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uvoD

Monografija je teoreti¢na osnova oziroma podstat za preuéevanje insolvencnega
prava in skupaj z monografijo Ogledalo slovenskega insolvenénega prava, Ki
predstavlja rezultate empiriénega raziskovanja slovenskih postopkov zaradi
insolventnosti, sestavlja smiselno raziskovalno celoto. Monografija je tako
teoreticna osnova za nadaljnja pravha in pravno-ekonomska raziskovanja
korporacijskega insolvencnega prava.

Insolvencno pravo v osnovi ureja skupen forum za poplacilo upnikov iz sredstev
insolventnega dolznika. Temeljna skupna lastnost vseh insolven¢nih postopkov
je, da dolznikova sredstva ne zadostujejo za poplacilo vseh upnikov. Insolvenéno
pravo je v oshovi sestavljeno iz dveh delov, in sicer iz (a) ustavitve individualnih
izvisb zoper dolznikovo premozZenje in dolocitve naCina prodaje oziroma
unovc¢itve premozenja in (b) iz mehanizmov (postopka) za razdelitev tega
premozenja med upnike dolZznika, pri ¢emer mora insolvencno pravo dolociti,
kateri upniki, v kak$nem vrstnem redu in v kak§nem obsegu bodo poplacani.

Bistvo prvega dela insolven¢nega prava sta vprasanji, (1) kdaj in kako naj se
postopek zaradi insolventnosti zacne in (2) kakSen naj bo postopek za unovcitev
dolznikovega premozenja. Drugi del je povezan predvsem z vprasanjem, (3) ali
naj se pri razdelitvi dolznikovega premozenja spreminjajo predinsolven¢na
upraviéenja in (¢e da) kako.

Odgovore na vsa tri navedena vprasanja lahko dobimo samo tako, da najprej
ugotovimo, kaj je (4) namen insolven¢nega prava, zakaj insolven¢no pravo sploh
potrebujemo in kak$ni naj bodo normativni cilji insolvenénega prava. Sele ko
definiramo cilje, ki jih Zelimo doseci, lahko odlo¢amo tudi o tem, kdaj in kako
naj se postopek zacne, kakSen naj bo ta postopek in po kaksnih pravilih naj se
dolZznikovo premozenje razdeli med upnike.

Temeljni elementi za preucevanje insolvencnega prava so tako:
= namen in cilj(i) insolvenénih postopkov,
= trenutek uvedbe insolvencnih postopkov,
= razmerje med steCajem (likvidacijo) in postopki finan¢ne reorganizacije
ter
= ypraSanje (re)distribucije »predinsolvencnih« pravic upnikov.



Temeljna teoreti¢na struktura — anatomija insolvenénega prava’ je analizirana
interdisciplinarno s pomo¢jo analize navedenih posameznih temeljnih elementov
(gradnikov) insolven¢nega prava.

Ekonomska analiza prava je znanstvena metoda, ki jo uvr§¢amo med moderne in
hkrati (vsaj v anglo-ameriskem pravnem redu) med temeljne analize prava.
Temeljni koncept ekonomske analize prava je ekonomska ucinkovitost pravnih
pravil in institucij. Pri tem se analiza ne ozira na vpraSanja pravicnosti, enakosti
in na druga tradicionalna merila za merjenje uspesnosti doloGenega pravnega reda
in pravnih institucij. Ceprav analiza ni vseobsegajoda, v veliki meri izboljsuje
razumevanje prava in odpira nove razseznosti tega razumevanja, s ¢imer lahko
znatno vpliva na izboljSanje pravnega sistema doloGene druzbe.” Pri analizi
ekonomske uéinkovitosti pravnih pravil in institucij poznamo ve¢ vrst dolo¢anja
ucCinkovitosti, med njimi sta najpogosteje uporabljeni Pareto in Kaldor-Hicks
ucinkovitost.® \VV monografiji sem kot merilo uginkovitosti uporabil Kaldor-Hicks
koncept ucinkovitosti. Pri analizi normativne ureditve merilo ucinkovitosti
uporabimo tako, da presojamo, ali bi sprememba normativne ureditve povecala
druzbeno blaginjo (social welfare). Ce je taka sprememba normativne ureditve
mogoca, lahko zatrdimo, da bi bila v skladu s Kaldor-Hicks konceptom tudi
uéinkovita.* V okviru ekonomske analize prava poznamo dva klasi¢na pristopa k
analizi normativne ureditve. Prvi pristop lahko imenujemo deskriptivni in se
nanasa na vpraSanje ekonomskih uc¢inkov, ki jih dolocena pravna pravila oziroma
normativna ureditev prinasa. Drugi pristop oziroma tip vprasanj imenujemo
normativni in se nanasa na vprasanje, kakSna naj bi bila pravna pravila oziroma

! Izraz »anatomija« izhaja iz knjige: Kraakman et al., 2009.

2 Zajc, 2002, str. 1688.

® Pareto uginkovitost je doseZena, ko se poloZaj doloSenega subjekta ne more izbolj3ati, ne da se
hkrati ne bi poslabsal polozaj nekega drugega subjekta. Pareto ucinkovitost je vedno dosezena v
popolni konkurenci, ni pa dosezena v drugih trznih situacijah. Ker je Pareto ravnotezje tako tezko
dosegljivo, se je v teoriji uveljavilo drugo merilo ué¢inkovitosti, in sicer Kaldor-Hicks u¢inkovitost,
imenovana tudi nacelo kompenzacije. Nacelo kompenzacije doloca, da ¢e dolo¢en premik v menjavi
ali produkciji sicer poslabsa polozaj nekega subjekta, hkrati pa izbolj$a polozaj drugega subjekta, se
Steje premik za Kaldor-Hicks u¢inkovitega, ¢e bi lahko tisti subjekti, ki so pridobili, kompenzirali
tiste, ki so izgubili, v toliksni meri, da bi bili ti v enakem polozaju kot pred premikom, hkrati pa bi
bili tisti, ki so pridobili (in bi potencialno druge kompenzirali), ¢ vedno na boljsem kot pred
premikom. Tako opredeljen koncept u¢inkovitosti je Posner poimenoval nacelo povecanja druzbene
blaginje.

