuuma, ki ga bodo
poskusale zasesti ostale drzave Clanice, kar pa poskusa Direktiva na¢eloma bolj ali manj
uspesno prepreciti (Eidenmiiller, 2019).

1.4.3 Moznost uporabe nacela relativnih prednosti

Direktiva drzavam c¢lanicam dopuSa moZznost zamenjave ustaljenega nacela absolutnih
prednosti s t. i. nacelom relativnih prednosti, ki dopusca poplacilo kasnejSih razredov
upnikov in celo lastnikov pred celostnim poplac¢ilom predhodnih razredov upnikov. Profesor
de Weijs (2019) v tem vidi veliko napako, ki bi potencialno lahko iztirila smer, v kateri se
razvija evropsko insolvenéno pravo. Ceprav gre v Direktivi le za tehniéno podrobnost, ima
le-ta lahko dolgoro¢ne posledice na razvoj celotnega zakonodajnega podrocja.

V evropskem pravu je do Direktive strogo veljalo, da v primeru finan¢nih tezav lastniki niso
upraviceni do svojega deleza, dokler niso poplacani upniki. To je bilo temeljno pravilo, ki
je zajemalo vse insolven¢ne postopke in evropskemu insolvenénemu pravu zagotavljalo
kredibilnost. To pravilo pri postopku preventivnega prestrukturiranja ve¢ ni samoumevno.
Implicitna podlaga za to izjemo pa je narava postopka preventivnega prestrukturiranja, ki
naj ne bi spadal med »prave« insolvencne postopke. S tem se de Weijs (2019) kategori¢no
ne strinja. Kljub temu, da se tak postopek ne konéa z likvidacijo, niti pri njem ne bo nujno
sodno nadziranega postopka, gre za postopek, pri katerem bodo pravice nekaterih udelezenih
strank (po navadi upnikov) okrnjene proti njihovim Zeljam in brez njihove privolitve. To je
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izvedeno s pomocjo t. i. procesa »Cross-class cramdown«. Vse to pa so komponente, ki po
mnenju avtorja jasno nakazejo, da gre za insolvenc¢ni postopek, ¢eravno le preventivni.

Kar je pri tem zanj problemati¢no, pa je, da pred uvedbo moznosti uporabe nacela relativnih
prednosti glede njegovega vpliva na insolven¢ne postopke in insolven¢no pravo, ni bilo
izvedenih nikakrSnih prakti¢nih $tudij, raziskav ali poglobljenih pri¢akovanih ucinkov
uporabe v praksi. Nacelo relativnih prednosti namre¢ odstranjuje temeljno varovalo pred
oportunistiénimi zlorabami insolven¢nega prava. Obstaja strah, da bi lahko dolzniki
lastnoro¢no orkestrirali »potrebo po prestrukturiranju« z namenom ohranjanja lastne moci
in deleza na rac¢un upnikov. Po drugi strani pa ni neupraviceno pri¢akovati, da bo odsotnost
nacela absolutnih prednosti botrovala k pretiranemu nagnjenju k tveganju s strani lastnikov,
ki jim ne bo grozilo, da bi v primeru insolventnosti avtomatsko izgubili ves svoj delez.

Popolnoma drugace pa bo za komercialne upnike. Gre za MSP, ki so zaradi ustroja
poslovnega sveta pogosto prisiljeni v brezobrestno kreditiranje (npr. v obliki dajanja dolgih
placilnih rokov za dobavljeno blago in storitve). Do sedaj so bili v primeru nezmoznosti
poplacila svojih terjatev zas¢iteni pod nacelom absolutnih prednosti pri poplacilu. Temu pa
po novem ne bo ve¢ nujno tako, saj bodo v primeru upostevanja nacela relativnih prednosti
izgubili e zadnjo zas¢ito napram lastnikom. Vse to pa Se poglobi nagnjenost k ¢im vecjemu
delezu dolga, predvsem komercialnega, v kapitalski strukturi MSP. S tem se namre¢ poveca
Stevilo komercialnih upnikov, ki so razdrobljeni in podrejeni latnikom oz. deleznikom
dolznika (de Weijs, 2019).

V trenutni formulaciji nacela relativnih prednosti v Direktivi gre torej za t .i. »reSevanje za
vsako ceno«, tudi kadar upniki v vrednost delujocega podjetja ne verjamejo in Zelijo celo
glasovati proti nacrtu prestrukturiranja. V tem smislu lahko relativno pravilo »pomaga«
dolzniku, vendar ne tako, da bi olajsalo pogajanje z upniki, temve¢ tako, da pomaga dolzniku
pri iskanju in prisili upnikov v dogovor (Rotaru, 2019).

Obstajajo pa tudi drugi zadrzki pri uporabi nacela relativnih prednosti. Taks$na praksa namre¢
dopusca spreminjanje Ze dolocenih pravic deleznikov v postopku (Finch & Milman, 2017).
To pa je ocitno v neskladju z zasledovanjem cilja transparentnosti in predvidljivosti, ki je
predpogoj predvidljivega legalnega okolja, ki ga iSCejo (meddrzavni) investitorji.
Nenazadnje pa taks$na ureditev tudi dodatno $kodi cilju izkoreninjenja prakse forum
shopping-a. Med drzavami ¢lanicami namre¢ ponovno vsili razlike in pritisk za vzpostavitev
najugodnejSega insolvencnega sistema (temeljeCega na nacelu absolutnih oz. relativnih
prednosti). Praviloma pa ima regulatorna konkurenca nagnjenje, da se konéa v tekmi proti
dnu, forum shopping-u in iskanju nacinov za selitev sredis¢a glavnih interesov (De Weijs,
2019).
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15 Skladnost Direktive s smernicami OECD

Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj (v nadaljevanju OECD) vsako leto
pripravi posebno porocilo (angl. Going for Growth), v katerem oceni ekonomske in
povezane politike drzav ter na podlagi kazalnikov, ki jih ocenjuje, poda splo$na priporocila
in ugotovitve (OECD, 2018).

1.5.1 »Going for Growth« porocilo 2018

Z insolven¢no zakonodajo se je v svojem poroc¢ilu OECD ukvarjal ze leta 2018, ko je
ugotavljal, da je neucinkovit insolvenc¢ni sistem lahko odgovoren za obstoj t. i. »zombi«
podjetij, ki bi v nasprotnem primeru morala zapustiti trg, za neoptimalno alokacijo oz.
zadrZevanje resursov v uporabi z nizko produktivnostjo ter za upocasnitev difuzije
tehnoloskega napredka.

Kot cilje insolvenéne zakonodaje zato omenjeno porocilo navaja vzpostavitev rezima, ki se
z insolventnostjo podjetij spopade hitro in uc¢inkovito. Kadar namre¢ upniki zacnejo slutiti,
da bi dolznik lahko postal insolventen, so spodbujeni, da za¢nejo med seboj tekmovati, da
bi se ¢im hitreje odstranili iz tak$ne situacije. Po hitrem postopku Zelijo uveljavljati svoje
individualne zahteve in terjatve, tudi na ra¢un zmanjSanja celotnih sredstev za porazdelitev
med upniki ali moznosti za prestrukturiranje delujoc¢ih delov dolznika. V interesu
zakonodajalca pa je takSne situacije prepreciti z vzpostavitvijo sistema, ki na potencialno
insolventnost pravoc¢asno in primerno odreagira (OECD, 2018).

Insolven¢na zakonodaja mora tako v skladu z naceli OECD najti ravnotezje med
spodbudami za investitorje, da nadalje nudijo sredstva dolznikom in nadzirajo njihovo
delovanje, ter spodbudami za dolznike, da vodijo podjetje ucinkovito in transparentno. Pri
tem OECD opozarja, da je mozno te spodbude nuditi pred pojavom insolventnosti, ko je
dolznik Se financno zdrav (t. i. ex-ante ucinkovitost), ali pa, ko dolznik naleti na finan¢ne
tezave in se znajde v insolvencnem postopku (t. i. ex-post ucinkovitost). Ex-ante
ucinkovitost ima sicer velik vpliv na zaviranje pretirano tveganega delovanja poslovodstva,
vendar je trenutno, glede na dostopne kazalnike, ex-post u¢inkovitost $e vedno tista, na
katero zakonodajni sistemi dajejo ve¢ poudarka. Kot priznava OECD v porocilu, so cilji
insolvencne politike jasni, ni pa sploSnega konsenza o tem, kako bi naj bil oblikovan
insolven¢ni zakonodajni sistem, da bi le-te cilje tudi na najbolj optimalen nacin dosegli
(OECD, 2018).

OECD je zato vzpostavil sistem indikatorjev, ki merijo u¢inkovitost insolven¢nih sistemov.
Prikazani so v spodnji tabeli 1, nadalje razlozeni pa v nadaljevanju.
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Tabela 1: Struktura OECD insolvencnega indikatorja

Struktura OECD insolvenénega indikatorja

Obravnava Preventivna orodja | Orodja Ostali dejavniki

propadlih prestrukturiranja

podjetnikov

Odpust dolga Mehanizmi Moznost upnikov, | Stopnja vpletenosti
zgodnjega da zaZenejo sodisc¢a
opozarjanja postopek

Izvzetja Pred-insolven¢ni Moratorij na Razlo¢evanje med
postopki premozenje postenimi in

nepostenimi dolzniki

Posebni postopki za

Zascita novega

Pravice zaposlenih

MSP financiranja
Moznost »cram-
down«
Obravnava
poslovodstva med

prestrukturiranjem

Vir: Lastno delo.

1.5.1.1 Obravnava propadlih podjetnikov

Klju¢na determinanta insolvencnega sistema je nacin, na katerega obravnava posameznike,
ki so neuspesno poskusali zaceti svojo podjetnisko pot. Natancneje, kako mocno so taksni
podjetni posamezniki v doti¢nem insolvenénem sistemu »kaznovani«. S tem povezana je
tudi moznost novega zacetka oz. druge priloZnosti. ZmoZnost, da bodo posamezniki priceli
z novo podjetni§ko avanturo po neuspelem podjemu, je po ugotovitvah OECD v glavnem
odvisna od dveh dejavnikov: moznosti in ¢asa, potrebnega za odpust dolgov, ter iz dolgov
izvzetih sredstev posameznika (OECD, 2018).

OECD (2018) v porocilu ugotavlja, da niZji stroski, ki jih nosijo propadli podjetniki,
prispevajo k vi§ji sploSni stopnji samozaposlenosti, vecji pripravljenosti lastnikov MSP, da
pri¢nejo s pred-insolvenénimi postopki, visji frekvenci vstopa novih podjetij na trg in
privabljanju bolj izkusenih podjetnikov. Moznost druge priloznosti dokazano podpira rast
produktivnosti, med drugim tudi tako, da viSa frekvenco vstopa novih podjetij na trg,
omogoca propadlim podjetnikom, da boljse uporabijo pridobljeno znanje in izkusnje v
novem podjemu ter tako podpira bolj kvalitetne, izkuSene podjetnike. Dolgo ¢asovno
obdobje za odpust dolga, na drugi strani, pa zavira podjetni§tvo ter ga dela v oceh
potencialnih mladih podjetnikov neprivlacnega, dragega in tveganega.

Raziskava je zato pokazala, da bi morala biti moZnost popolnega odpusta dolga na voljo
vsem postenim podjetnikom v vseh jurisdikcijah. Cas, po katerem naj bi se ta odpust zgodil,
pa je bolj polemicen. Dolgi rok za odpust dolga zavira podjetnistvo, saj ga dela dragega in
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tveganega. Po drugi strani pa prekratek rok lahko negativno vpliva na obnaSanje
kreditojemalcev in tako dviguje ceno kapitala, kar je prav tako slabo za podjetnistvo.
Podobno pa velja tudi za izjeme in izvzetja od dolga. Ce se iz podjetnikove odgovornosti
izvzame njegova osebna lastnina kot je npr. hiSa, v kateri prebiva, to zniza stroske
potencialnega neuspeha in omogoci, da se s podjetnistvom zac¢nejo ukvarjati tudi tveganju
manj naklonjeni posamezniki. Po drugi strani pa to spet lahko deluje v smeri povecevanja
cene kapitala in povecevanja zahtev po zastavljenih kolateralnih zavarovanjih. OECD na
podlagi vsega omenjenega smatra daljSe ¢asovno obdobje do popolnega odpusta dolga kot
zaviralno pri gospodarski rasti in rasti splosne produktivnosti. Bolj znatna izvzetja iz
zavarovalne odgovornosti podjetnika pa pozitivno vplivajo na pravocasni pricetek
insolven¢nih postopkov. Skupno OECD indeks na tem podrocju meri osebne stroSke
podjetnistva v drzavah, vkljucenih v raziskavo. Kot je razvidno iz spodnje slike 2, so stroski

...........

pa so v EU, natan¢neje na CeSkem.

Slika 2: Moznost novega podjetniskega zacetka
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Vir: Prirejeno po OECD (2018).

1.5.1.2 Preventivna orodja

Pravocasno odkrivanje in reSevanje podjetij, ki bi se lahko znasla v finan¢nih tezavah, je ena
najboljsih garancij za pozitiven izid z maksimalno ohranjeno vrednostjo za upnike. Vendar
OECD v porocilu priznava, da pogosto naletimo na sisteme, kjer pravocasna identifikacija
ni spodbujena. Razlog za to je po navadi v:

- pomanjkanju mehanizmov za pravocasno opozarjanje na nastajajoce financne tezave ter
primernih in dosegljivih pred-insolvenénih postopkov, kar pomeni, da se podjetja, ki se
soofajo z zaCasnimi financnimi tegobami, znajdejo v dolgotrajnih in zapletenih
insolvenc¢nih postopkih;
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- pomanjkanje postopkov prilagojenih MSP, kar takSna podjetja odvraca od vstopa v
insolvenéne postopke in na trgu ohranja neucinkovita podjetja le zato, ker si le-ta ne
morejo privosciti fiksnih stroskov klasi¢nih insolvenénih postopkov.

Preventivna orodja za opozarjanje in reSevanje financnih tezav, kadar so te Se v kali, po
izsledkih OECD (2018), vkljuCuje tudi svetovanje podjetjem in dostopnost okvirjev
preventivnega prestrukturiranja. Na ta nacin je dolzniku in upnikom omogoceno, da
ukrepajo, Se preden se tezave razbohotijo in se pojavi insolventnost. Pomanjkanje taksnih
orodij pa lahko prisili drugace delujoca in rentabilna podjetja, ki se soocajo z zaCasnimi
finan¢nimi tezavami, v formalne insolvenc¢ne postopke, ki so dragi, dolgotrajni in
stigmatizirani. Vse to pa zmanjSuje vrednost, ki je na voljo upnikom, preprecuje hitro
prerazporeditev resursov na bolj u¢inkovita mesta ter zmanjsuje podjetnisko dinamiko preko
omejevanja moznosti novega zacetka za podjetnike.

Za MSP je zato glede na raziskave OECD potrebno zagotoviti posebne postopke, ki se od
klasi¢nih insolven¢nih postopkov razlikujejo po tem, da so hitrejsi, manj zapleteni, cenejsi
in predvsem manj rigidni. Posebnost MSP, ki jo je prav tako potrebno vzeti v zakup pri
insolven¢nih postopkih, v katere so vkljuceni, pa je tudi ta, da so pogosto v druzinskem
lastni$tvu in upravljani s strani druzinskih ¢lanov, ki kot garancijo pogosto zastavijo tudi
svoja osebna sredstva. Posledi¢no lahko nesolventnost takih podjetij pripelje tudi do osebnih
steCajev povezanih oseb. Pri tem gre torej za zelo obcutljive zadeve, Ki jih je treba naslavljati
celostno in lo¢eno od klasi¢nih, uveljavljenih insolven¢nih postopkov (OECD, 2018).

Preventivna orodja in obstoj posebnih postopkov za MSP so za lazje razumevanje graficno
prikazana tudi na spodnji sliki 3. Pri tem spet opazimo, da najve¢ takih postopkov in
mehanizmov obstaja v drzavah, ki se nahajajo izven EU. Na grafu so te drzave na skrajni
desni strani.
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Slika 3. Funkcije za zgodnje odkrivanje in razresevanje financnih tezav
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Vir: Prirejeno po OECD (2018).

1.5.1.3 Orodja prestrukturiranja

Zasnova insolvenc¢nih sistemov v naprednih pravnih sistemih bi naj spodbujala rehabilitacijo
rentabilnih in delujocih podjetij, ki so se znasla v finan¢nih tezavah. To naj bi jim omogocale
znizane oz. odstranjene ovire za pric¢etek postopkov preventivnega prestrukturiranja. OECD
je identificiral tudi nekaj komponent tak$nih insolven¢nih sistemov. Po navadi zakonodaje
v tak$nih sistemih vkljucujejo sledece (OECD, 2018):

- upniki imajo moZnost zagnati postopek preventivnega prestrukturiranja, kar je eden
kljuénih dejavnikov, ki povecuje verjetnost pravocasnega zacetka in uspeSnega
zakljucka postopka;

- omogoc¢en je moratorij na dolznikova sredstva, kar omogoc¢a nadaljnje nemoteno
poslovanje dolznika v Casu trajanja postopka prestrukturiranja;

- novo financiranje je delezno posebne zascite, tudi napram nezavarovanim upnikom;

- obstaja moznost t. i. »cram down«-a upnikov oz. razredov upnikov, ki poskusajo
blokirati nacrt prestrukturiranja;

- poslovodstvo dolznika med postopkom prestrukturiranja ni avtomatsko odstavljeno,
temvec lahko Se naprej vodi delovanje podjetja.

Omenjena podrocja so naslovljena tudi v Direktivi, grafi¢no pa so prikazana tudi na spodnji
sliki. Na njej se ovire za prestrukturiranje povecujejo z desne proti levi strani. Med
najugodnej$imi drzavami se spet pojavljajo drzave izven EU: Turcija, Kanada in Avstralija.
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Slika 4: Ovire za prestrukturiranje
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ir: Prirejeno po OECD (2018).

1.5.1.4 Ostali dejavniki

Raziskava OECD pa je pri strukturiranju insolven¢nega indikatorja v zakup vzela Se tri
dodatne dejavnike insolven¢nih sistemov. Najprej jo je zanimala vpletenost sodis¢ pri
insolvenc¢nih postopkih. Le-ta lahko namre¢ po nepotrebnem podaljSuje izstop neucinkovitih
subjektov s trga v jurisdikcijah z neucinkovitimi sodnimi sistemi. OECD v porocilu
priznava, da je vpletenost sodiS¢ oz. s strani sodi§¢a imenovanih postopkovnih upraviteljev
lahko vitalnega pomena pri zagotavljanju spostovanja pravic vseh deleznikov insolvencnega
postopka in prav tako pripomore k povecevanju ex-post u¢inkovitosti. Vendar, po mnenju
OECD, to ne upravici visokih stroskov, ki jih vpletenost sodiS¢, Se posebej pri postopkih, ki
vkljucujejo MSP, povzroca. Nekatere stopnje insolvencnih postopkov torej zahtevajo sodni
nadzor, medtem ko je ve¢ino postopkovnih korakov, ki so pri insolven¢nih postopkih (ter $e
posebej pri postopkih prestrukturiranja) preprosti, rutinski in nekomplicirani, mozno izvesti
brez vpletanja sodnih ali drugih administrativnih organov. To pa ima Se eno ugodno
posledico. SodiS¢a namre¢ sprosti in jih odresi nepotrebnega dela ter tako poveca Cas, ki ga
lahko posvetijo bolj zapletenim insolvenénim primerov, ki njihovo vpletenost dejansko
zahtevajo (OECD, 2018).

Ostala dva vidika, ki ju OECD (2018) v poroc¢ilu §e omenja, pa se nanasata na zaposlene in
na razlocevanje med postenimi in prevarantskimi dolzniki. Glede zaposlenih delavcev
poro€ilo zakljucuje, da lahko stroga dolocila glede odpuscanj prispevajo k prepoznemu
izstopu neucinkovitih subjektov s trga ali prepoznemu zmanjSevanju proizvodnje takih
subjektov. Konec koncev pa lahko strogost pri odpuséanjih in kolektivnih odpuscanjih
pripelje tudi do nenaklonjenosti izloCevanja nerentabilnih podjetij iz trznega sistema, kar
ima lahko negativne posledice tudi za vse povezane trzne akterje.
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Zadnji dejavnik, ki ga naslavlja porocilo, pa je razlo¢evanje med dolzniki. Insolvenc¢ni sistem
mora biti zasnovan tako, da je sposoben razloc¢evati med postenimi dolzniki, ki jim je
zmanjkalo nekaj podjetniske sreée, in prevarantskimi dolzniki na drugi strani. Ce insolvenéni
sistem tega ni zmozen, to dviguje stroske insolventnosti, §¢ pomembneje pa tudi stigmo, ki
JOo dolznikom prinese insolventnost. S tem pa se spet podaljSuje Cas in verjetnost
pravocasnega zacetka takih postopkov. Vsi omenjeni dejavniki so ponazorjeni tudi na
spodnji sliki, iz katere je razvidno, da se drzave med seboj zelo razlikujejo. Slovenija je npr.
postopke, na drugi strani pa tudi eno najstrozjih zakonodaj na podrocju odpuscanj
zaposlenih. Rigoroznost zakonodaje na podro¢ju pravic zaposlenosti in vpletenost sodisca v
insolvencne postopke se na spodnjem prikazu zmanjsuje od desne proti levi strani.

Slika 5: Ostali dejavniki, ki vplivajo na insolvencni indikator OECD
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Vir: Prirejeno po OECD (2018).

1.5.2  Posebno porocilo po pandemiji Covid-19

OECD je leta 2020 izdal posebno poroéilo, v katerem naslavlja posledice pandemije Covid-
19. Posebno mesto v tem porocilu so zasedle tudi insolvencne politike, za katere so pri
OECD predvidevali, da se bosta njihova pomen in uporaba zaradi krize skokovito povecala.
OECD je zato v porocilu nakazal nekaj smernic za zakonodajalce, s katerimi bi preprecili
razmah insolventnosti in podprli podjetja brez nadaljnjega naras¢anja njihove zadolZenosti.
Glavno vodilo smernic je povecanje zmoznosti identifikacije podjetij, ki na dolgi rok niso
sposobna preziveti, kar bo po pri¢akovanjih OECD v prihodnosti $e tezje zaradi velike
negotovosti, s katere se in se Se bodo soocala podjetja. Pri tem OECD opozarja tudi na
dejstvo, da insolvencna zakonodaja v kriznih €asih praviloma postane manj ucinkovita.
Sodisca so namrec¢ takrat zasicena, to pa lahko vodi do likvidacije ve¢jega Stevila subjektov,
tudi takih, ki bi na dolgi rok bili sposobni preziveti, kar ima dodatne negativne posledice na
gospodarsko rast (OECD, 2020).

29



Glede na priporocila OECD je zato nujno ustvariti insolvencni sistem, ki bo podjetjem
pomagal prebroditi finan¢no krizo, ki bo sledila zdravstveni Krizi, vendar bo obenem
poskrbel tudi za redno ocenjevanje njihove rentabilnosti in dejanske sposobnosti prezivetja
na dolgi rok. Tistim, ki so ocenjena pozitivno, mora nato sistem pomagati z nadomestitvijo
izgubljenega kapitala in ¢e to ne zadostuje tudi z moznostjo prestrukturiranja dolga. Pri
ostalih pa si mora sistem prizadevati za ¢im hitrejso in gladko likvidacijo. Pred zakonodajalci
je torej naporna naloga vzpostavitve ravnotezja med prezgodnjim opuscanjem podpore
pomoci potrebnim podjetjem in po drugi strani predolgim ¢asom zagotavljanja pomoci
(OECD, 2020).

Splosno priporocilo zakonodajalcem s strani OECD je zato vzpostavitev zakonodajne
prakse, ki bo dajala prednost novemu kapitalu ter investitorje spodbujala k vlaganju v
podjetja, ki se znajdejo v finan¢nih tezavah zaradi krize, ter prakse, ki bo spodbujala uporabo
pred-insolvenénih postopkov in omogocala posebne postopke za MSP. Taksni postopki naj
bodo, ¢e je to mozno, vodeni izvensodno, kar se je dejansko pokazalo kot nadpovprec¢no
ucinkovito tudi v krznih ¢asih. Pomisliti pa je treba tudi na u¢inkovite likvidacije in moznost
novega zacetka za postene podjetnike (OECD, 2020).

1.5.3 »Going for Growth« porocilo 2021

Lanska edicija »Going for Growth« porocila, se je na podroc¢ju insolven¢nega prava
osredotocila predvsem na pomen moznosti u¢inkovite prerazporeditve resursov. Porocilo
razkriva, da bodo pritiski na prestrukturiranje v prihodnje vse veéji zaradi posledic
zdravstvene krize, pospesene digitalizacije in zelenega, trajnostnega prehoda. Vendar
izgleda, da v ve€ini OECD drzav prihaja do zmanjSane moZnosti prerazporeditve resursov,
kar posledi¢no vodi do vi§jih stroSkov prilagoditev in vprasanj, ali so trenutni zakonodajni
vzvodi zadostni za naslavljanje vprasanja prerazporeditve resursov na bolj ucinkovita
proizvodna mesta. To pa je Se potencirano zaradi posledic zdravstvene krize in politik, ki so
bile vpeljane med njo ter so si prizadevale za varovanje gospodarske strukture med t. i.
»lockdown-i«. Te politike so se utrdile v gospodarstvu, z njimi pa tudi tveganja, ki jih
prinaSajo. Predvsem gre za povecano koncentracijo na trgu kot posledico vecjega Stevila
likvidacij (OECD, 2021).

HitrejSe okrevanje bo zato odvisno predvsem od sposobnosti gospodarstev, da se prilagodijo
S pandemijo povzroCenim organizacijskim spremembam in zacnejo s sploSnim
prestrukturiranjem, potrebnim za sprejetje digitalizacije, prilagajanje staranju in
napredovanje pri doseganju okoljskih ciljev. Pri tem bo kljuénega pomena lahkotnost, s
katero bodo lahko najbolj inovativna med podjetji pritegnila bistvene resurse, kot so redek
kapital, delovna sila in predvsem pravo znanje. Opisani postopek prerazporeditve redkih
resursov na najbolj inovativna in perspektivna podjetja, pa je tisto, kar se bo med drzavami
najbolj razlikovalo, glede na okolje in strukturne politike, ki jih bodo uvedle. Grafi¢na
predstavitev prerazporeditve delovne sile in kapitala je prikazana tudi na spodnji sliki. Na
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njeni podlagi OECD ugotavlja, da bi lahko zmanjSanje kompleksnosti regulatornih
postopkov (tudi insolvenénih) v drzavah kot sta npr. Portugalska in Juzna Koreja povecalo
prerazporeditev kapitala k inovativnim podjetjem tudi do 20 odstotnih tock. S slike lahko
razberemo, v katerih drzavah OECD je strogost zakonodaje o varstvu zaposlitve,
insolven¢ne zakonodaje, okoljske politike, ipd. najvecja, v katerih najmanjsa ter v katerih
povpre¢na (OECD, 2021).

Slika 6: Dobro zastavljene politike podpirajo prerazporeditev resursov k inovativnim

podjetjem
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Na koncu svojega porocila pa so pri OECD nanizali $e nekaj splo$nih priporocil za drzave
pri oblikovanju insolvenénih politik. Gre za naslednja kon¢na priporoc¢ila (OECD, 2021):

- reforme insolven¢nih zakonodaj naj si prizadevajo za zmanjSanje stroskov
podjetniskega neuspeha;

- zmanjSevanje ovir za pricetek postopka preventivnega prestrukturiranja podjetij in
spodbujanje prestrukturiranja oz. likvidacije t. i. zombi podjetij;

- podpora u¢inkoviti prerazporeditvi redkih resursov;

- zagotavljanje zas¢ite in prednosti novega financiranja pred nezavarovanimi upniki;
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- snovanje pred-insolven¢nih postopkov in poenostavljenih izvensodnih postopkov za
MSP;

- skrajSanje rokov za popoln odpust dolga neuspesnim podjetnikom ter zagotavljanje
moznosti novega zacetka takim posameznikom;

- delovanje v smeri diverzifikacije virov financiranja, ki se naj odmika od ban¢nih posojil
proti zbiranju kapitala na trgu, ter

- prizadevanje za dobro delujoc trg kapitala.

2 PREGLED NEMSKE INSOLVENCNE ZAKONODAJE

2.1 Nemsko insolven¢no pravo

Nemsko insolvenéno pravo ureja insolvenéni zakonik (nem. Insolvenzordnung), ki je zacel
veljati s 1. januarjem leta 1999, kasneje pa je bil Se nekajkrat dopolnjen oziroma spremenjen.
Zakonik ureja samo en primarni in enotni insolven¢ni postopek v primeru insolventnosti, ki
se uporablja tako za posameznike kot za podjetja. Insolvenéni postopek se lahko za¢ne proti
vsaki fizi¢ni ali pravni osebi, razen proti nekaterim pravnim osebam javnega prava kot so
npr. nemske zvezne dezele (Eickmann idr., 1999) . Posebna pravila, ki jih zakonik ne doloca,
veljajo tudi v primeru insolventnosti posebej reguliranih subjektov, kot so banke, placilne
institucije in zavarovalnice (Wilhelm, Richter, Hoffmann & Skoruppa, 2017).

Insolven¢ni postopek nad gospodarskimi druzbami, ki sledi omenjenemu zakoniku, in Ki bo
podrobneje predstavljen v nadaljevanju, je bil v letih med letom 2000 in 2010 uporabljen
okoli 340.000 krat. Cepec (20164, str. 132) navaja statistiko izvedenih postopkov, ki so »...
prinesli okoli pet milijonov izgubljenih delovnih mest in okoli 250 milijard evrov
nepoplacanih terjatev. Povprecni redni insolvencni postopek je trajal stiri leta in pol.« Se
bolj poveden je podatek, da je bilo med ve¢ kot 15.000 insolvenénimi postopki, izvedenimi
v zvezni deZeli Severno Porenje-Vestfalija, le 37 % takih, »... pri katerih so bili upniki vsaj
delno poplacani oziroma so bili stroski postopka manjsi od celotnega dolznikovega
premozenja. V povprecju so bili navadni upniki poplacani 3,6-0dstotno.« Odstotek stecajnih
postopkov brez steajne mase se v Nemciji sicer od sprejema insolvenénega zakonika leta
1999 vztrajno zmanjsuje.

2.1.1  Problem forum shopping-a v Nemc¢iji

Nemski pravni red se je (pred implementacijo Direktive) Ze dolgo soocal s problemom forum
shopping-a. To dokazujejo mnogi primeri tudi ve¢jih podjetij, ki so se odlocila za
prestrukturiranje v drugi drzavi Clanici, najpogosteje v Zdruzenem Kraljestvu. Kot pravi
Tajti (2018), je glavni razlog za to v nadpovpre€ni stigmatizaciji insolvencnih postopkov v
Nemciji. Po avtorjevih besedah je situacija glede stigme, ki je pripisana insolven¢nim
postopkom, v Nemciji popolno nasprotje stanja v Zdruzenih drzavah. Stigmatizacija
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steCajnega postopka ali prestrukturiranja v Nemciji je mocna in med podjetniki tudi splo§no
priznana. Zato se jih v izogib stigme in posledicnega negativnega vpliva na poslovanje
podjetja mnogo odloci za prestrukturiranje v tujini. To priznava tudi eden vodilnih nemskih
insolvenc¢nih strokovnjakov, Reinhard Bork, ki pravi: »Splosno znano je, da se v poslovnem
svetu, vsaj v Nemciji, insolventnost Se vedno obravnava kot neuspeh, vioZitev predloga za
insolventnost pa kot priznanje lastnega neuspeha - ne glede na dejanski vzrok. Noben vodja
se ne zeli soociti z lastnimi pomanjkljivostmi. Dokler je ta custvena zadrzanost prisotna, je
morda treba menedzerje prepricati, da poskusajo s prestrukturiranjem v okviru postopka
zaradi insolventnosti.« (Bork, 2012, str. 24).