* Posner, 2007, str. 14.



normativna ureditev, da bi zadostila kriteriju uc¢inkovitosti. V. monografiji sem
izmeni¢no uporabljal oba pristopa.

V okviru primerjalnopravne analize sem uporabil predvsem metodologijo analize
pravnih virov (analiza zakonodaje), v omejenem obsegu tudi analizo sodne
prakse. Namen primerjalnopravne analize je raziskovanje pravne ureditve
insolven¢nih postopkov v primerjanih pravnih redih, s poudarkom na preucevanju
temeljnih elementov insolven¢nega prava. Hkrati sem pri posamezni analizirani
drzavi predstavil tudi morebitne primerjalnopravne posebnosti. Pri analizi sem
uporabljal predvsem funkcionalisticno primerjalno metodo, saj nisem primerjal
zgolj znanih institutov iz izbranega pravnega reda, ampak sem analizo zasnoval
na temeljnih elementih ne glede na to, kako so ti obravnavani v posameznem
pravnem redu primerjanih drzav. Analizo sem opravil s pomo¢jo metode Studija
sekundarnih pravnih virov. Konéni cilj primerjalnopravne analize ni bila
vrednostna primerjava, ampak prikaz razlicnih reSitev in razli¢nih zamisli
analiziranih pravnih sistemov. V primerjalnopravno analizo sem vkljudil
nacionalne ureditve tipi¢nih predstavnikov (»starSevskih«)® pravnih redov
poglavitnih pravnih druzin. Definicijo pravnih druZin sem uporabil v skladu s
teorijo Zweigerta in Kotza ter tako nisem sledil prav tako pogosto uporabljeni
teoriji Grasmanna in Davida.® Zweigert in Kotz sta pravne rede razdelila v §tiri
temeljne druzine, in sicer romansko, germansko, nordijsko in anglo-amerisko
(common law) druzino. Kot predstavnika anglo-ameriske pravne druZine sem
izbral pravna reda Zdruzenih drzav Amerike in Zdruzenega kraljestva Velike
Britanije in Severne Irske. Znotraj germanske pravne druZine sem izbral nemski
pravni red, ki velja v germanski druzini za »starSevski« pravni red. V romanski
pravni druzini sem izbral francoski pravni red kot temeljnega predstavnika te
druzine.

Nosilna poglavja monografije so poglavja, v katerih sem analiziral Stiri temelje
insolven¢nega prava. Pri tem sem vsa §tiri poglavja oblikoval po istem vzorcu.

% Izraz uporabljata Zweigert, Kétz, 1998, str. 43.

® Grasmann in David sta delitev opravila v znamenitem delu Uvod v velike sodobne pravne sisteme,
v katerem sta oblikovala tri velike druZine: rimsko-germansko, anglo-ameri§ko in socialisti¢no
pravno druzino. Osnovnim druZinam sta potem dodala $e judovsko pravo, hindujsko pravo, pravo
Daljnega vzhoda ter afrisko in madagaskarsko pravo.



Uvodno sem s pomod¢jo instrumentov ekonomske analize prava opravil
normativno analizo obravnavane teme.

V poglavju o ciljih insolven¢nih postopkov sem se v okviru normativne analize
najprej ukvarjal z vpraSanjem, ali oziroma zakaj te postopke sploh potrebujemo,
in predstavil temeljne normativne Sole o ciljih in namenu insolven¢nega prava.
Primerjalnopravna analiza temelji na preucevanju ciljev in nacel normativne
ureditve insolven¢nega prava v posamezni drzavi.

V poglavju o vprasanju, kdaj je najprimerneje uvesti insolvenéne postopke, sem z
uporabo ekonomske analize prava analiziral vprasanje, kako definirati »optimalni
trenutek uvedbe insolvenénih postopkov« in sistem spodbud, ki bi zagotavljal, da
bodo postopki zaradi insolventnosti uvedeni ¢im blizje tej (optimalni) Casovni
tocki. V okviru primerjalnopravne analize in analize nacionalne ureditve sem
preuceval, kako posamezni nacionalni redi definirajo trenutek, ko insolventni
dolznik mora oziroma ko drugi delezniki lahko predlagajo postopek zaradi
insolventnosti, in mehanizme, ki jih nacionalni redi uporabljajo, da bi spodbudili
deleznike insolvencnih postopkov k pravocasni uvedbi postopkov.

Predmet preudevanja tretjega poglavja je vpraSanje razmerja med postopki
likvidacije (steCaja) in postopki finan¢ne reorganizacije. Z vidika normativne
analize sem najprej oba pojma definiral in glede na ekonomsko ucinkovitost
opredelil, kdaj naj se razmerje med insolventnim dolznikom in upniki razresi v
postopku finan¢ne reorganizacije in kdaj v postopku likvidacije (steCaja).
Predmet preucevanja so bili tudi mehanizmi, ki naj zagotovijo, da bodo dolznik
oziroma upniki predlagali oziroma uvedli tisto izmed moznosti, ki je z vidika
druzbene blaginje ucinkovitejSa. V okviru primerjalnopravne analize sem
predstavil posamezne postopke v primerjanih pravnih redih. Predstavil sem tudi,
kaks$no je razmerje med posameznimi postopki in kdo ter po kakSnem postopku
odloca o tem, v katerem postopku se bo reSevala insolventnost dolznika.

V zadnjem poglavju sem obravnaval problematiko delitve dolznikovega
premozenja med upnike, s poudarkom na vprasanju, ali pri distribuciji tega
premozenja prihaja tudi do redistribucije pravnih upravicenj in s tem premozenja.
Obravnaval sem vprasanje relativnega statusa terjatev med upniki pred
insolvenénimi postopki in med njimi oziroma vprasanje sistema delitev terjatev v
insolvenc¢nih postopkih na zavarovane, prednostne, navadne in podrejene terjatve



ter sistem poplacila teh terjatev. Pri tem sem se omejil na preucevanje treh
temeljnih tock, in sicer (a) spoStovanja nacela absolutnih prednosti,
(b) spreminjanja relativnih upravi¢enj upnikov iz naslova posameznih vrst
terjatev in (c) nacina poplacila upnikov istega razreda, oziroma na analizo nacela
pari passu. Navedena vprasanja so izjemnega pomena predvsem za razumevanje
spodbud za pravocasen zacetek postopkov =zaradi insolventnosti in za
razumevanje ciljev, ki jih posamezne zakonodaje zasledujejo pri insolvencnem
pravu.



1 NAMEN IN CILJ(I) INSOLVENCNEGA PRAVA

Kljub izredno plodni debati o namenih in ciljih korporacijskega insolven¢nega
prava v zadnjih Stiridesetih letih 0 tem Se vedno ne obstaja univerzalno sprejeta
teorija, prav tako pa tudi ne o sistemu pravil, ki naj jih korporacijsko insolven¢no
pravo vsebuje.

Insolven¢no pravo je imelo skozi zgodovino razli¢ne cilje. Izpostavimo lahko dva
osrednja, in sicer omogociti poStenemu posamezniku (trgovcu) nov zacetek ter
ustvariti skupen forum za razreSitev odnosa med S$tevilnimi upniki in
insolventnim dolznikom. Olmstead navaja, da je teorija v zacetku 20. stoletja kot
tri temeljne cilje insolvencnega prava definirala (a) kaznovanje goljufivih
dolznikov, (b) moZnost ponovnega zacetka za poStene, a nesrene, nedolzne
dolznike in (c) pravi¢no razdelitev dolznikovih sredstev med upnike. Tem
osnovnim postulatom bi lahko dodali 8¢ (e) prizadevanje za nadzor nad
dolznikovim premoZenjem in distribucijo njegova premozenja ter (f) izboljSanje
trgovske morale in promoviranje postenega trgovanja.’

Tako pravna kot ekonomska teorija se o vpraSanjih, zakaj potrebujemo
insolven¢no pravo in kak$ni naj bodo specificni cilji insolven¢nega prava
oziroma po ¢em se insolvencno pravo razlikuje od drugih pravnih vej, razen
redkih izjem, vse do 80. let 20. stoletja nista veliko sprasevali, zato seveda tudi
nista ponujali pravih odgovorov.? Izjema je bil morda Radin, ki se je v
znamenitem C¢lanku iz leta 1940 spraSeval, kaj je bit insolven¢nega prava.
Ugotavljal je, da je insolven¢no pravo ve¢ kot mehanizem za poplacilo dolgov,
saj je temu namenjeno Ze izvrsilno pravo. Menil je tudi, da ni zgolj mehanizem za
odpust dolga oziroma mehanizem za obvezen moratorij na poplacila dolga.
Vsebina insolven¢nega prava je po njegovem poseben institut (faza) v ureditvi
gospodarstva. Ce insolvenéno pravo ni posebna faza, potem nima pravice do
obstoja.’ Zakljugil je, da je insolventno pravo po svoji naravi mehanizem za

” Olmstead, 1902, str. 834.

® Korobkin, 1991, str. 720.

®»[...] the subject of bankruptcy is either a special phase of commercial regulation or it has no
excuse for existence.



prisilno omejitev pravic upnikov v razmerju do prezadolZzenega dolznika, da bi se
resila razmerja med dolznikom in upniki.*

Na podro¢ju znanstvenega preucevanja korporacijskega insolvenénega prava je
revolucionarno spremembo pomenil vstop ekonomske analize prava in z njo
koncepta normativne analize na podlagi merila u¢inkovitosti. Ameriska teoretika
Baird in Jackson sta v zacetku 80. let 20. stoletja objavila vrsto ¢lankov, v katerih
sta analizirala pravno ureditev, ki ne bi poznala insolvenénega prava.'* Zanimalo
ju je, ali bi pogodbeni dogovori med strankami lahko nadomestili pravila
insolven¢nega prava in tako omogocali uc¢inkovit sistem pravnih pravil, ki bi bil
sposoben zagotoviti, da prezivijo tiste gospodarske druzbe, ki so upravicene
preziveti, in da propadejo tiste, ki bi morale propasti.”* Z vidika temeljnega
teorema ekonomske analize prava je namre¢ pravna ureditev nekega podrocja
uCinkovita takrat, ko je reSitev, ki izhaja iz teh postopkov, enaka reSitvi iz
pogodbenega dogovora med pogodbenimi strankami v svetu popolnih informacij
in ni¢elnih transakcijskih stroskov (v razmerah ¢iste konkurence). V skladu s tem
bi morala biti pravna pravila oblikovana tako, da razmerja urejajo na nacin, kot bi
jih uredile stranke s pogodbenim dogovorom v svetu popolnih informacij in
nicelnih transakcijskih strogkov.*®

Avtorja sta z analizo ugotovila, da pogodbeni dogovor med delezniki v
insolvenénem postopku zaradi problema skupnega delovanja (collective action
problem) ne more uc¢inkovito nadomestiti pravil insolven¢nega prava. Zaradi
problema skupnega delovanja obstaja superiorni sistem unovéevanja premozenja

19 Radin, 1940, str. 3-11.

1 Glej Jackson, 1982, Baird in Jackson, 1983, ter Baird, v Bhandari, Weiss, 1996.

12 Baird, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 33, je tukaj uporabljal lo¢nico med ekonomsko u¢inkovitimi
in ekonomsko neu¢inkovitimi druzbami. Ve¢ o tej lo¢nici glej v podpoglavju 3.1.1.