Temu pritrjujeta tudi Grauke in Eiden (2021), ki pravita, da nemska insolven¢na zakonodaja
ze od nekdaj velja za manj privlacno za podjetja, ki potrebujejo prestrukturiranje. To pride
do izraza predvsem v primerjavi z drugimi jurisdikcijami, kot sta npr. britanska in ameriska.
Nemska zakonodaja ima namre¢ v primerjavi z omenjenima bolj stroge zahteve glede
obveznega poroCanja, morebitne kazenske odgovornosti poslovodstva in soglasnega
sprejema ukrepov izvensodnega prestrukturiranja s strani upnikov in lastnikov.

Ceprav je nemska insolvenéna zakonodaja v zadnjem ¢asu postala bolj priznana kot orodje
prestrukturiranja, se $e vedno ni uspela znebiti stigme, ki so je delezni dolzniki v
insolven¢nem postopku. Le-ta pa ima $e naprej izrazito negativen vpliv na dolznikovo
nadaljnje poslovanje. Nova Direktiva zato potencialno predstavlja spremembo nemske
poslovne kulture v smislu zmanjSevanja stigmatizacije insolvenénih postopkov in zacetka
razmaha kulture izvensodnih postopkov prestrukturiranja. Obenem pa prenovljena nemska
insolvenc¢na zakonodaja cilja tudi na znatno zmanj$anje motenj v poslovanju, likvidnostnih
tezav in negotovosti za poslovodstvo in ostale deleznike, ki jih je do nedavnega povzrocal
vstop v insolvenc¢ni postopek (Grauke & Eiden, 2021).

2.2 Nemski insolven¢éni zakonik

Insolvenzordnung (v nadaljevanju InsO) je zakonik, ki ureja insolvenéno pravo v Nemc¢iji.
Sprejet je bil leta 1999 ter bil od takrat ze mnogokrat noveliran. Preden je v Nem¢iji v veljavo
stopil InsO, je podro¢je insolvennega prava urejal steCajni zakonik (nem.
Konkursordnung), ki je bil sprejet ze leta 1877. InsO je z reformami, ki so bile sprejete leta
2001, razsiril svoj vpliv tudi na podrocje osebnega stecaja (Cepec, 2016 a).

Za delovanje gospodarskih druzb je imel v obdobju pred sprejemom direktive pomembno
vlogo tudi Zakon o nadaljnjem olaj$anju prestrukturiranja gospodarskih druzb (nem. Gesetz
zur weitern Erleichterung der Sanierung von Unternehmen, v nadaljevanju ESUG). ESUG
je bil sprejet v Zelji po vzpostavitvi zakonodaje, ki bi omogocala u€inkovito prestrukturiranje
gospodarskih druzb. Taka prestrukturiranja so bila namre¢ do tedaj v Nemciji redkost
(Cepec, 2016a).
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Nemski zakonodajalec je v InsO, ter s tem v nemski insolven¢ni zakonodaji, dolo¢il dva
glavna cilja:

- skupinsko poplacilo upnikov, katerega glavni namen je enaka obravnava upnikov; pri
tem je zaZeleno, da se premozenje dolznika proda, dolznik pa likvidira oz. se na podlagi
insolvenénega nacrta oblikujejo pogoji za nadaljnje poslovanje dolznika;

- odpust dolga postenim dolznikom.

Po sprejetju ESUG je sicer prednost pridobilo prestrukturiranje, nemska insolven¢na
zakonodaja pa s tem dodaten cilj (Wilhelm, Richter, Hoffmann & Skoruppa, 2017):

- reSevanje rentabilnih gospodarskih druzb v finan¢nih tezavah pred dokon¢no likvidacijo
ter bolj wucinkovit, strukturiran in manj kompleksen postopek finan¢nega
prestrukturiranja.

Vseeno pa je iz dolocil insolvencnega zakonika Se vedno jasno razvidno, da zakonodajalec
daje prednost postenemu poplacilu upnikov pred prestrukturiranjem dolznika. V svojih
sodbah je takemu stalis¢u ob ve¢ priloznostih prikimalo tudi nemsko Vrhovno sodisce.
Optimalno poplacilo upnikov se pri tem lahko izvede tako v sklopu insolven¢nega postopka,
ki se konca z likvidacijo dolznika kot postopka, ki se zaklju¢i z njegovim prestrukturiranjem.
Obstaja pa tudi tretja moznost in sicer odprodaja celotnega delujocega podjetja, 0z.
njegovega t. i. »zdravega dela«. Maso za poplacilo upnikov v takem primeru predstavlja
kupnina, ki se razdeli med upnike. Pri tem zakonodajalec zasleduje cilj, da se izvede taksen
insolvenc¢ni postopek, ki omogoca najboljse poplacilo upnikov (Cepec, 2016a).

2.3 Insolvencni postopek

Cepec (2016a) navaja, da je ena glavnih znacilnost InsO, da pozna le en temeljni insolvencni
postopek. Le-ta se lahko konca v likvidaciji ali prestrukturiranju, uporablja pa se tako za
insolventne gospodarske subjekte kot tudi za insolventne fizicne osebe.

Ce so razlogi za zadetek insolvenénega postopka izpolnjeni, mora vodstvo dolznika oceniti
finan¢no stanje podjetja. Ce druzba nima uprave, lahko predlog za zadetek insolvenénega
postopka vlozijo tudi delniCarji dolznika ali ¢lani njegovega nadzornega sveta. Prijava
insolventnosti je lahko vloZena najpozneje v treh tednih po tem, ko nastopi nelikvidnost oz.
prezadolZenost. Vendar se prijava za Cas treh tednov lahko odlozi v primeru, da obstajajo
realne moznosti za preprecitev insolventnosti. V' primeru, da insolventnost ni prijavljena ali
je prijavljena prepozno, lahko to privede do kazenske in/ali finanéne odgovornosti
poslovodstva dolznika (Wilhelm, Richter, Hoffmann & Skoruppa, 2017).

Temeljni insolvenc¢ni postopek lahko razdelimo na predhodno in glavno fazo. Obe stopnji
nadzoruje t. i. sodisce za insolventnost. Postopki se za¢nejo, ko finan¢ne tezave privedejo
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do insolventnosti kot jo doloca InsO, zaradi ¢esar uprava (ali v nekaterih primerih delnicarji)
sklene, da pri pristojnem sodi$¢u vlozi predlog za zacetek insolvenénega postopka, da bi se
izognila osebni kazenski in finan¢ni odgovornosti. Poleg vloge, Ki jo vlozi uprava sama ali
delnic¢arji, so mozne tudi prijave S strani upnikov. Sodis¢e se na prijavo praviloma odzove
tako, da imenuje predhodni odbor upnikov in predhodnega stecajnega upravitelja, Cigar
naloga je zavarovati dolznikovo premozenje in pripraviti podlago za odlocitev sodis¢a o
zacetku pravnomoc¢nega insolven¢nega postopka. Sodisc¢e v sklopu predhodne faze ugotovi,
ali ima dolZnik sploh dovolj premozenja za zaCetek postopka. V nasprotnem primeru sodisce
odlo¢i, da se uvedba insolven¢nega postopka zavrne, dolznika pa se izbriSe iz sodnega
registra. S tem se zakljuci predhodna in za¢ne glavna faza insolvencnega postopka (Wilhelm,
Richter, Hoffmann & Skoruppa, 2017).

Med glavno fazo insolvenénega postopka poslovodstvo dolznika uradno izgubi pravico do
zastopanja in vodenja podjetja. To pravico ima po novem ste¢ajni upravitelj ali upraviteljica,
ki jo je imenovalo sodisce in od katere lahko v kateremkoli trenutku zahteva tudi porocilo
ali posamezne informacije. Poslovodstvo sicer ohrani nekatere pristojnosti, ki pa so omejene
na »... pristojnosti, ki so z vidika insolvencnega postopka nevtralne.« (Cepec, 2016a, str.
128).

S tem se glavna faza insolvenc¢nega postopka dejansko za¢ne, kar pomeni, da nastopi Cas, v
katerem lahko upniki prijavijo svoje terjatve. Rok za prijavo terjatev v nemskem
insolvencnem postopku traja med dvema tednoma in tremi meseci, odvisno od odlocitve
steCajne upraviteljice oz. upravitelja. Pomemben mejnik insolvenénega postopka, ki sledi, je
t. 1. zbor upnikov. Sodis¢e namre€ po zakljucku roka za prijavo terjatev izda sklep, v katerem
med drugim dolo¢i datum izvedbe zbora upnikov. Ob tej priloZznosti se opravi preverba
prijavljenih terjatev, obenem pa se odlo¢i tudi o nadinu nadaljevanja insolvenc¢nega
postopka, torej, ali se bo postopek zakljucil z likvidacijo ali s prestrukturiranjem. Upniki se
v primeru insolven¢nega postopka, ki se bo zakljucil z likvidacijo dolZznika, na zboru
odlo¢ajo tudi o tem, ali je smiselno, da dolznik za Cas trajanja postopka nadaljuje s
poslovanjem, ali ga je bolj smotrno brez odlasanja likvidirati. Pri teh odlo€itvah jim pomaga
porocilo, ki ga pred zborom na podlagi popisa dolznikovega premozenja in seznama
prijavljenih terjatev pripravi insolven¢ni upravitelj. V njem navede in obrazlozi tudi razloge
za dolZnikovo insolventnost ter potencialne mozZnosti za njegovo uspesno prestrukturiranje.
V primeru, da se upniki odlo¢ijo za insolvencni postopek, ki se bo koncal s
prestrukturiranjem, upravitelju oz. upraviteljici v sodelovanju z dolZznikom zaupajo tudi
pripravo nacrta finan¢ne reorganizacije dolznika. Obenem imajo upniki na zboru tudi
moznost podaje smernic za pripravo tega nacrta. Cepec (2016a) ob tem zakljucuje, da imajo
dejansko glavno besedo o poteku insolvencnega postopka v nemSkem pravnem redu prav
upniki.

S tem se strinjajo tudi Wilhelm, Richter, Hoffmann in Skoruppa (2017), ki pa dodajo, da
odlo¢itve na zboru upnikov sprejema vecina, in sicer taks$na, ki predstavlja vecino po
vrednosti terjatev do dolznika. Podrejene terjatve pri tem nimajo glasovalnih pravic. Vecji
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upniki lahko torej do neke mere izsilijo svojo voljo tako, da preglasujejo manjsinske upnike.
Vendar ima v takih primerih insolven¢no sodi§¢e moznost razveljavitve na takSen nacin
sprejetih sklepov na zboru upnikov, kadar presodi, da so le-ti v nasprotju s kolektivnimi
interesi vseh upnikov.

Avtorji izpostavljajo tudi sledece. Ker sodisce s sprejetjem sklepa o zacetku insolven¢nega
postopka zacasno ustavi posamezne tozbe in izvrSbe, ki so jih upniki sprozili zoper
insolventnega dolznika, je pri ravnanju s premozenjem dolznika zelo pomembna vloga
insolvencnega upravitelja ali upraviteljice. Upniki namre¢ od zacetka insolvencnega
postopka ne morejo ve¢ uveljavljati svojih pravic v zvezi z obstoje¢imi terjatvami zunaj
insolven¢nega postopka. Upravitel] mora zato posebno pozornost nameniti zavarovanju
dolznikovega premozenja, izterjavi neporavnanih terjatev do dolznika in smotrni odlocitvi
glede nadaljevanja poslovanja dolznika, ki mora temeljiti na podlagi ekonomske ocene
podjetja in razlogov za insolventnost.

2.3.1 Definiranje insolventnosti

Glavna faza insolvencnega postopka se zacne, ¢e sodis¢e ugotovi, da je dolznik nelikviden,
to je, da ni sposoben placati svojih dolgov, ko ti zapadejo v placilo ali, da je dolznik
prezadolzen (Obermiiller & Hess, 1999). V skladu s sodno prakso nelikvidnost ne obstaja v
primeru nekaterih omejenih zacasnih likvidnostnih vrzeli. Namesto tega se Steje, da je
dolznik nelikviden, ¢e je prenehal poravnavati zapadla placila. Dolznik lahko tudi sam
prostovoljno vlozi predlog za zaCetek insolvenénega postopka zaradi nastajajoce
nelikvidnosti, to je, ¢e je verjetno, da dolznik ne bo mogel izpolniti svojih placilnih
obveznosti, ki zapadejo v placilo v prihodnosti (Wilhelm, Richter, Hoffmann & Skoruppa,
2017).

PrezadolZenost in nelikvidnost sta definirani tudi v InsO. In sicer nemski zakonodajalec
prezadolZenost definira kot situacijo, v kateri terjatve druzbe presegajo vrednost njenega
premozenja. PrezadolZenost oz. insolventnost sodiS¢e ugotavlja na podlagi bilance stanja, v
kateri so vrednosti premozenja druzbe vrednotene po likvidacijski vrednosti. Ta Kriterij za
pricetek insolvencnega postopka je nemski zakonodajalec prilagodil med leti 2008 in 2009
kot odgovor na razmere, ki jih je povzrodila svetovna finan¢na kriza. V tem obdobju je
namre¢, kot navaja Cepec (2016a), zakonodajalca skrbelo, da bodo finan¢ne tezave
kratkoro¢ne narave, ki jih je povzro€ila globalna kriza, sprozile val nesmiselnih in
nepotrebnih insolvenénih postopkov. Clene v InsO je zakonodajalec zato zaasno prilagodil
tako, da se prezadolzenost ni domnevala, ¢e je bilo pri¢akovati, da bo zmogel dolznik svoje
finan¢no stanje v razumnem ¢asu sanirati in nadaljevati s poslovanjem. Zakonodajalec je ob
tem zaCasno dopustil tudi vrednotenje premoZenja v bilanci stanja dolznika po vrednosti
delujocega podjetja in ne po likvidacijski vrednosti. Po preteku izrednega obdobja med 2008
in 2014 se je sodna praksa pri insolvencnih postopkih vrnila k obicajnim ureditvam.
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V zvezi z vprasanjem, ali je dolznik prezadolzen, Wilhelm, Richter, Hoffmann in Skoruppa
(2017) dodajajo, da je klju¢nega pomena ugotoviti, ali je finan¢na napoved nadaljevanja
poslovanja pozitivna ali ne. Minimalni zahtevi za potrditev taksne pozitivne napovedi sta
dolznikov namen, da bo nadaljeval svoje poslovanje, in zaveza, da bo pogosto posodobljeno
likvidnostno nacrtoval, v skladu s tem nacrtovanjem pa mora biti verjetno, da bo dolznik
sposoben financno preziveti na trgu v tekoCem in prihodnjem proracunskem letu.
Dolznikovo vodstvo mora ta porocila skrbno dokumentirati, priporocljivo pa je tudi, da
strokovno mnenje o tem, ali so zahteve izpolnjene, pripravi tudi zunanji svetovalec.

Drugi razlog za pricetek insolvencnega postopka pa je nelikvidnost oz. plaéilna
nesposobnost, ki jo InsO definira kot situacijo, v kateri je dolZznik nezmozen poravnavati
svoje zapadle obveznosti. InsO predvideva celo, da se insolventnost domneva takoj, ko
dolznik neha poravnavati svoje zapadle obveznosti. Vendar je sodna praksa nemskega
Vrhovnega sodis¢a dodala nekaj omejitev k definiciji insolventnosti oz. nelikvidnosti, ki je
v InsO doloc¢ena relativno Siroko in ohlapno. In sicer se v praksi druzbe, ki prenechajo
poravnavati zapadle obveznosti, ne smatrajo kot nelikvidne takoj in avtomatsko. Praksa
Vrhovnega sodis¢a namre¢ sledi nacelu, da se dolznik ne dojema kot nelikviden, v kolikor
je stvarno pri¢akovati, da bo svoje zapadle obveznosti zmozen poravnati najkasneje v roku
treh tednov. Dodatno pa se druzba Se vedno smatra kot likvidna, ¢e njene neporavnane
zapadle obveznosti ne presegajo 10 % njenih zapadlih terjatev, ki jih imajo do nje tretji
subjekti. Praksa nemskih sodiS¢ pa se je nadalje tudi pri definiciji zapadlih terjatev oddaljila
od striktnih zahtev v InsO. Kot zapadle terjatve se namre¢ v praksi priznavajo le tiste, glede
katerih je upnik ze sprozil aktivnosti, s katerimi je poskusal dolznika prepricati v njihovo
poravnavo, in lahko to tudi dokaze. Kot zakljucuje avtor: »Sodna praksa Vrhovnega sodisca
/.../ vztraja pri zahtevi, da mora upnik dokazati, da je skusal aktivno priti do poplacila
terjatve. Sodna praksa s tem dodatno otezuje dokazovanje nelikvidnosti dolznika.« (Cepec,
20164, str. 64).