18 Coasov teorem. Ta teorem doloca, da ob neobstoju transakeijskih stroskov dogovor ali pogajanja
med ekonomskimi subjekti (ne glede na prvotno alokacijo upravicenj) vedno privedejo do
uginkovite resitve. Kot je Coase ugotovil Ze sam, transakcijski strodki nikoli niso enaki ni¢. Ce pa
niso enaki ni¢, so zaetna dolocitev in delitev pravic, pravni okvir, v katerem se te pravice
spreminjajo, ter transakcijski stroski, ki ob tem nastajajo, izjemno pomembni za ucinkovitost ter
druzbeno blaginjo. Ce so transakcijski stroski visoki, imajo pravna pravila zelo pomembno vlogo
pri dolocanju prihodnje u¢inkovitosti in blaginje druzbe, saj lahko dolocijo taksno razdelitev pravic,
zaradi katere se bodisi zmanjSa bodisi poveca ekonomska ucinkovitost. Zajc, 2004, str. 106. Za
boljse razumevanje glej tudi Coase, 1960, Jackson in Scott, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 145, itd.
Za aplikacijo teorema v insolven¢nem pravu glej tudi Bowers, 1991, str. 37, in Rasmussen, Skeel,
1995, str. 86.



insolventnega dolznika. Upniki v izvrSilnem postopku namre¢ zaradi pravila
»kdor prvi pride, prvi melje« med seboj tekmujejo in skuSajo ¢im prej priti do
poplacila. Ko se gospodarska druzba znajde v tezavah, upniki skusajo ¢im hitreje
doseci poplacilo prek izvrsilnega postopka, ¢eprav to lahko vodi v prehitro
likvidacijo druzbe oziroma v prodajo premozenja po delih, vsota teh delov pa je
lahko vredna manj kot prodaja celotnega (delujocega) podjetja gospodarske
druzbe. Poleg tega bo v tej tekmi vsak upnik porabil tudi kar nekaj sredstev, ki so
z vidika obveznega skupnega foruma za poplacilo terjatev nepotrebna.
Insolven¢no pravo (kogentne dolo¢be) potrebujemo torej predvsem zaradi
obveznega foruma za poplacilo terjatev vecjega Stevila upnikov, s katerim
preprecimo neucinkovito tekmovanje za poplacilo terjatev. Enoten forum namrec
povecuje skupno maso za poplacilo upnikov in hkrati zmanjSuje transakcijske
stroske (upravljavske stroske oziroma stroske poplacil) ter s tem povecuje
ucinkovitost.™

Teorem o problemu skupnega delovanja opozarja, da zaradi narave dolocenih
druzbenih polozajev oziroma situacij ni mogoce pri¢akovati, da bo vecje Stevilo
ljudi v dolocenih situacijah med seboj lahko sodelovalo, saj so njihove racionalne
preference usmerjene tako, da maksimirajo svoj polozaj, ¢e med seboj ne
sodelujejo. Z vidika druzbe oziroma druzbene blaginje pa bi bilo sodelovanje
med temi posamezniki koristno oziroma uéinkovito."> Teorija o problemu
skupnega delovanja je del teorije iger. Na problem skupnega delovanja sta prva
opozorila Olson leta 1965 in Hardin leta 1968."° Problem skupnega delovanja v
teoriji iger delimo na pripornisko dilemo® in igro sodelovanja pri lovu.'®

14 Jackson, 2001, str. 7-20.

15 Baird, Gertner, Picker, 1994, str. 188 in nasl.

16 Olson v monografiji The Logic of Collective Action: Public Goods and the Theory of Groups
(Revised Edition), Harvard University Press, 1965, Hardin pa v znamenitem ¢lanku The Tragedy of
the Commons, Science 162, 1968 str. 1243-1248. Hardinov ¢lanek se danes uporablja kot temelj za
pojasnjevanje problemov prava varstva okolja in vzdrznega razvoja. Za ohranitev okolja je namreé
nujno potrebno sodelovanje vseh posameznikov, vendar je to sodelovanje zelo tezko doseci, ker je z
vidika posameznika ugodneje, da ne sodeluje in se zanasa na sodelovanje drugih.