Tretji in zadnji razlog, ki ga za zacetek insolven¢nega postopka predvideva InsO, pa je
grozeca placilna nesposobnost. To lahko ugotovi (in posledi¢no vlozi predlog za zacetek
insolven¢nega postopka) le dolznik sam. Pri tem mora predvidevati, da je verjetnost, da
postane druzba nelikvidna (torej, da v prihodnje ne bo zmozna poravnavati svojih zapadlih
obveznosti) ve¢ kot 50 odstotna. Pri tem je pomembno izpostaviti, da InsO ne doloca
¢asovnega obdobja, v katerem bi naj pricakovana insolventnost nastala. Glede tega zaenkrat
v Nemciji tudi ne obstaja razvita sodna praksa. Kot pravi Cepec (2016a), je nemski
zakonodajalec z vkljucitvijo grozece insolventnosti kot tretjega upravi¢enega razloga za
pricetek insolvencnega postopka pri¢akoval, da bo s tem spodbudil pravocasno uvedbo
insolven¢nih postopkov pri druzbah, ki se znajdejo v finan¢nih teZavah, in jim posledi¢no v
vecji meri omogocil pravocasno in s tem uspeSno financno prestrukturiranje. Vendar temu v
praksi ni bilo tako, saj je bil iz razloga grozece insolventnosti uveden le 1 odstotek vseh
uvedenih insolven¢nih postopkov. Druga praksa, ki se je pokazala skozi Cas, pa je, da je za
upnike bistveno lazje dokazovanje dolznikove nelikvidnosti kot njegove prezadolzenosti. Za
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dokazovanje namre¢ zadostuje ze dolznikova izjava o nezmoznosti poravnave obveznosti
zaradi pomanjkanja likvidnih sredstev in nezmoznosti pridobitve novega zunanjega
financiranja oz. posojila. V praksi predloge za zacetek insolven¢nih postopkov iz razloga
nelikvidnosti najveckrat podajo drzavne institucije, pristojne za obvezna socialna
zavarovanja in dav¢ne dajatve.

2.3.2  Spodbude za zagotavljanje pravocasne uvedbe postopka

Insolven¢no pravo pozna dva sistema sankcij, katerih cilj je zagotavljanje pravocasne
uvedbe insolvencnih postopkov in s tem minimaliziranje negativnih posledic insolventnosti
za vse deleznike. Gre za t. i. spodbude v obliki palice in v obliki korencka. Slednjih je v
insolvenénem pravu (in v pravu nasploh) obc¢utno manj kot spodbud v obliki palice.
Pomemben instrument v obliki korencka, ki ga uvaja InsO, je moznost postopka financ¢nega
prestrukturiranja, ki poslovodstvu dolznika omogoca, da nadaljuje s svojim delom in obdrzi
svoje vodstvene polozaje. Drugi »korencek«, ki ga takSen postopek omogoca, pa je, da lahko
po njegovem zakljucku delezniki dolznika v celoti obdrzijo svoje poslovne deleze v druzbi.
Pri tem pride celo do krSenja nacela absolutnih prednosti (Cepec 2016 a). Postopek
finan¢nega prestrukturiranja v nemski zakonodaji je (kot zgoraj omenjeno) insolvencni
postopek, ki se ne zaklju¢i z likvidacijo oz. steCajem dolznika. Njegove znacilnosti so
podrobneje opisane v sledecem podpoglavju.

Sankcije v obliki palice nemski zakonodajalec predvideva za poslovodstvo dolznika, ki
vloge za pricetek insolven¢nega postopka ne vlozi, jo vlozi prepozno ali nepravilno. V
kolikor druzba, ki bi morala priceti z insolvencnim postopkom, poslovodstva nima,
odgovornost pravoCasne in pravilne vloge predloga za zacetek postopka preide na vse
druzbenike (v druzbah z omejeno odgovornostjo) oz. vse ¢lane nadzornega sveta (v delniskih
druzbah). To podrobneje urejata pristojna podrocna gospodarska zakonika: Zakon o druzbi
z omejeno odgovornostjo (nem. GmbH Gesetz) in Zakon o delniskih druzbah (nem. Aktien
Gesetz). V taksnih primerih odrejata odskodninsko odgovornost navedenih oseb. Te pa
lahko v primeru omenjenih krSitev tudi kazensko odgovarjajo. Kazensko sodisce jim lahko
namre¢ izreCe zaporno kazen v trajanju do treh let, ¢emur sledi tudi placilo odrejene
odskodnine (Cepec, 2016a).

Pri tem je zanimiva in povedna tudi statistika v povezavi z oddajo vlog za pricetek
insolven¢nih postopkov, ki jo navaja Cepec (2016 a). Ocenjena povpre¢na zamuda pri oddaji
le-teh je namre¢ okoli devetmesecna. To pojasnjujeta Kramer in Peter (2012), ki razlog za
tako dolge zamude vidita v dejstvu, da poslovodstva odlasajo z oddajo vloge za pricetek
insolvencnega postopka zaradi strahu pred odSkodninsko odgovornostjo, ki jih lahko doleti
Vv primeru, da se oddana vloga izkaze za neutemeljeno. Gre za odskodninsko odgovornost v
primeru druzb z omejeno odgovornostjo, ki jo zakonodajalec predvideva zaradi skode, ki
nastane druzbi ob vstopu v insolven¢ni postopek zaradi stigmatizacije in povezanih stroSkov,
ki so jih druzbe v takih situacijah delezne.
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Cepec (2016a) nadalje navaja, da naj bi bila le okoli Cetrtina insolvencnih postopkov v
Nemciji zaceta pravoCasno. Velika vecina (okoli 66 %) naj bi jih bilo pricetih prepozno,
okoli 9 % pa prehitro. Pri tem se jih 88 % pri¢ne na pobudo dolznika, ostali pa na pobudo
upnikov.

2.3.3 Postopek finan¢nega prestrukturiranja

Insolven¢ni postopek se lahko zakljuci z likvidacijo dolznika ali njegovim finanénim
prestrukturiranjem. Postopek finan¢nega prestrukturiranja je torej dejansko insolvenc¢ni
postopek, po koncu katerega dolznik nadaljuje s poslovanjem. Pomembna komponenta
takSnega postopka je nacrt financnega prestrukturiranja, ki ga mora predlogu za zacetek
postopka priloziti dolznik. V omenjenem nacrtu so navedeni in orisani ukrepi, ki jih dolznik
namerava izvesti za odpravo insolventnosti oz. prezadolzenosti, ter njegov predlog
prestrukturiranja terjatev, ki ga bremenijo (predlaga lahko njihovo zmanjSanje ali odlozitev
njihove dospelosti). Sodiscu je obenem dolzan predloziti tudi finan¢no porocilo. Sodisce
nato na podlagi prejete dokumentacije odloca o predlogu. Zavrne ga, kadar presodi, da:

- nacrt ne vsebuje vseh zahtevanih elementov,

- ne obstaja razumna verjetnost, da bi bile zaveze v nacrtu lahko uresnicene,

- bodo upniki ob uresnicitvi nacrta prestrukturiranja manj ugodno poplacani kot bi bili v
primeru postopka, ki bi se zakljucil s ste¢ajem dolznika.

Tudi kadar sodiS¢e presodi, da ni prisotnih zgoraj omenjenih tveganj, lahko nacrt
reorganizacije potrdi samo v primeru, da zanj glasuje vecina upnikov na zboru upnikov.
Vecina upnikov mora biti doseZena tako po Stevilu upnikov kot tudi po velikosti njihovih
terjatev do dolznika. Po sprejetju nacrta prestrukturiranja nadzor o njegovem izvajanju vrsi
insolvencni upravitelj oz. upraviteljica, ki sodiS¢u na letni ravni poroca o izvajanju nacrta
(Ministrstvo za pravosodje Republike Slovenije, 2021).

2.3.3.1 Nacrt financnega prestrukturiranja

Namen insolvenénega postopka s ciljem finanénega prestrukturiranja je ohraniti poslovanje
dolznika kot delujo¢ega podjetja. Postopek se lahko pri¢ne samo, ¢e je na podlagi
ekonomske ocene dolznikovega poslovanja in finan¢nega stanja realno pric¢akovati, da bo
prestrukturiranje uspesno. Nacrt prestrukturiranja lahko dolznik pripravi pred predlozitvijo
in ga odda skupaj z vlozitvijo predloga za zacetek insolvencnega postopka. Lahko pa ga
pripravi tudi stecajni upravitelj 0z. upraviteljica po sklepu o zacetku insolven¢nega postopka.
Nacrt prestrukturiranja vsebuje dolo¢be v zvezi s premozenjem dolznika, njegovimi
terjatvami, dolocbe glede zavarovanih terjatev in razli¢ne vrste ukrepov, ki jih dovoljuje
zakonik in ciljajo na odpravo insolventnosti (Wilhelm, Richter, Hoffmann & Skoruppa,
2017).
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Ukrepi, ki so lahko vklju€eni v nacrt prestrukturiranja, se nanasajo na dolznikove obveznosti
in premozenje. Glede svojih obveznosti lahko dolznik predlaga, da se delno ali v celoti
odpustijo, ali pa, da se jim podalj$a rok zapadlosti. Dolznikovo premoZzenje pa je mozno kot
ukrep za prekinitev insolventnosti in nadaljevanje poslovanja deloma odprodati in/ali
oddeliti zdravo jedro. V primeru, da bi §lo za stecajni postopek, se seveda dolznika lahko
tudi likvidira ali odproda v celoti kot delujoce podjetje (Cepec, 2016a).

V letu 2011 je bil v Nemciji z namenom olajSanja in SirSe dostopnosti finan¢nega
prestrukturiranja sprejet Zakon o nadaljnji olajSavi prestrukturiranja podjemov t. i. ESUG.
Zakon se dotakne tudi nacrta finan¢ne reorganizacije. Uvaja namre¢ moznost konverzije
terjatev v lastniske deleze. Gre za ukrep, ki omogoca, da lahko upniki, ki se s tem strinjajo,
vlozijo svoje terjatve kot nekaksne stvarne deleze v dolznisko druzbo in s tem pridobijo v
njej lastniski delez. Od leta 2011 lahko torej dolzniki ta ukrep vkljucijo v predlagani nacrt
finanénega prestrukturiranja (Ministrstvo za pravosodje Republike Slovenije, 2021).

Da bi nacrt prestrukturiranja stopil v veljavo, ga morajo odobriti upniki in lastniki. Za
namene glasovanja o nacrtu so upniki razdeljeni v skupine glede na vrsto njihovih terjatev.
Skupine, ki se navadno oblikujejo so: zaposleni, druzbeniki dolznika, zavarovani upniki,
navadni upniki in podrejeni upniki. Znotraj teh skupin se nadalje lahko na podlagi
ekonomskih interesov oblikujejo tudi posebne skupine kot so npr. finan¢ne institucije,
dobavitelji, davéna uprava, zavodi za obvezna socialna zavarovanja. Nacért mora zagotavljati
enako obravnavo vseh upnikov znotraj posamezne skupine. Oblikovanje skupin je
strateSkega pomena, saj je naCeloma za sprejem nacrta prestrukturiranja nujno, da ga odobri
dvojna vecina (po Stevilu upnikov in vrednosti terjatev) v vsaki skupini (Wilhelm, Richter,
Hoffmann & Skoruppa, 2017). Vendar zakonik glede oblikovanja skupin upnikov nalaga,
da se morajo te oblikovati na nacin, ki zagotavlja, da se bodo pri odlo€anju o sprejetju nacrta
prestrukturiranja upoStevali interesi vsakega upnika. Kot poudarja Cepec (2016a), je
potrebno enako obravnavati upnike posamezne skupine, ne pa tudi skupin med sabo.
Posamezne skupine upnikov so lahko v nacrtu prestrukturiranja obravnavane razli¢no. Zato
tudi slovenski avtor zakljucuje, kako pomembna je razvrstitev upnikov v skupine. Po
njegovem mnenju gre pri tem za eno izmed temeljnih znacilnosti tega postopka. Omogoca
namre¢, da se upnikov v skupine ne razvr§€a zgolj na podlagi vrste njihove terjatve
(zavarovane, prednostne, navadne ali podrejene), temvec tudi na podlagi drugih kriterijev
(kot so npr. gospodarski interesi, odnos napram dolzniku, podro¢je delovanja, ipd.).

Zavrnitev nacrta s strani posameznih upniskih skupin je mogoce odpraviti, ¢e sodis¢e odloci,
da nacrt ne poslabsa polozaja teh skupin v primerjavi z njihovim polozajem v primeru, da
nacrta ni. Po reformi insolven¢nega zakonika, ki je zacela veljati 1. marca 2012, to pravilo
»cram-down« zdaj velja tudi za lastnike dolznika, ki so po prejsnji zakonodaji zlahka ovirali
nekatere ukrepe nacrta prestrukturiranja, kot je npr. prenos svojih delnic tretji osebi v skladu
z nacrtom insolventnosti (Wilhelm, Richter, Hoffmann & Skoruppa, 2017).
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Ce je nacrt insolventnosti odobren, se insolvenéni postopek zakljuéi s preoblikovanjem
terjatev in poplac¢ilom upnikov v skladu z naértom (Wilhelm, Richter, Hoffmann &
Skoruppa, 2017).

2.3.4  Preventivni postopek finan¢ne reorganizacije

ESUG reforma insolven¢nega zakonika je v nemsko insolven¢no zakonodajo prinesla veliko
novosti, med drugim tudi preventivni insolven¢ni postopek, ki se imenuje preventivni
postopek finanéne reorganizacije (nem. Schutzschirmverfahren). Temeljni namen te novosti
je enak cilju celotne reforme insolvenéne zakonodaje; spodbujati subjekte, da s
insolventnimi postopki pri¢nejo pravocasno, torej v obdobju, ko jim insolventnost ali
prezadolZenost »le« grozi. Preventivni postopek finan¢ne reorganizacije to zasleduje tako,
da tak$nim subjektom omogoca »trimesecni moratorij na morebitne izvrsbe upnikov, dolznik
pa v tem casu pripravi insolvencni nacrt«. (Cepec, 2016a, str. 139).

Insolven¢no sodis¢e takSen moratorij odobri, ¢e predlagatelju uspe dokazati, da Se ni
insolventen ali prezadolzen, kar mora potrditi tudi primerno kvalificirana strokovna oseba.
Ce je druzba predlagateljica pri tem uspesna, sodis¢e izda sklep o zadetku trimeseénega
moratorija in na predlog predlagateljice imenuje tudi zacasnega skrbnika. Kot dodaja avtor,
so »med moratorijem ustavljeni vsi izvrsilni in drugi postopki poplacila upnikov. Sodisce
dolzniku s tem omogoci, da mu med pripravo nacrta ni treba skrbeti, da bi upniki posegli po
njegovem premozenju. Namen taksnega postopka je torej spodbujati druzbe, da pravocasno
zacnejo z insolvencnimi postopki.« (Cepec, 2016a, str. 139) .

3 IMPLEMENTACIJA DIREKTIVE (EU) 2019/1023 V NEMSKI
PRAVNI RED

3.1 Pravna podlaga implementacije

Direktive spadajo med sekundarne pravne vire EU in izhajajo iz nacel in ciljev definiranih
v temeljnih pogodbah Evropske unije (Hrovatin idr., 2017). Namen Direktive (EU)
2019/1023 je harmonizacija razlik med insolven¢nimi ureditvami v drZavah c¢lanicah, ki je
bila identificirana kot ovira maksimalni u¢inkovitosti delovanja skupnega notranjega trga.
Ucinkovit notranji in kapitalski trg pa je ena izmed temeljnih zavez podanih v pogodbah o
Evropski uniji (Bridge Zoller, 2019).

Direktiva o prestrukturiranju in insolventnosti je bila sprejeta z namenom harmonizacije
zakonodaje in postopkov preventivnega prestrukturiranja v drzavah ¢lanicah. Njen glavni
cilj je, da v vseh drzavah Clanicah uvede postopek preventivnega prestrukturiranja, do
katerega lahko dostopajo podjetja, ki se znajdejo v finan¢nih teZavah, in se tako izognejo
insolventnosti ter nadaljujejo s poslovanjem. Postopek mora biti v skladu z direktivo na voljo
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podjetjem na njihovo lastno pobudo v primeru grozece insolventnosti. TakSen postopek do
implementacije Direktive formalno ni bil na voljo v ve¢ drzavah ¢lanicah, med njimi tudi v
Nemciji (Girotto & Baecker, 2020).

Zakon, s katerim je Nemcija implementirala Direktivo (in je podrobneje predstavljen v
nadaljevanju), je bil zaradi izrednih razmer, ki so nastale zaradi pandemije, sprejet po zelo
pospesenem postopku. Med objavo osnutka zakona s strani nemskega Ministrstva za
pravosodje do kon¢nega glasovanja o zakonu so namre¢ minili le trije mesci. Grauke in
Eiden (2021) opozarjata, da je to presenetljivo kratko obdobje, posebno glede na Siroko
podrocje, na katerega novo sprejet zakon vpliva, in njegovega pomena za insolvencno pravo
v Nemciji.

Zaradi taksnega pospesSenega postopka je bil zakon v zadnjih trenutkih pred sprejetjem
delezen razli¢nih sprememb, ki niso bile vkljuene v prvoten osnutek Ministrstva za
pravosodje. Spremembe vkljuCujejo znatne ukrepe, med drugim tudi odpravo moznosti
prekinitev izvrsljivih pogodb (na primer najemnih pogodb), ki je na voljo v drugih
insolvenénih postopkih. Grauke in Eiden (2021) v tem vidita ocitno omejitev za
prestrukturiranje podjetij v maloprodaji in drugih sektorjih, v katerih je moznost prekinitve
najemnih pogodb kljucen ukrep, kar pa vpliva na zmanjSanje prakti¢ne uporabnosti postopka
preventivnega prestrukturiranja. Avtorja pa nastevata tudi nekaj sprememb, ki so bile
vklju€ene v sprejetem zakonu in so po njunem mnenju pozitivne za uporabnike zakona. Gre
za ohranitev odgovornosti in nadzora nad podjetjem poslovodstva, moznost prestrukturiranja
garancij in jamstev z dolznikom povezanih druzb ter moznost ustanovitve odbora upnikov
kot dodatnega organa za nadzor nad dolznikom (podobno kot v pravem insolven¢nem
postopku).

Med predstavitvijo zakona je nems$ka vlada nakazala, da si prizadeva za vzpostavitev
postopka prestrukturiranja, ki bi bil uporaben predvsem za srednje velika podjetja. Zato je
izdala tudi prakti¢na navodila za vodenje postopka in vzoréno dokumentacijo. Kljub temu
pa Grauke in Eiden (2021) pricakujeta, da bodo postopek zaradi velike koli¢ine potrebne
predlozene dokumentacije in potrebnih pravnih in drugih mnenj, uporabljale predvsem
velike korporacije.

3.2 Zakon o okvirih za stabilizacijo in prestrukturiranje podjetij — StaRUG

Upostevajo¢ smernice, ki jih doloca Direktiva, je nemsko pravosodno ministrstvo leta 2020
pripravilo nov zakon o nadaljnjem razvoju prestrukturiranja in insolventnosti (nem.
Sanierungs- und Insolvenzrechtsfortentwicklungsgesetz, v nadaljevanju SaninsFoG).
SanInsFoG preureja postopke prestrukturiranja in isolvencne postopke tako, da vkljucujejo
zahteve Direktive in obenem upoStevajo tudi spremenjene razmere, ki jih je povzrocila
zdravstvena kriza v letu 2020. Novi zakon je bil sprejet konec leta 2020 in v nemsko
zakonodajo uvedel nov samostojen postopek preventivnega prestrukturiranja. Posega tudi v
druge zakone in sicer zakone, ki urejajo delovanje sodis¢, izvrsbe, civilni procesni red,
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insolvenc¢ni red, delniske druzbe, druzbe z omejeno odgovornostjo itd. (Ministrstvo za
pravosodje Republike Slovenije, 2021).

SanInsFoG torej ureja ve¢ podrocij insolvencnega prava, njegov osrednji del pa je nedvomno
zakon StaRUG, ki se nanasa na okvirje prestrukturiranja. Vsi ostali navedeni zakoni so
namre¢ spremenjeni na na¢in, da so po novem v skladu z zakonom StaRUG. Najvecja razlika
pri zakonu StaRUG v primerjavi s starejSimi insolvencnimi zakoni v nemskem pravnem redu
je v tem, da se StaRUG vecinoma ukvarja s ¢asom pred nastopom insolventnosti. V nemsko
zakonodajo sploh prvi¢ uvaja insolven¢ni postopek, ki se lahko izvede ob grozeci
insolventnosti. To je pomembno predvsem zato, ker nemska zakonodaja ne pozna prisilne
poravnave, kot jo poznamo npr. v slovenski insolvencni zakonodaji. Kot povzema
Ministrstvo za pravosodje Republike Slovenije (2021) je StaRUG »zgrajen iz vec delov,
katerih skupni imenovalec je, da se nanasajo na podjetje v krizi, v katerem Se ni nastopila
placilna nesposobnost. Ti deli so med seboj dokaj razlicni. Naceloma je zgradba StaRUG
»modularna«. To se pravi, da se posamezne dele SaRUG lahko med seboj kombinira na
razlicne nacine.«

Kot pravita Girotto in Baecker (2020) StaRUG zapolnjuje vrzel v nemskem pravu, ki obstaja
med sporazumnim prestrukturiranjem pred insolventnostjo in postopki zaradi insolventnosti.
Dolznikom bo omogodil, da izvedejo prestrukturiranje kljub nasprotovanju posameznih
upnikov s postopkom »cram-down«. Vkljucuje pa tudi moznost spremembe dolga v lastniski
kapital. Poleg tega po potrebi omogoca tudi prekinitev pogodb zaradi prestrukturiranja in
predvideva moznost moratorija na individualne izvr§be. Kot menita avtorja, bo tako na voljo
uc¢inkovito in prakticno orodje v nemski praksi prestrukturiranja, kar bo povecalo njeno
konkuren¢nost na mednarodnem trgu. Novosti, ki jih uvaja StaRUG, so natancneje
predstavljene v naslednjem podpoglavju.

3.3 Vsebinski pregled implementacije

StaRUG je zakon, ki v nem§ko zakonodajo uvaja pred-insolvenéni postopek, ki ga vodi
dolznik in ga dolocajo naslednje kljuéne znacilnosti, podrobneje predstavljene v
nadaljevanju.

3.3.1 Verjetnost nastanka insolventnosti

Postopek preventivnega prestrukturiranja, ki ga uvaja StaRUG, je na voljo dolznikom (razen
finan¢nim institucijam) s sredis¢em glavnih interesov v Nem¢iji, ki so neizbezno nelikvidni,
to pomeni, da bodo bolj verjetno kot ne postali nelikvidni v obdobju 24 mesecev (Bauch,
2021).

Dolznik torej ne more priceti s postopkom preventivnega prestrukturiranja, kot ga doloca
StaRUG, &e je Ze insolventen. Ce pa insolventnost pri dolzniku nastopi po tem, ko je Ze
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pricel s postopkom preventivnega prestrukturiranja, se dolznost poslovodstva, da vlozi
predlog za zacetek klasi¢nega insolven¢nega postopka, odlozi. Izvr$ni direktor je v takem
primeru sicer dolzan o insolventnosti obvestiti pristojno sodisce, le-to pa se mora nato
odlociti ali bo:

- prekinilo postopek iz StaRUG in pricelo s pravim insolvencnim postopkom,
- dovolilo nadaljevanje postopka iz StaRUG.

Za drugo moznost se sodis¢e odloci, ¢e presodi, da je to v interesu vecine upnikov ali pa, da
je insolventnost nastopila kot posledica pospeska zahteve glede terjatve, ki je vkljuena v
nacrt prestrukturiranja (in ki bi jo uresnicitev nacrta razresila, s tem pa eliminirala podlago
za nastalo insolventnost). Tak$no situacijo je razumno pricakovati, ¢e je bil postopek iz
StaRUG pravocasno zacet in je zato ob pojavi taksne terjatve dovolj napredoval (Grauke &
Eiden, 2021).

3.3.2 Vloga sodis¢a in upravitelja

StaRUG medtem spreminja tudi razumevanje obveznosti poslovodstva do upnikov v ¢asu
grozeCe nelikvidnosti. Pred novim zakonom je bilo poslovodstvo odskodninsko odgovorno
do upnikov in druzbe le po nastanku nelikvidnosti ali prezadolzenosti. Novi zakon pa prinasa
spremembo paradigme, saj bo moralo poslovodstvo po novem §cititi interese upnikov tudi
kadar je nelikvidnost le grozeca. Za svoja dejanja v Casu grozece insolventnosti (ki so se je
zavedali) so po novem tudi odskodninsko odgovorni. Zakon dolo¢a, da lahko upniki po tem,
ko je sodisce obvesceno o nacrtu prestrukturiranja, uveljavljajo tudi terjatve, ki izhajajo iz
krsitve te obveznosti (Girotto & Baecker, 2020).

Glede upravitelja postopka preventivnega prestrukturiranja StaRUG doloca, da le-tega ni
nujno imenovati, razen v primerih, ko dolZznik kot del postopka zaprosi za moratorij, ki
vpliva na ve¢ino upnikov, ali ko sodiSce vsili sprejem nacrta prestrukturiranja nasprotujo¢im
upnikom (ve¢ o tem v poglavju 3.3.4) (Bauch, 2021).

Poslovodstvo dolznika torej med postopkom naceloma ohrani svoj poloZaj in nadzor nad
premozenjem in poslovanjem podjetja. Upravitelj je imenovan le v primerih, ki so navedeni
v prejSnjem odstavku ali, ¢e njegovo imenovanje predlagajo upniki, ki imajo vsaj 25
odstotno vecino v posameznem razredu terjatev. TakSnemu predlogu je sodis¢e dolzno
ugoditi, vloga upravitelja v takSnem primeru pa je nadzor nad pripravo in izvrSevanjem
nacrta prestrukturiranja (Ministrstvo za pravosodje Republike Slovenije, 2021).

Glede prisotnosti sodisca pri postopku StaRUG doloca le, da je sodelovanje sodisca obvezno
v primerih, ko naért prestrukturiranja vklju€uje prekinitev postopka izvrsbe ali prekinitev
pogodb. Za podajo mnenja o dolo¢enih vprasanjih lahko sodisce sicer na lastno pobudo
zaprosi dolznik, ki lahko sodis¢e zaprosi tudi za vodenje glasovanja o predlaganem nacrtu
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prestrukturiranja ali potrditev sprejetega nacrta prestrukturiranja (Ministrstvo za pravosodje
Republike Slovenije, 2021).

O javnosti postopka odlo¢a dolznik sam. Pri tem pa Grauke in Eiden (2021) opozarjata, da
se v primeru, da se dolznik odlo¢i za javni postopek prestrukturiranja, le-ta evidentira kot
postopek v sklopu evropske Uredbe o insolventnosti, kar pomeni, da je avtomatsko priznan
s strani vseh sodelujocih drzav ¢lanic. V nasprotnem primeru postopek prestrukturiranja
ohrani zasebni znacaj in se konc¢a brez javnih objav.

3.3.3 Nacrt prestrukturiranja

Novi zakon za dolznike, ki Se niso insolventni (vendar se priakuje, da bi lahko postali
insolventni v naslednjih 24 mesecih), omogoca preventivno prestrukturiranje. To se izvede
na podlagi nacrta prestrukturiranja, ki ga pripravi dolznik in ga predstavi upnikom. Nacrt
prestrukturiranja je v primeru sprejetja zavezujo¢ za vse upnike (zavarovane in
nezavarovane, financne in nefinancne) ter lastnike. Nacrt prestrukturiranja, ki ga pripravi
dolznik, je sprejet, kadar zanj glasuje 75 % upnikov (po vrednosti terjatev) v vsakem
posameznem razredu, na katere so upniki razdeljeni. Pri tem ni potrebno, da nacrt potrdi tudi
pristojno sodis¢e, vendar ima dolznik vseeno moznost, da nacrt predlozi v potrditev tudi
sodis¢u. V kolikor naért prestrukturiranja ni potrjen s strani vseh razredov upnikov, zakon
dopusca, da sodisce vsili sprejem nacrta razredom upnikov, ki se z njim niso strinjali
(Ministrstvo za pravosodje Republike Slovenije, 2021). Ve¢ o tem sledi v naslednjem
podpoglavju.

Sodisc¢e lahko na pobudo dolznika odredi moratorij, ki traja med tremi in osmimi meseci, in
s tem dolzniku omogo¢i, da brez pritiskov s strani upnikov dokon¢no oblikuje svoj nacrt
prestrukturiranja. Med moratorijem namre¢ upniki ne morejo uveljavljati svojih terjatev in
vars$¢in, ki jih je zastavil dolznik ali njegove podruznice. Vseeno pa sodis¢e od dolznika za
zagotovitev moratorija zahteva naslednje (Grauke & Eiden, 2021):

- dolznik mora predloziti (ne)dokoncan nacrt prestrukturiranja;

- dolznik mora predloziti nacrt likvidnosti za (vsaj) sledecih 6 mesecev in

- dolznik nima vecjih neporavnanih obveznosti do zaposlenih, davénih organov,
pristojnih institucij za zbiranje prispevkov za socialna zavarovanje in do dobaviteljev.

Nacrt prestrukturiranja, ki ga po koncu potencialnega moratorija upnikom predstavi dolznik,
lahko v skladu s StaRUG vkljucuje razli¢ne ukrepe. Po mnenju avtorjev Grauke in Eiden
(2021) pa je njegova glavna znacilnost, da omogoca veliko prilagodljivost in
prestrukturiranje vseh zavarovanih in nezavarovanih obveznosti dolZnika (razen tistih, ki se
nanasajo na pokojnine in place), vendar je prestrukturiranje po drugi strani lahko omejeno
tudi le na nekatere financne obveznosti dolznika. Na podlagi nacrta prestrukturiranja pa je
mozno prestrukturirati tudi dolocena ali vsa jamstva in zavarovanja, ki jih je zastavil dolznik
ali njegove podruznice.
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Ostali ukrepi, ki jih lahko vkljucuje nacrt prestrukturiranja, so tudi prilagoditve pogodbenih
dolo¢il (vkljuéno s finanénimi zavezami) in dogovorov med upniki. Obenem lahko dolznik
v nalrtu prestrukturiranja predlaga tudi prerazporeditev razvrstitve in izvrSevanja pravicC
razli¢nih razredov upnikov, zaustavitev, odlog ali zmanjSanje obveznosti, konverzijo dolga
v lastniski kapital in zastavitev novega zavarovanja za posojila (Grauke & Eiden, 2021).

Ce so delni¢arji vkljueni v nart prestrukturiranja, se lahko poseze tudi v njihove delniske
pravice. Upniki lahko na primer zamenjajo svoje terjatve za delnice. Zdruzitev podjetja s
konkurentom ali vstop finan¢nega vlagatelja se lahko izvede tudi S po potrebi obveznim
prenosom pravic do delnic. Mozno je tudi zmanjSanje oz. povecanje osnovnega kapitala. Kot
posledica nacrta prestrukturiranja so lahko delnice lastnikov razredCene ali pa so le-ti
popolnoma iztisnjeni iz druzbe (Euler Holmes Deutschland, 2021).