7 priporniska dilema je oblika teorije iger, v kateri ne pride do optimalnega rezultata oziroma
Pareto ravnotezja, ampak oba »igralca«, slede¢ svoji dominantni strategiji, pristaneta v
neoptimalnem ravnotezju. Igra ima ime po naslednji situaciji (vsaj dvostranska priporniska dilema):
pripornika, ki sta skupaj delovala pri kaznivem dejanju, sta priprta. Preiskovalni sodnik ima zelo
malo dokazov, na podlagi katerih bi lahko zoper njiju vlozil obtoznico. Da bi iz njiju izvabil
priznanje, ju zasliSuje loceno. Vsakemu od njiju pove, da bo, ¢e zlo¢in prizna in s tem tudi ovadi
svojega pajdasa, saj sta delovala skupaj, zaprt Sest mesecev (kar je v tem primeru nizka kazen),



Nesodelovanje med upniki v primeru insolventnosti dolznika in ob predpostavki
neobstoja pravil insolven¢nega prava je po svoji naravi primer priporniske
dileme, saj v tej igri obstaja zgolj eno Nashevo ravnotezje.'®

Problem skupnega delovanja lahko zelo nazorno pokaZzemo s pomocjo
preprostega primera. Predstavljamo si vas, ki se prezivlja z ribolovom iz
bliznjega jezera. Prebivalci vasi so ribici in vedo, da je letni prirast rib enak »x«.
Za dolgorocno prezivetje vasi je nujno, da ribi¢i iz jezera ne nalovijo vec¢ rib, kot
je naravni prirast, saj se bo Stevilo rib sicer zacelo manjsati, kar bo vodilo v
manj$i ulov in v skrajni posledici v iz¢rpanje rib ter s tem v propad vasi. Z vidika
celotne vasi (druzbe) bi bilo ucinkovito, da bi se ribi¢i med seboj dogovorili za
kvote pri ulovu, pri ¢emer lahko vsak ribi¢ letno ulovi dolo¢en odstotek od »x«,
ta odstotek pa je odvisen od Stevila ribicev. Optimalna strategija ribi¢ev z vidika
vasi (druzbe) je torej sodelovanje, saj nesodelovanje lahko pripelje do propada
ribiSke vasi oziroma do resnega zmanjSanja $tevila rib in s tem do zmanjSanja

njegov pajdas pa bo zaradi njegovega priznanja dobil 10-letno zaporno kazen. Ce bi oba priznala, bi
oba zaprli samo za tri leta. Oba pripornika tudi vesta, da ju bodo, ¢e nobeden od njiju ne prizna in s
tem ne ovadi drugega, torej ne ovadi ne sebe ne svojega pajdasa, izpustili zaradi pomanjkanja
dokazov. Glede na strukturo igre pride do tega, da je (brez mogocega dogovora, kar je predpostavka
igre) dominantna strategija vsakega pripornika, da prizna in ovadi svojega pajdasa. Ker oba ovadita
svojega pajdasa, sta oba zaprta 10 let. Obstaja tudi ravnoteZje, v katerem sploh ne bi bila zaprta
(nobeden od njiju ne prizna in s tem tudi ne ovadi svojega pajdasa), vendar do njega ne pride
oziroma pride zelo redko. Zajc, 2002, str. 6.

18 Sodelovanje pri lovu je igra, v kateri sodelujeta dva akterja ali ved akterjev in v Kateri ne pride do
optimalnega rezultata, ker igralci, slede¢ svoji dominantni strategiji, pristanejo v neoptimalnem
ravnotezju. Igra ima ime po prispodobi, ko je je postavil Zze J. J. Rousseau. V tej igri samo vec
lovcev skupaj lahko ujame jelene oziroma je za ulov potrebno sodelovanje ve¢ loveev. V &asu, ko
lovci skupaj ¢akajo na jelene, se pojavi zajec. Ce se eden izmed lovcev odlodi ustreliti zajca, bodo
preostali lovci ostali brez moznosti uloviti jelena, saj bo ta ob zvoku puske zagotovo zbezal. Z
vidika lovcev bi bila najveéja nagrada ulov jelena, zato strategija sodelovanja pomeni prvo Nashevo
ravnotezje. Ce vsi razen enega sodelujejo, bodo ostali brez jelena, lovec, ki ni sodeloval, pa dobi
zajca. Ker lahko lovci upraviceno pri¢akujejo strategijo nesodelovanja, je drugo Nashevo ravnotezje
tudi stanje, v katerem se vsi lovci odlocijo loviti zajca. V tem primeru si bodo spet vsi delili plen —
zajca. Skupno obema igrama je to, da imajo posamezniki spodbude, da ravnajo v nasprotju z
interesom vseh igralcev kot skupine. Razlika med njima je v tem, da imajo igralci pri priporniski
dilemi zgolj eno Nashevo ravnotezje, pri igri sodelovanje pri lovu pa sta Nashevi ravnotezji dve.
Nashevo ravnotezje je situacija pri nekooperativnih igrah v teoriji iger, v kateri je dosezeno stanje,
da nih¢e od igralcev ne more (glede na strategije preostalih igralcev) uéinkovito spremeniti svojega
polozaja brez sodelovanja drugih igralcev. Igralci so torej v ravnotezju, ko sprememba strategije
posameznega igralca pripelje do zmanjSanja koristnosti istega igralca. Baird, Gertner, Picker, 1994,
str. 100.