Ukrepi, ki jih nacrt prestrukturiranja v skladu s StaRUG ne sme vkljuéevati, pa so tisti, ki bi
se dotikali pravic zaposlenih. Intervencije v zvezi s terjatvami zaposlenih so namre¢ mogoce
le v pravem insolvenénem postopku. Enako velja za pokojninske obveznosti. Poenostavitev
iz delovnega prava, ki se lahko uporabljajo v insolven¢nem postopku (npr. glede odpovedi
delovnih razmerij), se ne morejo uporabljati za namene prestrukturiranja v okviru StaRUG
(Euler Holmes Deutschland, 2021).

3.3.4 Moznost »cram-down«

V kolikor vecina, zahtevana za potrditev nacrta prestrukturiranja, ni dosezena, nov zakon
omogoca, da sodiS¢e sprejem nacrta prestrukturiranja vsili upnikom, ki ga niso podprli.
StaRUG torej omogoca t.i. »cross-class cram-down«. Vendar morajo biti za takSen ukrep
sodisc¢a v skladu z zakonom izpolnjeni doloceni pogoji (Ministrstvo za pravosodje Republike
Slovenije, 2021).

Za razveljavitev odlocitev razredov upnikov, ki se ne strinjajo z naértom prestrukturiranja,
z metodo »cram-down« (kar je v sklopu insolvenénih postopkov v Nem¢iji mozno od leta
2012) morajo biti v skladu s StaRUG izpolnjeni naslednji pogoji. Prvi¢, preglasovani razred
upnikov v primeru uresnicitve postopka prestrukturiranja ni na slabsem kot bi bil, ¢e se nacrt
ne bi uresni€il. Drugi¢, preglasovani razred je ustrezno obravnavan pri razdelitvi vrednosti
v okviru nacrta prestrukturiranja. In kon¢no, naért mora potrditi vecina glasovalnih razredov,
ki ne smejo biti izklju¢no razredi delnicarjev in podrejenih upnikov (Girotto & Baecker,
2020). Posamezni upniki imajo pravico do pritozbe na nacrt, ¢e zahteve niso izpolnjene
(Grauke & Eiden, 2021).

Girotto in Baecker (2020) pri tem zakljucujeta, da bodo pogajanja med dolznikom in upniki
pred nastopom insolventnosti zaradi tega u¢inkovitejsa, saj mali in podrejeni upniki ne bodo
mogli ve¢ blokirati reSitev za prestrukturiranje, ko bo ve¢ina upnikov dosegla dogovor.
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Odstopanja od nacela absolutnih prednosti pa so mozna tudi pri obravnavi delnicarjev, ¢e
dolznik lahko dokaze, da je njihovo sodelovanje bistvenega pomena za uspeh
prestrukturiranja (Grauke & Eiden, 2021).

3.3.5 Konverzija dolga v lastniski kapital

Med ukrepi, ki jih StaRUG dopusca v nacrtu prestrukturiranja je tudi konverzija dolga v
lastniski kapital, seveda le v primeru, da se s tem strinjajo doti¢ni upniki. Ti se torej lahko
na pobudo dolznika odlocijo, da bodo svoje terjatev vlozili kot stvarni vlozek v postopku
povecanja osnovnega kapitala dolznika (Grauke & Eiden, 2021). V primeru zamenjave dolga
za lastniski kapital lahko upniki prejmejo tudi delno denarno poravnavo (Girotto & Baecker,
2020).

3.3.6 Zascita novih finanénih vlozkov

StaRUG omogoca, da se med postopkom preventivnega prestrukturiranja v dolznika vlozi
nov kapital, ki pa mu zakon ne dolo¢a posebne prednosti. Vsekakor pa so lahko ukrepi v
nacrtu prestrukturiranja naravnani tako, da novo financiranje »branijo« pred dolo¢enimi
zahtevki za povracilo (Grauke & Eiden, 2021).

3.4 Kritike in komentarji zakona StaRUG

Kot menita Grauke in Eiden (2021) sprejetje zakona StaRUG potencialno predstavlja
zaCetek nove kulture v nemskem insolven¢nem pravu. V preteklosti je namre¢ Nemcija
veljala za manj primerno in priljubljeno jurisdikcijo za izvedbo insolven¢nih postopkov
mednarodnih prestrukturiranj, Se posebej v primerjavi z ZdruZzenim kraljestvom in
Zdruzenimi drzavami. Razlogi za to so bili strogost pri poroc¢anju sodiscu, javnih objavah
glede poteka postopka, odgovornosti poslovodstva in zahteve po soglasju pri odlo¢anju v
postopkih prestrukturiranja.

Poleg tega bo po novem v Nemciji mozno prestrukturirati celotno kapitalsko strukturo
dolznika ali le njen del, kar v dosedanjih vseobsegajocih insolven¢nih postopkih ni bilo
mogoce. Prav zato Grauke in Eiden (2021) opozarjata, da vpliva StaRUG-a na nemsko
insolven¢no kulturo ne smemo podcenjevati. Kot pravita, lahko StaRUG namre¢ postane
prava in najprimernejSa moZznost prestrukturiranja za nemske dolZnike, ki potrebujejo
prestrukturiranje svojih obveznosti oz. se soo¢ajo z manjSinskimi upniki, ki zavirajo
prestrukturiranje.

S slednjim se strinjata tudi Girotto in Baecker (2020), ki pri¢akujeta, da bodo pogajanja med
dolznikom in upniki pred nastopom insolventnosti po sprejetju zakona hitrejSa in
ucinkovitej$a. Podrejeni upniki ne bodo mogli ve¢ blokirati reSitev za prestrukturiranje, ko
bo vec¢ina upnikov dosegla dogovor. Novi okvir bo po njunem mnenju najverjetneje zmanjsal
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tudi Stevilo insolvencnih postopkov, saj bodo imeli dolzniki moznost v veliko krajsem ¢asu
in z manj birokracije uporabiti orodja, ki so bila prej rezervirana za prave insolvencne
postopke. To se lahko izkaZe za $e posebej dragoceno ob negativnih vplivih omejitev zaradi
pandemije na kondicijo gospodarstva, ki smo jim Ze in jim bomo tudi v prihodnosti prica.

Avtorja zato menita, da sprejetjic StaRUG pomeni znatno izboljSanje okvirov
prestrukturiranja v Nemciji. Ob tem pa dodajata, da je dolzniku s tem, ko ohrani nadzor in
sam vodi postopek, nalozeno veliko dodatnih zahtev. Ena izmed takih je sprememba
paradigme, ki po novem doloca, da bodo morali direktorji zdaj $¢ititi interese upnikov, kadar
je nelikvidnost verjetna, vendar $e ne prisotna. Poleg tega mora dolznik za zacetek postopka
predloziti obsezno dokumentacijo, in sicer Sestmesecni financni nacért, nacrt
prestrukturiranja, stanje pogajanj z upniki in izpolnjevanje obveznosti razkritja poslovnih
informacij v zadnjih treh letih, kar lahko zmanj$a pripravljenost dolznikov za zacetek
postopka.

Grauke in Eiden (2021) pa navajata tudi nekaj omejitev zakona StaRUG, ki bodo po njunem
mnenju zavirale ucinkovitost novo uvedenega postopka preventivnega prestrukturiranja v
praksi. Izpostavljata visok prag (75 odstotkov upnikov v vsakem razredu) za sprejem nacrta
prestrukturiranja in izklju¢itev nekaterih orodij, ki so sicer na voljo v klasi¢nem
insolven¢nem postopku. Pri tem ciljata predvsem na to, da v postopku StaRUG dolznik ne
more reorganizirati svojih obveznosti iz naslova odpravnin in pokojnin. Prav tako mu zakon
ne dopusca prekinitev neizpolnjenih pogodb. Oboje skupaj avtorja dojemata kot znatno
omejitev pri prakti¢ni uporabi novega postopka. Zato pricakujeta, da bo klasi¢ni insolvencni
postopek, ki se zakljuci s prestrukturiranjem, ohranil svoj pomen. Medtem pa bo postopek
preventivnega prestrukturiranja v sklopu StaRUG popularen predvsem pri dolznikih, ki so
vecji in imajo prekomeren finan¢ni vzvod. Taks$ni dolzniki imajo lahko namre¢ po mnenju
avtorjev najvec koristi od preventivnega prestrukturiranja, ki je hitro in povzro¢i minimalne
motnje v poslovanju.

4 IMPLEMENTACIJA DIREKTIVE (EU) 2019/1023 V
SLOVENSKI PRAVNI RED

4.1 Preventivno prestrukturiranje v Sloveniji

Slovenska insolvencna zakonodaja Ze od sprejema novele Zakona o finanénem poslovanju,
postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP), Ur. I. RS, st. 176/21 —
uradno precis¢eno besedilo, 178/21 — popr. in 196/21 —odl. US, z oznako F, ki je bila sprejeta
konec leta 2013, pozna t. i. postopek preventivnega prestrukturiranja. Ta pa se lahko uvede
samo pri kapitalskih druzbah, ki so glede na dolocila Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-
1), Ur. I. RS, 8t. 65/09 — uradno precisceno besedilo, 33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 44/13 — odl.
US, 82/13, 55/15, 15/17, 22/19 — ZPosS, 158/20 — ZIntPK-C in 18/21, klasificirane kot
srednje velike ali velike. Pomembna omejitev postopka je tudi, da vpliva le na navadne

48



finan¢ne obveznosti dolZznika, ki jih je mozno zmanjSati oz. jim podaljsati ro¢nost odplacila.
Postopek se uvede, ko omenjene druzbe $e niso insolventne, temvec se pri¢akuje, da bodo
postale insolventne v roku enega leta (Cepec, 2016b). Slovenski zakonodajalec je torej tudi
pred Direktivo poznal in uzakonil koncept grozece insolventnosti in preventivnega
prestrukturiranja.

Vendar se je zakonodajalec v tem primeru kot navaja Cepec (2016b) izognil definiciji
grozeCe insolventnosti tako, da »domneva, da obstaja razlog grozece insolventnosti, ce z
zacetkom postopka preventivnega prestrukturiranja soglasajo upniki, ki so imetniki
financnih terjatev do dolznika in skupaj dosegajo 30 odstotkov vsote vseh financnih terjatev
do dolznika.« Definicija oz. interpretacija grozece insolventnosti je tako z zakonodajalca
prestavljena na upnike.

Ostala dolocila, ki jih glede preventivnega prestrukturiranja doloca ZFPPIPP, pa so sledeca:

- v sklopu postopka se lahko prestrukturirajo le financne obveznosti dolznika (ne pa tudi
poslovne obveznosti);

- postopek preventivnega prestrukturiranja mora predlagati poslovodstvo dolznika;

- uvedba postopka preventivnega prestrukturiranja onemogocCa pricetek ostalih
insolven¢nih postopkov kot sta stecaj ali prisilna poravnava;

- postopek se vodi izvensodno, brez upravitelja in z minimalnimi objavami na spletnem
portalu AJPES in

- postopek se ustavi, v kolikor dolznik ve¢ kot 15 dni zamuja z izplacilom plac ali
prispevkov za zaposlene.

Namen uzakonitve postopka je pravo€asno in preventivno reSevanje druzb, ki so zasle v
finan¢ne tezave in se jim brez interveniranja obeta nastop insolventnosti. Vendar je imel
slovenski zakonodajalec pri tem pristopu v mislih le velike (oz. srednje velike) druzbe, ki jih
dojema kot sistemsko pomembne in katerih insolventnost bi imela posebej negativne uc¢inke
na slovensko gospodarstvo (Cepec, 2016b) .

4.2 Predlog novele ZFPPIPP-H

Slovenija je zaprosila za enoletno podaljSanje roka za implementacijo direktive, z novelo
Zakona o finan¢nem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju
(novela ZFPPIPP-H) naj bi jo vpeljala do julija 2022. Novela naj bi prevetrila veljavno
insolven¢no zakonodajo, saj zraven implementacije Direktive v obstojeco zakonodajo
uposteva tudi Sest odlo¢b Ustavnega sodis¢a, izdanih med letoma 2016 in 2020. Predlog
novele je trenutno v medresorski razpravi, vendar so iz njega Ze razvidne smernice, Ki jih je
Slovenija ubrala pri implementaciji. VV noveli je npr. uveden nov postopek sodnega
prestrukturiranja zaradi odprave grozece insolventnosti (Jeraj & Pirkovic, 2021).

49



4.2.1 Grozeca insolventnost

Predlog novele predvideva dejansko definicijo pojma grozecée insolventnosti, ki se skladno
z direktivo glasi, da gre v tem primeru za dolznika, ki bo verjetno postal insolventen v roku
enega leta (Jeraj & Pirkovic, 2021).

4.2.2  Obveznosti poslovodstva

Glavni poudarek novele je v pravocasnem ukrepanju in posledi¢no bolj uspesnem
preprecevanju nastopa insolventnosti. Novela zato skladno z direktivo poslovodstvu nalaga
dodatne obveznosti ze v ¢asu, ko je insolventnost Sele grozeca. Poslovodstvo je torej ze od
trenutka, ko ugotovi, da podjetju grozi insolventnost, dolzno ravnati v interesu upnikov. Med
obveznostmi poslovodstva v obdobju grozece insolventnosti predlog novele navaja sledece:

- poslovodstvo naj se izogiba ravnanjem, ki bi lahko ogrozala ali zmanjSevala premozenje
druzbe;

- poslovodstvo naj se izogiba ravnanjem, ki bi lahko vodila do neenake obravnave
upnikov;

- poslovodstvo naj pri odlocanju uposteva tudi interese dolznikovih upnikov, lastnikov
o0z. drugih deleznikov.

Vse to so ravnanja, ki jih ZFPPIPP Ze doloca za poslovodstva dolznikov, pri katerih je
nastopila insolventnost. Razlika, ki jo uvaja predlog novele, pa je, da po novem enaka
navodila za poslovodstvo veljajo tudi v primerih grozece insolventnosti. Dodatno je
poslovodstvo dolZznika v takSnih primerih dolZzno pripraviti tudi poroc¢ilo o ukrepih
finanénega prestrukturiranja. Poro¢ilo je poslovodstvo dolzno pripraviti v roku enega
meseca po tem, ko ugotovi grozeco insolventnost podjetja. Do sprejema novele velja, da je
taks$no porocilo potrebno pripraviti le v primeru insolventnosti (Jeraj & Pirkovic, 2021).

Kot pravita Jeraj in Pirkovi¢ (2021), je bistvo predloga novele »v tem, da se poslovodstvu in
drugim organom dolznika Ze v casu grozece insolventnosti nalozi dolocene obveznosti, saj
je pravocasno ukrepanje kljucno za preprecitev insolventnosti in zascito interesov upnikov
— ko slednji postane insolventen, pa je treba brez nepotrebnega odlasanja zaceti postopek
zaradi insolventnosti.«

Predlog novele se pri tem osredoto¢i tudi na klasi¢ne insolven¢ne postopke, pri katerih pa v
luci trenutnih gospodarskih in zdravstvenih razmer podaljSuje rok za vlozitev predloga za
pricetek insolvencnega postopka z enega na tri mesece po nastopu dejanske insolventnosti
(Jeraj & Pirkovic, 2021).
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4.2.3 Postopek sodnega prestrukturiranja zaradi odprave grozece insolventnosti

Pred sprejemom predlagane novele torej slovenska zakonodaja Ze pozna postopek
preventivnega prestrukturiranja, ki se nanasa na financne terjatve in se vodi izvensodno.
Nova novela pa predlaga uvedbo novega postopka sodnega prestrukturiranja zaradi odprave
grozece insolventnosti, ki je po vsebini bolj kot omenjenemu postopku preventivnega
prestrukturiranja podoben prisilni poravnavi. Po oceni Jeraja in Pirkovica (2021) gre torej
za »moznost uporabe instituta prisilne poravnave Ze v fazi grozece insolventnosti«. Za novi
postopek se bodo zato smiselno uporabljala dolodila, ki narekujejo potek postopka prisilne
poravnave. Pomembna razlika glede na obstoje¢ postopek preventivnega prestrukturiranja
je tudi moznost prestrukturiranja poslovnih terjatev in ne le finan¢nih. Po drugi strani pa bo
pri predvidenem novem postopku vecja vkljucenost sodisca, ki je pri sedanjem postopku
minimalna. Ta komponenta je bila dodana k novemu postopku zaradi zakonodajal¢evega
interesa $Citenja in varovanja interesov upnikov (Jeraj & Pirkovic, 2021).