19 Baird, Gertner, Picker, 1994, str. 189 in nasl.



ulova rib v prihodnosti. V odsotnosti pravnih pravil bo vsak ribi¢ skusal
kratkoro¢no maksimirati svoje koristi, saj je zanj v doloCenem trenutku »t«
optimalno, da nalovi veg rib in s tem poveéa svoj zasluzek. Ce se vsi drugi ribici
dogovora drzijo, je torej optimalna strategija posameznega ribi¢a, da dogovor krsi
(torej nesodelovanje), saj bo s tem povecal svoj ulov in z njim prihodek. Ta
strategija je ob predpostavki asimetrije informacij (o koli¢ini ulova posameznega
ribica in stanju rib po trenutku t) in dragega nadzora (nad delovanjem ribicev) Se
toliko boljsa, saj preostali ribi¢i ne bodo vedeli za krsitev oziroma obseg krsitve
ter vsaj nekaj Casa tudi ne za stanje zalog rib. Ker je individualna optimalna
strategija torej drugacna od druzbene optimalne strategije, bo prihajalo do tega,
da bodo ribi¢i dogovor krsili in ¢ezmerno lovili ter s tem pocasi zmanjSevali
zaloge rib, dokler te ne bodo v celoti polovljene. Vas (druzba) bo ob koncu
propadla oziroma bo bistveno na slabSem, kot bi bila, ¢e bi ribi¢i sodelovali. Zelo
podoben problem nastane med upniki (ribi¢i) in insolventnim dolznikom (jezero z
ribami). Upniki imajo za popladilo svojih terjatev na voljo dolznikovo
premozenje. Z vidika vseh upnikov je najucinkovitejSa strategija, da se vsi
poplacajo v nekem skupnem postopku, v katerem se premozenje proda kot
delujoce podjetje oziroma, ¢e to ni mogoce oziroma je izkupicek boljsi, po kosih.
1z izkupicka se nato upniki poplacajo v skladu z vnaprej dogovorjenimi pravili,
obicajno sorazmerno glede na terjatve. V takSnem postopku bo namre¢ mogoce
maksimirati vrednost dolznikovega premozenja in s tem kolac, iz katerega se
upniki lahko poplacajo. Vendar imajo upniki tudi drugo moznost (strategijo). V
odsotnosti pravil insolven¢nega prava lahko upniki skupni forum dosezejo samo z
vnaprej$njim (ex ante) pogodbenim dogovorom, vendar bodo upniki do taksnega
dogovora prisli zelo tezko oziroma ga bodo krsili. V primeru krSitve lahko vsak
upnik skusa priti do poplacila skozi individualno izvrsbo, kjer velja pravilo »kdor
prvi pride, prvi melje«. Upniki, ki bodo v izvrsbi dovolj hitri, bodo poplacani v
celoti, upniki, ki bodo pocasnejsi, bodo ostali povsem praznih rok. Z vidika
posameznega upnika je zato ucinkovitejSa (racionalnej$a)  strategija
nesodelovanja, s katero krsijo dogovor o skupnem forumu pri poplacilu (poplacan
bi dobili zgolj dolocen odstotek svoje terjatve) in skuSajo priti do poplacila
celotne terjatve s pomocjo izvrsbe.

Tezave pri sodelovanju upnikov v primeru insolventnosti dolznika so primer
priporniske dileme. Priporniske dileme ni mogoce ucinkovito razreSiti s
pogodbenim dogovorom med upniki. Racionalni upniki namre¢ maksimirajo
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svoje Koristi, ki pa nasprotujejo optimalni resitvi z vidika vseh upnikov, zato je
rezultat individualnih prizadevanj za skupino slabsi od rezultatov v okviru
koordinirane reSitve. Upniki zaradi nezaupanja nimajo interesa medsebojno
sodelovati, zato med njimi ni mogoce dosec¢i dogovora o sodelovanju. Ko se torej
druzba znajde v tezavah, skuSajo upniki ¢im hitreje doseci poplacilo prek
izvrSilnega postopka, ¢eprav to lahko vodi v prehitro likvidacijo druzbe oziroma
v prodajo premozenja po delih, vsota teh delov pa je lahko vredna manj kot
prodaja celotnega (delujocega) podjetja gospodarske druzbe. Poleg tega bo v tej
tekmi vsak upnik porabil tudi kar nekaj sredstev, ki so z vidika obveznega
skupnega foruma za popladilo terjatev nepotrebna. Ti stroski se na eni strani
nanasajo na nadzor stanja dolznika, saj si vsak upnik zeli zagotoviti, da bo v
tekmo vstopil ¢im prej, po drugi strani pa na stroSke izvrsbe in prodaje
premoZzenja v izvrsbi, ki namesto enkrat, v skupnem postopku, nastanejo
tolikokrat, kolikokrat upniki poskuSajo priti do poplacila prek izvrSbe. Pri
izterjavi dolga torej vsak upnik vstopi v nekooperativno igro. Skupni druzbeni
stroSki (social cost) so zaradi tega vecji oziroma se ve¢ajo, saj skusa vsak upnik
individualno dobiti zase najvi§je mogocCe poplacilo. Prizadevanja (vlaganja)
posameznega upnika za njegovo individualno poplacilo pa ne pove€ujejo skupne
mase za poplacilo upnikov, kve¢jemu obratno, zaradi prodaje po kosih bo ta
kolag (masa) man;j§i.? Insolvenéno pravo potrebujemo torej zato, ker lahko samo
z zakonsko predpisanim sodelovanjem med upniki pride do znizanja stroskov
izvr$be (insolvenéni postopek kot generalna izvr$ba) in povecanja zneska za
poplacilo upnikov (skupni kola¢ — ste¢ajna masa), saj se z onemogocanjem tekme
po sistemu »kdor prvi pride, prvi melje« omogoca finan¢na reorganizacija
ekonomsko u¢inkovitih gospodarskih druzb.?

Baird in Jackson sta torej pojasnila, zakaj v insolvenénem pravu ne more priti do
ucinkovitega pogodbenega dogovora med delezniki v insolvenénem pravu. S tem
sta, vsaj z vidika ekonomske analize prava, upravicila potrebo po insolvenénem
pravu kot posebni pravni veji. Pri tem je treba dodati, da ima v skladu z njuno
teorijo insolven¢no pravo pravico do obstoja samo, ¢e v primerjavi S svetom brez
insolvencnega prava zagotavlja ohranjanje veje vrednosti dolznikovega

205 to osnovno teorijo se ne skladajo pravila o prednostnih upnikih, zavarovanih upnikih ipd., ki so
poplacani izven skupnega kola¢a in imajo doloc¢ene prednosti tudi v izvrsbi.
21 Jackson, 2001, str. 8, ali pa Baird v Bhandari in Weiss, 1996, str. 22—23.
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premozenja (omogoca reorganizacijo ekonomsko ucinkovitih druzb in likvidacijo
ekonomsko neuginkovitih) in s tem boljse poplagilo upnikov.??

Clanki Bairda in Jacksona, ki so kulminirali v Jacksonovi knjigi The Logic and
Limits of Bankruptcy law, so postali osnova za izjemno plodno debato o namenih
in ciljih insolvenénega prava, ki je zelo aktivno potekala dobrih dvajset let.
Razli¢ne dopolnitve, pripombe in tudi sistematicne kritike njunega dela so
prinesle Sirok spekter razlicnih pogledov na namen in vsebino insolven¢nega
prava ter s tem oblikovale t. i. Sole insolvencnega prava. Do danes se je med
Solami ohranilo temeljno razlikovanje glede vprasanja, kaj je cilj insolvencnega
prava. Na eni strani je Sola ekonomske analize prava (imenovana tudi Sola
procesualistov), ki meni, da naj bo insolvencno pravo zgolj procesni mehanizem,
ki je potreben zaradi problema skupnega delovanja. Insolven¢no pravo naj bo
namenjeno izkljuéno maksimiranju izkupicka upnikov. Procesnim teorijam je
skupno poudarjanje insolvenénega prava kot skupnega foruma za poplaéilo
upnikov, ki vsebuje le najnujnejSe materialnopravne dolocbe. Baird je preprican,
da je insolven¢no pravo potrebno samo zaradi problema skupnega delovanja in da
ne more in ne sme sluziti drugim oziroma dodatnim ciljem, kot je npr.
redistribucija bogastva ali spreminjanje relativnih upravi¢enj upnikov pred
insolvenénim postopkom in med njim.?* Hkrati Baird tudi poudarja, da razli¢nost
poloZajev v insolvenénem postopku in izven njega nujno pripelje do forum
shoppinga.?

Na drugi strani je Sola tradicionalistov, ki zastopa stalis¢e, da mora insolvencno
pravo zastopati SirSe interese kot zgolj maksimiranje poplacila upnikov.
Tradicionalisti menijo, da moramo v insolvenc¢nih postopkih varovati SirSi spekter
dobrin in da je treba nekaterim kategorijam deleznikov priznati poseben status
oziroma posebne interese. Med te SirSe interese se uvrsca predvsem ohranjanje
delovnih mest, ohranjanje zdravih jeder prezadolzenih gospodarskih druzb
(varstvo gospodarskih druzb kot pravnih oseb), zasCita interesov lokalne

22 Mooney, 2004, str. 954.
2 Baird, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 33.
2 Prav tam, str. 98.
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skupnosti ipd.”> Ti delezniki oziroma interesi morajo imeti v insolvenénih
postopkih pravico do uveljavitve, Geprav morebiti tudi na §kodo upnikov.?®

1.1 Normativne teorije o ciljih insolven¢nega prava
1.1.1 Sola ekonomske analize prava (Sola procesualistov)

Temeljni cilj insolven¢nega prava z vidika ekonomske analize prava je zagotoviti
predvidljiv in transparenten sistem alokacije tveganj med deleznike v
insolven¢nem postopku na nacin, da se s pravili insolven¢nega prava povecuje
druzbena blaginja (zagotavlja Kaldor-Hicks ucinkovitost).”’” Pravna pravila
insolvencnega prava morajo biti torej oblikovana tako, da bodo povecala skupno
druzbeno blaginjo, ki jo opredelimo z ekonomskim konceptom ucinkovitosti. Ker
zaradi problema skupnega delovanja pogodbeni dogovor med deleZniki ni
mogo¢, mora ucinkovitost zagotavljati pravna ureditev, ki mora dolo¢iti skupni
forum in pravila za razreSevanje vprasanj, ki nastanejo ob insolventnosti
dolznika. Brez pravil insolven¢nega prava bi upniki lahko uporabljali zgolj
pravila obligacijskega, stvarnega in izvrSilnega prava, ki pa v kombinaciji s
problemom skupnega delovanja in nesposobnosti za u¢inkovit ex post dogovor
med delezniki postopka za reSitev tezav, ki nastanejo ob insolventnosti dolznika,
privedejo do neoptimalne oziroma neudinkovite resitve.?

Pravila insolven¢nega prava Si morajo prizadevati tako za ex ante kot tudi za ex
post uginkovitost,? hkrati pa oba zastavljena cilja, ki si pogosto tudi nasprotujeta,
dosegati s &im niZjimi stroski.*® Insolventéno pravo mora zagotoviti, da bo
premozenje insolventnega dolZznika uporabljeno tako, da bo prineslo najvecjo
vrednost oziroma da bo preneseno na tistega, ki to premozenje najvisje vrednoti
(torej maksimiramo premozenje insolvenénega dolznika — ex post ucinkovitost),
pri ¢emer morajo biti pravila insolvencnega prava oblikovana tudi tako, da
ustvarjajo spodbude, ki deleznike motivirajo, da ravnajo tako, da se gospodarska

25 Armour, 2001, str. 8.

26 Mooney, 2004, str. 954.

27 Cabrillo, Depoorter, 2000, str. 262.

%8 Vet o ideji in tezavah potencialnega ex ante dogovora v nadaljevanju.
2 Hart, 1999, str. 2, 3.