Postopek sodnega prestrukturiranja zaradi odprave grozece insolventnosti lahko dolznik
pri¢ne, ko ugotovi, da mu v roku enega leta grozi insolventnost. Nadaljnji pogoji za pricetek
postopka pa so tudi, da ima dolznik poravnane vse obveznosti do Finan¢ne uprave ter, da
lahko predlozi vse obracune placanih obveznosti iz naslova pla¢ in davka na dodano vrednost
za obdobje zadnjih dveh let (Ministrstvo za pravosodje Republike Slovenije, 2021).

Predlog novele glede novega postopka naslavlja tudi moznost moratorija na izvrsbe, ki jo
»ponuja« Direktiva. Po tem, ko bo dolznik pricel s postopkom, proti dolzniku ne bo ve¢
mozno izdajati sklepov o izvr$bi ali zavarovanju. TakSen moratorij je predviden za obdobje
Stirih mesecev, sodiS¢e pa ga ima moznost podaljSati do enega leta. Po poteku s strani sodiSca
dolo¢enega roka se lahko nato postopki izvrsbe ali zavarovanja proti dolzniku nadaljujejo
(Ministrstvo za pravosodje Republike Slovenije, 2021).

Novela nudi dolznikom dodatno zas¢ito med novim postopkom prestrukturiranja tudi s
posebnim dolo¢ilom, ki kljuénim dobaviteljem dolZnika (pri klju¢nih dobaviteljih gre
navadno za dobavitelje elektrike, plina, vode ipd.) prepoveduje, da bi zgolj zaradi pricetka
postopka zaradi grozece insolventnosti ali neporavnanih dolgov prekinili, odpovedali ali
zadrzali izvajanje sklenjenih pogodb. Prav tako jim novela prepoveduje, da bi pogodbo
kakorkoli spremenili, ¢e bi te spremembe pomenile Skodo za dolZnika. Jeraj in Pirkovi¢
(2021) to ocenjujeta kot pozitivno, saj pravita: »V praksi se je namrec predcasna odpoved
kljucnih  pogodb pogosto izkazala za pomembno oviro pri vodenju postopka
prestrukturiranja ter je dodatno prispevala k poslabsanju polozaja dolznika, zato je taksna
dolocba z vidika varstva dolznika vec kot dobrodosla. Glede na splosnost dolocbe pa bo po
drugi strani z vidika varstva upnikov treba paziti, da se v praksi njen namen ne »razsiri«
prevec. Njeno bistvo je preprecevanje odpovedi tistih pogodbenih partnerjev, ki bi lahko s
prekinitvijo ali poslabsanjem pogodbenih pogojev ustavili opravljanje dolznikove dejavnosti
in tako ogrozili njegov obstoj. Nikakor pa taka prepoved ne sme veljati kar vsepovprek, kot
bi se morebiti dalo sklepati glede na besedilo novele, ki govori o pogodbah, katerih izvajanje
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je potrebno za nemoteno delovanje podjema dolznika (kar lahko velja prakticno za vse
sklenjene pogodbe o dobavi).« Jelen (2021) pa opozarja, da bo tak$na sprememba vodila do
vecje previdnosti in zadrzanosti pri sklepanju pogodb, predvsem pri poslovanju bank,
dobaviteljev plina, elektrike ipd., na katere ta dolo¢ba najbolj direktno vpliva.

Cepec (2021) poudarja, da je Slovenija na implementacijo Direktive v bistvu relativno dobro
pripravljena, saj ima za razliko od nekaterih drugih drzav ¢lanic mnoge resitve, ki jih uvaja
Direktiva, ze vkljucene v ZFPPIPP. Vsekakor pa je potrebno ZFPPIPP na ostalih tockah Se
dopolniti, da bodo skladne z Direktivo.

Avtor zakljucuje z naslednjim: »Ministrstvo za pravosodje je decembra 2020 v javno
razpravo poslalo osnutek novele ZFPPIPP-H, ki je poleg uskladitve pravnega reda z
direktivo prinasala Se Stevilne druge spremembe. Predlog novele je prejel stevilne strokovne
in znanstvene pripombe. Ministrstvo do danes Se ni poslalo predloga novele v obravnavo
Viadi RS in pricakujemo oziroma upamo lahko, da bo predlog Sel ponovno v javno
razpravo.« (Cepec, 2021).

5 ZAKLJUCEK IN ODGOVORI NA RAZISKOVALNA
VPRASANJA

Pregled nemskega preventivnega prestrukturiranja pred in po sprejemu Direktive je bil
zasnovan na podlagi glavnega in nekaj dodatnih raziskovalnih vprasanj. V zakljucku
raziskovalne naloge bom najprej na podlagi pregleda odgovorila na pomozna raziskovalna
vprasanja, nato pa Se na glavno. Sledila bo tudi argumentacija potrditve zastavljenih hipotez.

Pred raziskovanjem sem si zadala Stiri pomoZna raziskovalna vprasanja, ki so me vodila
pri raziskavi. Po pregledu literature in ostalih virov lahko nanje odgovorim s sledecimi
ugotovitvami:

- KakSen je ratio legis insolvencnega prava, natancneje postopka preventivnega
prestrukturiranja?

Insolven¢no pravo je relativno ozka in specifi¢na veja prava, ki pa ima Sirok in vseobsegajo¢
vpliv na gospodarstvo. Tega se, glede na pozornost, ki se mu jo v zadnjih desetih letih
namenja, zaveda tudi EU. Komisija si je ureditev in harmonizacijo insolven¢nega prava
zadala kot eno prednostnih nalog. Cilj le-te je namre¢ dobro delujoce, predvidljivo in
ucinkovito insolven¢no pravo, ki po mnenju Komisije predstavlja predpogoj za ugodno
poslovno okolje, njegovo harmonizacijo pa vidi kot nujno komponento ucinkovitega
delujoCega notranjega trga.

Insolvenc¢no pravo vpliva na gospodarstvo preko predvidljivosti, ki jo zagotavlja poslovnim
subjektom v primeru, da eden izmed njih zapade v financ¢ne tezave. S tem dejansko omogoca
poslovne transakcije in zaupanje med subjekti na trgu. Lahko bi torej rekli, da je glavni
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namen (ratio legis) insolvencnega prava vzpostavljanje ucinkovitih, gospodarskim
razmeram prilagojenih in do vseh deleznikov postenih okvirov, ki jih lahko uporabijo
gospodarski subjekti (in fizi¢ne osebe), ki se spopadajo s poslovnimi in finan¢nimi tezavami.
Obenem zeli zakonodajalec z vzpostavljenimi okviri prepreciti, da bi tezave enega subjekta
negativno vplivale na z njim povezane subjekte 0z. te negativne vplive pravocasno karseda
minimalizirati.

Razvoj insolvenénega prava v zadnjem obdobju gre v smeri vse zgodnejSega odkrivanja
subjektov v tezavah, ki jim poskuSa zakonodajalec ¢imprej ponuditi moznosti za vstop v
insolven¢ne postopke (tako danes govorimo predvsem o pred-insolven¢nih postopkih).
Taks$na resitev je tudi preventivno prestrukturiranje, ki ga lahko subjekti uporabijo ze pred
nastopom dejanske insolventnosti, torej ko lahko dokazejo, da jim insolventnost grozi in
bodo bolj verjetno kot ne postali insolventni v roku 24 mesecev. Cilj preventivnega
prestrukturiranja je Se posebej izrazit v kriznih obdobjih. Komisija je namre¢ enoten
postopek preventivnega prestrukturiranja predlagala tudi kot orodje za pravocasno blazenje
negativnih posledic zaustavitve gospodarstva, ki smo mu bili pri¢a med pandemijo Covid-
19. Preventivno prestrukturiranje je namrec relativno enostaven postopek, ki ga vodi dolznik
in ki se izvede izven-sodno. S tem Komisija cilja tudi na zmanjSanje stigmatizacije, ki
spremlja (pred)insolvencne postopke ter tako tudi nadalje zmanjSati negativen domino-
ucinek, ki ga imajo slabSe gospodarske razmere in grozeca insolventnost na celotno
gospodarstvo.

Insolven¢no pravo si v svoji obravnavi dolznikov prizadeva lo¢evati med subjekti, ki so v
financne teZave zasli zaradi nepoStenih poslovnih praks in taks$nih, ki so v finan¢nih teZavah
zaradi slabe poslovne sree oz. nenaklonjenih gospodarskih razmer. Slednji predstavljajo
vecino dolznikov v insolven¢nih postopkih. Ucinkovito reSevanje takSnih subjektov je
klju¢no za ohranjanje kondicije preostalega gospodarstva. Drugi cilj insolvencnega prava je
torej pravocasno reSevanje gospodarskih subjektov, ki so jih oslabile razmere na trgu, preden
le-ti v tezave povlecCejo tudi svoje dobavitelje, upnike, zaposlene in druge povezane
gospodarske subjekte. Po drugi strani pa je cilj insolvenénega prava tudi identifikacija
gospodarskih subjektov, ki jim ve¢ ni pomoci in torej niso primerni za vstop v postopke
(preventivnega) prestrukturiranja. Tak$ne subjekte Zeli insolven¢no pravo ¢imprej in ¢im
manj »bolece« odstraniti s trga.

Nazadnje pa lahko cilj insolven¢nega prava v EU povezemo tudi s temeljnimi stebri
delovanja Unije. Eden izmed njih je namre¢ prosti pretok kapitala. Pomanjkanje
harmonizacije insolven¢nega prava je bilo namrec izpostavljeno kot eno glavnih ozkih grl,
ki preprecujejo dokoncno integracijo evropskih kapitalskih trgov. Pomanjkanje
harmonizacije na tem podro¢ju namre¢ znatno zmanjSuje primerljivost drzav Clanic in
moznost ocenjevanja tveganj za vlagatelje. To pa privede do manjSega vlaganja v druge
drzave Clanice, niZje stopnje meddrzavnih gospodarskih povezav, manj Siritev poslovanja v
druge drzave ¢lanice in manj tujega vlaganja. Tako je cilj predvidljivosti in zaupanja v
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poslovnem okolju, ki ga zasleduje insolven¢no pravo, Se posebej izrazit in pomemben v
evropskem okolju.

- Kaksni so glavni cilji Direktive na podrocju preventivnega prestrukturiranja?

Uvajanje relativno harmoniziranega postopka preventivnega prestrukturiranja je glavni cilj
Direktive, ki se vsebinsko v veliki vecini ukvarja prav s tem. V zadnjem obdobju se je
namre¢ na globalni ravni moc¢no obrnilo razmerje med likvidacijami (stecaji) in
prestrukturiranjem. Na ta trend Komisija odgovarja prav z novo Direktivo. Pri tem sledi tudi
trendu izvensodnih postopkov prestrukturiranja, ki dejansko izvira iz pobud in prakse, ki so
jo zaceli gospodarski subjekti sami, na neformalen nac¢in. Temu so drzave nato sledile tudi s
formalno regulacijo tak$nih izvensodnih dogovorov med dolznikom in upniki.

Vzpostaviti zakonodajne okvire, ki so v koraku s trendi, premiki in zahtevami gospodarstva
na podro¢ju prestrukturiranja pa je le eden izmed razlogov za sprejem Direktive. Drugi cilji,
ki jih Komisija z Direktivo naslavlja, pa so tudi povefevanje ucinkovitosti insolven¢nih
postopkov, kar poskusa Komisija doseci predvsem z vzpostavitvijo okvirov, ki zagotavljajo
pravocasen pric¢etek postopkov. Tako se postopek preventivnega prestrukturiranja pri¢ne ze
ob grozeci insolventnosti, torej vec kot leto dni pred pricakovanim nastopom insolventnosti.
Komisija v Direktivi cilja na vzpostavitev orodij preventivnega prestrukturiranja, ki so
relativno enostavna, Siroko dostopna in uc¢inkovita. Eden glavnih ciljev Direktive je namre¢
tudi skrajSanje trajanja povpre¢nega insolvenénega postopka.

Naslednji izziv, ki ga z Direktivo naslavlja Komisija, pa je t. i. forum shopping, ki se na
podrocju insolvencnega prava izkazuje tako, da gospodarski subjekti premikajo srediSce
svojih poslovnih interesov z namenom, da bi insolvencni postopek lahko izvedli v drzavi
Clanici, ki ima zanje bolj ugodno ureditev. To negativno vpliva na pravice upnikov v
insolven¢nih postopkih. Rusi pa tudi predvidljivost in zaupanje med poslovnimi partnerji,
saj ni jasno znano, kateri insolvencni okvirji bodo uporabljeni v primeru insolventnosti enega
izmed njih, kar ima tudi negativne ekonomske posledice. S harmonizacijo insolvenc¢ne
zakonodaje, ki jo z Direktivo zacenja Komisija, se je EU zacela spopadati tudi s tem izzivom.

Nazadnje pa je Komisija pri pripravi Direktive upostevala tudi smernice, ki jih glede
insolvencnega prava v svojih priporo€ilih podaja OECD. Med cilji insolvencne zakonodaje
OECD navaja vzpostavitev rezima, ki se z insolventnostjo podjetij spopade hitro in
ucinkovito. Kadar namre¢ upniki za¢nejo slutiti, da bi dolznik lahko postal insolventen, so
spodbujeni, da za¢nejo med seboj tekmovati, da bi se ¢im hitreje odstranili iz tak$ne situacije.
Po hitrem postopku Zelijo uveljavljati svoje individualne zahteve in terjatve, tudi na racun
zmanjSanja celotnih sredstev za porazdelitev med upniki ali moZnosti za prestrukturiranje
delujocih delov dolZznika. V interesu zakonodajalca pa je takSne situacije prepreciti z
vzpostavitvijo sistema, ki na potencialno insolventnost pravocasno in primerno odreagira.
Komisija poskusa to doseci s popularizacijo preventivnega prestrukturiranja.
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- Na katerih tockah Direktiva drzavam c¢lanicam dopusca fleksibilnost pri
implementaciji?

Komisija z Direktivo zasleduje relativno ohlapne cilje povefevanja ucinkovitosti,
pravocasnosti in postenosti insolven¢nih postopkov, kar se odraza tudi v njeni vsebini, ki je
pogosto zastavljena splo$no in nenatan¢no ter tako drzavam clanicam omogoca lastno
interpretacijo in implementacijo. Pri tem je ironi¢no, da je ravno harmonizacija
preventivnega prestrukturiranja in s tem zmanjSevanja obsega forum shopping-a v EU eden
izmed glavnih ciljev Direktive, ki ga njena dejanska nedolo¢nost ne podpira.

Nedolo¢nost Direktive se zacne Ze pri definiciji grozece insolventnosti, ki je eden njenih
temeljnih konceptov. V literaturi je pojem grozece insolventnosti najpogosteje razlozen kot
situacija, ki se pojavi, kadar bi dolznik v roku enega leta lahko postal insolventen, torej
nezmozen poravnati vse svoje obveznosti, ali prezadolzen. Ob tem Direktiva implicitno cilja
na podjetja, ki so na dolgi rok finan¢no vzdrzna in sposobna preziveti. Za ugotavljanje takih
situacij Direktiva predlaga sistem zgodnje identifikacije grozeCe insolventnosti, ki med
drugim od strokovnjakov, ki imajo vpogled v finan¢no stanje in poslovanje podjetja
(racunovodje, revizorji ali druge osebe z ustreznim znanjem in vpogledom) zahteva, da
poslovodstvo pisno obvestijo, ¢e¢ menijo, da podjetju grozi insolventnost. Vendar je
Direktiva pri merilih za prepoznavanje grozece insolventnosti nedolo¢na, kar pomeni, da je
definicija le-te (in s tem mozZnost za zacetek postopka preventivnega prestrukturiranja)
prepuscena drzavam ¢lanicam.

Direktiva se ukvarja s postopkom preventivnega prestrukturiranja, ki v praksi po navadi
pomeni finan¢no prestrukturiranje s posebnim poudarkom na strani obveznosti. Direktiva
cilja na vseobsegajoCo definicijo prestrukturiranja, ki vkljucuje vse ukrepe, sprejete z
namenom reorganizacije dolznikovega poslovanja, vkljuéno s spremembami strukture in
pogojev dolgov. Pri tem se Direktiva ne omeji le na dolgove, temve¢ omenja spremembe v
kateremkoli delu dolZznikove kapitalske strukture, vklju¢no s prodajo sredstev, delov podjetja
ali celotnega delujoc¢ega podjetja (po t. i. going concern), pri cemer pa pogosto pride tudi do
spremembe lastniStva. Obenem pa prestrukturiranje zajema tudi uvajanje sprememb v
delovanju in procesih. Eden izmed ukrepov, ki ga je moZno vkljuciti v nacrt
prestrukturiranja, je tudi sprememba dolga v kapital, seveda, ¢e je le-to omogoceno znotraj
nacionalne zakonodaje drZave cClanice. Direktiva to priporoca, vendar tega ne zahteva od
zakonodajalcev. Dejanski ukrepi, ki jih zakonodaja posamezne drzave ¢lanice dopusca kot
sestavni del nacrta prestrukturiranja, so tako lahko zelo raznoliki. O njihovem kon¢nem
izboru pa Se vedno odlo¢a nacionalni zakonodajalec.

Naslednja polemicna tocka Direktive je moZnost, da sodiS¢e vsili sprejem nacrta
prestrukturiranja razredom upnikov, ki ne soglasajo z njim. To lahko stori, kadar meni, da je
to v interesu upnikov oz. da ob uresniCitvi nacrta vsaj ne bodo na slabSem kot bi bili ob
njegovi zavrnitvi. Dovolj je Ze, ¢e se z nacrtom prestrukturiranja strinja en sam razred
upnikov. S tem Zzeli evropski zakonodajalec zagotoviti, da posamezni upniki ali razredi
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upnikov ne morejo porusiti razumnega in smiselnega prestrukturiranja. Direktiva zato
drzavam ¢lanicam nalaga, da oblikujejo zakonodajo, ki tak$no prisilo omogoca. Pri tem pa
Direktiva drzavam clanicam ponuja tudi moznost proste izbire, ali bodo prisilo dosegle na
podlagi nacela absolutnih prednosti ali nacela relativnih prednosti. Nacelo relativnih
prednosti je v insolvenénem pravu relativna noviteta. Razredom upnikov poznejSega
vrstnega reda dopusca, da prejmejo delno poplacilo, tudi ¢e predhodni razredi niso poplacani
v celoti.

- Kako je na teh to¢kah implementacijo izvedel nemski zakonodajalec?

Nemski zakonodajalec je Direktivo implementiral konec leta 2020 s posebnim zakonom
StaRUG. Zakon je bil pripravljen izrecno za namene implementacije Direktive, v zadnjih
trenutkih pa so bila vanj dodana tudi dolo¢ena dopolnila, ki naslavljajo tudi zaradi pandemije
spremenjene gospodarske razmere. V zakonu je definiran in vzpostavljen za nemsko
zakonodajo prej dejansko neznan postopek preventivnega prestrukturiranja.

Postopek preventivnega prestrukturiranja, ki ga uvaja StaRUG, je na voljo dolznikom, ki so
neizbezno nelikvidni, to pomeni, da bodo bolj verjetno kot ne postali nelikvidni v obdobju
24 mesecev. Moznost identifikacije grozece insolventnosti torej nemski zakonodajalec
raztegne na obdobje dveh let in s tem poudarja cilj pravocasnega zacetka postopkov
preventivnega prestrukturiranja.

Nacrt prestrukturiranja, ki ga pripravi dolznik, lahko v skladu s StaRUG vkljucuje razli¢ne
ukrepe. Dejansko se je nemski zakonodajalec odlocil za vkljucitev skoraj vseh ukrepov, ki
jih omenja Direktiva. Ce so delni¢arji vkljueni v naért prestrukturiranja, se lahko poseze
tudi v njihove delniske pravice. Med ukrepi, ki jith StaRUG dopuS€a v nacrtu
prestrukturiranja, je tudi konverzija dolga v lastniSki kapital, seveda le v primeru, da se s tem
strinjajo doti¢ni upniki. Ti se torej lahko na pobudo dolznika odlo¢ijo, da bodo svoje terjatev
vlozili kot stvarni vlozek. Ukrepi, ki jih nacrt prestrukturiranja v skladu s StaRUG ne sme
vkljucevati, pa so tisti, ki bi se dotikali pravic zaposlenih.

Nemski zakonodajalec pod dolo¢enimi pogoji dopusca tudi t. i. »cram-down«. O uporabi
takega orodja odloc¢a sodisce. Pri njegovi uporabi pa so moZzna tudi odstopanja od nacela
absolutnih prednosti pri obravnavi lastnikov (delnicarjev), ¢e dolznik lahko dokaze, da je
njihovo sodelovanje bistvenega pomena za uspeh prestrukturiranja.

Glavno raziskovalno vprasanje, ki je vodilo moje raziskovanje, se glasi:

- KakSen je vpliv implementacije Direktive v nemski pravni red na postopek
preventivnega prestrukturiranja?

Posebnost nemskega insolvenc¢nega prava je v enotnem insolven¢nem postopku, ki se lahko
zaklju¢i s prestrukturiranjem ali steajem in likvidacijo. Insolven¢na ureditev je zato
neposredna in relativno okorna. To je tudi eden izmed razlogov, da je bila Direktiva v nemski
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pravni red implementirana s povsem novim, lo¢enim zakonom. Seveda gre pri insolvenénem
postopku (pa naj se zakljuci s prestrukturiranjem ali steCajem) za klasi¢ni stecajni postopek,
ki se za¢ne ob ali po nastopu insolventnosti.

Omenjeno prestrukturiranje, ki ga predvideva nemski zakonodajalec, je popolnoma
finan¢no, saj dolznik v nacrtu prestrukturiranja opredeli le ukrepe, ki se nanasajo na njegove
(finan¢ne) obveznosti in na njegovo premozenje. TakSen nalrt prestrukturiranja mora za
sprejem potrditi vecina upnikov, ki mora biti dosezena tako po Stevilu upnikov kot tudi po
velikosti njihovih terjatev do dolznika. Po sprejetju nacrta prestrukturiranja pa nadzor o
njegovem izvajanju vrsi insolvencni upravitelj oz. upraviteljica. Postopka torej ne vodi
dolznik sam, temve¢ imata v njem izrazito vlogo upravitelj in sodis¢e. Ce je naért
insolventnosti odobren, se insolven¢ni postopek zaklju¢i s preoblikovanjem terjatev in
poplacilom upnikov v skladu z nac¢rtom.

Pri tem pa je pomembno opomniti, da je nemski pravni red Ze pred implementacijo Direktive
poznal druge spodbude (tudi v obliki »korencka«) za pravocasen zacetek postopka,
predvsem takega, ki je ciljal na prestrukturiranje. Pomemben instrument v obliki
wkorencka, ki ga je ze pred Direktivo poznalo nemsko insolvencno pravo, je dejstvo, da je
poslovodstvu dolznika omogoceno, da nadaljuje s svojim delom in obdrzi svoje vodstvene
polozaje v sklopu prestrukturiranja. Drugi »korencek, ki ga takSen postopek omogoca, pa
je, da lahko po njegovem zakljuku delezniki dolznika v celoti obdrzijo svoje poslovne
deleze v druzbi. Pri tem pride celo do krSenja nacela absolutnih prednosti.

S sprejemom zakona ESUG leta 2011, ki je reformiral nemsko insolven¢no zakonodajo, pa
je zakonodajalec uvedel t. 1. preventivni postopek finan¢ne reorganizacije. Nanj je sicer bolj
kot na insolvencni postopek smotrno gledati kot na Se en »korencek« za spodbujanje
pravocasnih in u¢inkovitih postopkov prestrukturiranja. Pri preventivnem postopku financne
reorganizacije namre¢ gre za moratorij na morebitne izvrSbe upnikov v trajanju najvec treh
mesecev, ki ga dolzniku odobri sodisce. Cilj moratorija je dati dolzniku ¢as, da brez zunanjih
pritiskov pripravi smotrn in realen insolven¢ni nacrt (nacrt finan¢nega prestrukturiranja).
Kljub zavajajo¢emu imenu tega pravnega instituta torej nemsko pravo pred implementacijo
Direktive ni poznalo preventivnega prestrukturiranja, torej postopka, ki bi bil namenjen
dolZznikom, ki $e niso insolventni. Vsekakor pa je nemski zakonodajalec insolven¢no pravo
ze pred Direktivo reformiral in vodil v smeri, ki zasleduje cilje, ki jih z Direktivo Zeli doseci
tudi Komisija. Pri tem mislim predvsem na pravocasni zacetek postopkov, poudarek na
prestrukturiranju (nad ste€aji in likvidacijo) ter povecevanju ucinkovitosti insolven¢nih
postopkov.

Nov postopek preventivnega prestrukturiranja sledi napotkom, ki jih podaja Direktiva.
Obenem pa je prilagojen tudi nemsSkim specificnim zakonodajnim in gospodarskim
okolis¢inam. To je nedvomno najvecja novost oz. preobrat v nemski insolvenéni zakonodaji,
ki ga je prinesla implementacija Direktive. Po novem je gospodarskim subjektom, ki imajo
srediS¢e svojih gospodarskih interesov v Nemciji, na voljo prvi pravi pred-insolvencni
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postopek, ki jim omogoca konkretno reSevanje financnih tezav ze pred nastopom
insolventnosti. Mnogo avtorjev je to oznacilo kot zacetek nove kulture v nemSkem
insolven¢nem pravu, ki se sooCa tako s tezavami kot je forum-shopping, kot tudi s
stigmatizacijo dolznikov, udelezenih v klasi¢nem insolvenénem postopku. Optimisticne
napovedi namre¢ pricakujejo, da bodo pogajanja med dolznikom in upniki pred nastopom
insolventnosti po sprejetju StaRUG hitrejSa, diskretnejSa in u€inkovitejsa, kar bo zmanjsalo
problem forum-shoppinga in stigmo okoli insolvenénih postopkov. Razli¢ni avtorji sicer
razli¢no gledajo na prakticno uporabnost novega postopka. Nekatere skrbi predvsem za
manjse dolznike, ki jim bo postopek v praksi predvidoma predstavljal ve¢jo oviro z vidika
birokracije, ¢asa, stroskov in dostopa do ekspertnih mnenj, kot ve¢jim dolznikom. Dejanski
ucinek pa bo razviden Sele s ¢asom, ko bodo na voljo tudi podatki o ve¢jem obsegu izvedenih
preventivnih postopkov.

Magistrsko delo bom sklenila z ugotovitvami glede hipotez, ki sem ju oblikovala pred
zaCetkom raziskovanja. Zadala sem si slede¢i hipotezi, ki ju lahko na podlagi vsega do sedaj
razdelanega, potrdim:

- Implementacija Direktive (EU) 2019/1023 o prestrukturiranju in insolventnosti v
nemski pravni red je bila izvedena pravocasno in skladno s smernicami Direktive.

- Implementacija Direktive (EU) 2019/1023 o prestrukturiranju in insolventnosti v
nemski pravni red omogoca izvedbo postopka preventivnega prestrukturiranja pred
nastopom insolventnosti.

Direktiva je bila v nemski pravni red s posebnim zakonom StaRUG implementirana v
dvoletnem obdobju, ki ga imajo za implementacijo na voljo drzave ¢lanice. Direktiva je bila
namre¢ v Uradnem listu Evropske unije objavljena v juniju leta 2019, medtem, ko je StaRUG
stopil v veljavo z zacetkom leta 2021.

Implementacija v obliki novega zakona, ki uvaja za nemsko okolje prej neznan in
neprimerljiv postopek preventivnega prestrukturiranja, je na podlagi elaboriranega dosledno
upostevala zahteve Direktive. Pri tem pa Se posebej konsistentno zasleduje njen glavni cilj:
moznost preventivnega delovanja, ki preprecuje negativne posledice na SirSe gospodarstvo.
To dosega s postopkom, ki ga je mozno zagnati le pred nastopom dejanske insolventnosti in
ki s svojimi znacilnostmi ponuja tudi razne spodbude za dolZnika, da s takSnim postopkom
dejansko pravocasno pricne.

SKLEP

V magistrskem delu sem opisala glavne znacilnosti, orodja in cilje Direktive ter s tem
premike, ki se dogajajo v evropski insolven¢ni zakonodaji. Ti se posledi¢no odrazajo tudi na
zakonodajah drzav ¢lanic, v magistrskem delu je bila podrobneje opisana nemska. Nemcija
je implementacijo izpeljala pravocasno in skladno z doloc¢ili Direktive. Preventivno
prestrukturiranje je namre¢ zanjo (tako kot za vecino drzav ¢lanic) nov koncept, ki ima
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potencial za spremembo insolven¢ne krajine, ki prehaja od kurative k preventivi. Zanimivo
bo torej spremljati njeno uspeSnost pri doseganju zastavljenih ciljev in smernic. Pravi
preizkus zanjo se namre¢ Ze obeta z otezevanjem gospodarskih razmer, ki smo mu prica.

V dodatku sem za namene aktualizacije in konkretizacije magistrskega dela predstavila Se
bistvene premike pri implementaciji Direktive v slovenski pravni red. Slovenija je junija
2021 zaprosila za enoletno podaljSanje roka za implementacijo, ki je tako potekel letos
poleti. Kljub temu je predlog novele ZFPPIPP-H, s katerim namerava na$§ zakonodajalec
Direktivo implementirati, Se vedno v medresorskem usklajevanju, strokovni komentatorji s
tega podrocja pa upajo celo na ponovno javno razpravo glede predloga novele. 1z predloga
novele je razvidno, da Slovenija implementacijo naértuje drugace kot Nemcija, saj ima
drugacno zakonodajno podlago. Pojmi, kot sta grozefa insolventnost in preventivno
prestrukturiranje pred nastopom insolventnosti, so v slovenski zakonodaji namre¢
uveljavljeni Ze vec let. Kljub temu pa predlog novele predvideva uvedbo novega postopka
(podobno kot v nemskem StaRUG-u), ki pa se od novega nemskega postopka preventivnega
prestrukturiranja bistveno razlikuje.

Medtem, ko nemska implementacija cilje pospeSevanja in poenostavitve preventivnega
prestrukturiranja zasleduje s postopkom, ki minimalno vkljucuje sodis¢a, upravitelje in javne
objave, se je slovensko Ministrstvo za pravosodje v predlogu novele odlo¢ilo za sodni
postopek preventivnega prestrukturiranja, ki je zelo podoben postopku prisilne poravnave.
V tem vidim tudi najvecjo razliko med nemsko in nacrtovano slovensko implementacijo.
Slovenija ze pozna izvensodno preventivno prestrukturiranje (ki pa se nanasa le na finan¢ne
terjatve), vendar se je v predlogu vseeno odlocila, da novi postopek bolj kot po vzoru tega
postopka oblikuje po vzoru prisilne poravnave, ki je daljsi, bolj kompleksen in natan¢neje
predpisan postopek.

Vsekakor pa primerjava implementacije v Nemciji in Sloveniji trenutno Se ni na mestu, saj
je slovenski predlog Se vedno v medresorskem usklajevanju in bo morda Se enkrat poslan v
javno razpravo. V magistrskem delu je zato podrobneje predstavljena nemska
implementacija, ki je dokon¢na in skladna z zahtevami Direktive. Slovenskemu
zakonodajalcu in strokovni javnosti lahko tako ponudi podrobnejsi vpogled v dobro prakso
implementacije v drzavi, ki ima kljub razlikam v obstojeci insolven¢ni zakonodaji, podoben
zgodovinski razvoj insolven¢nega prava ter se pri njegovem nadaljnjem razvijanju srecuje s
podobnimi izzivi, ravnijo stigmatizacije insolvenc¢nih postopkov in zasleduje skupne
(evropske) cilje.
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