% Rasmussen, Skeel, 1995, str. 86.
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druzba izogiba insolventnosti, oziroma da preprecujejo spodbude, zaradi katerih
bi gospodarske druzbe vstopale v neu¢inkovite aktivnosti (ex ante u¢inkovitost).*!
Hart tem ciljem Se dodaja, da mora, kadar je to le mogoce, biti mo¢ odlocanja pri
tistih, ki bodo trpeli posledice teh odlo¢itev, zato naj kon¢ne odloditve sprejemajo
predvsem upniki, ne pa sodi$¢a in strokovnjaki.*?

Ex post ucinkovitost insolvencnega prava se izkazuje kot prizadevanje za
maksimiranje vrednosti premozenja insolventnega dolznika. Odlocitev o vrsti
postopka in na¢inu reSevanja insolventnosti naj bo izklju¢no podrejena cilju, da
naj se insolventnost reSuje na nacin in po postopku, ki bosta upnikom prinesla
% Ex post
ucinkovitost se nanasa na vpraSanje samega poteka insolven¢nega postopka,
temelji pa na treh kazalnikih, in sicer na (a) odstotku poplaéila upnikov,
(b) stroskih insolvenénega postopka in (c) trajanju postopka.

najvecjo skupno vrednost premoZzenja insolventnega dolznika.

Pod ex ante ucinkovitostjo razumemo predvsem sistem mehanizmov, ki
zagotavljajo taksne spodbude za dolZznika oziroma poslovodstvo dolznika, da bo
dolznik pravoc¢asno in v celoti vracal svoj dolg. Ex ante u¢inkovitost se nanasa na
vprasanje vedenja/obnasanja upnikov in dolznikov v ¢asu, ko je dolznik Se
solventen in likviden. Analiza ex ante udinkovitosti insolven¢nih postopkov je
analiza spodbud, ki jih normativna ureditev ponuja deleznikom, da ravnajo tako,
da se gospodarska druzba izogiba insolventnosti oziroma neucinkovitim
projektom in dejavnostim, ki jo lahko vodijo v prezadolzenost in/ali nelikvidnost.
Izhodiscni cilj ex ante analize je, da ucinkoviti insolven¢ni postopki zmanjsujejo
tveganje posojil in s tem znizujejo trzno obrestno mero za gospodarstvo. Sistem
insolvencnega prava mora torej poznati sistem sankcij (korenckov in/ali palic), ki
bodo zagotavljale ravnanje dolznika, usmerjeno v vracanje dolga.**

V praksi je klju¢no vprasanje ex ante ucinkovitosti insolven¢nega prava vprasanje
trenutka uvedbe insolvencnega postopka oziroma problematika odlaganja
pravocasnega ukrepanja oziroma pravocasnega predloga za uvedbo postopka. Ce
insolvencni postopki niso zaCeti vsaj priblizno pravocasno, je zaradi obsega

%1 Prav tam.

%2 Aghion, Hart, Moore, 1994, str. 848.

* Hart, 1999, str. 2, 3.

3 Prav tam, str. 3. Glej tudi White, 2005, str. 14.
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zmanjSanja steCajne mase prakticno nesmiselno razpravljati o vprasanju ex post
ucinkovitosti postopkov oziroma o poteku samega postopka. Predpostavka za
ucinkovito insolven¢no pravo je torej sistem mehanizmov, ki deleznike ustrezno
spodbudijo, da pravocasno predlagajo uvedbo postopkov.*®®

Znotraj zastopnikov ekonomske teorije prava so se razvila razlicna mnenja
(teorije) o tem, kako bi bilo mogoc¢e dose¢i ex post in ex ante ucinkovitost
insolven¢nih postopkov. Te teorije lahko razdelimo na naslednje skupine: teorijo
upniSkega pogajanja, teorije pogodbenega dogovora, teorije avtomatizma in Cisto
ekonomsko teorijo.

Teorija upniSkega pogajanja

Teorija upniSkega pogajanja temelji na argumentu, da mora biti ureditev
insolven¢nega prava zrcalna slika hipoteticnega ex ante dogovora, ki bi ga med
seboj sklenili upniki in dolznik, ¢e bi bil ta dogovor med njimi mozen. Teorija
zagovarja staliS¢e, da bi bila vsebina hipoteticnega dogovora ustanovitev
skupnega foruma za poplacilo upnikov in prekinitev vseh morebitnih
individualnih akcij za popla¢ilo dolga.®

Zastopniki teorije menijo, da bi racionalni hipoteti¢ni bodo¢i dolznik in upniki, ki
ne morejo oceniti svojega relativnega polozaja v primerjavi s preostalimi
bodo¢imi upniki, da bi se izognili stroskom in tveganju, ki ga prinasa tekmovanje
za dolznikova sredstva, ¢e bi bilo to prakticno mogoce, zagotovo sklenili ex ante
dogovor. Minimalna vsebina takSnega dogovora bi bila ustanovitev skupnega
foruma za reSitev insolventnosti dolznika in nespreminjanje predinsolvencnih
upravic¢enj upnikov. Ker je osnovna paradigma ekonomske analize prava, da
mora pravo posnemati dogovor, ki bi ga sklenile stranke v svetu brez
transakcijskih stro$kov in na popolnem trgu, je po Bairdovem mnenju jasno, da
mora biti vsebina insolvencnega prava zgolj to, da naj se oblikuje skupni forum,

® Vpraganje ex ante u¢inkovitosti je podrobneje razdelano v drugem poglavju.
% Weijs, 2011, str. 2.
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ustavijo individualne izvr$be upnikov in dosledno spostujejo predinsolvenéna
upravienja upnikov.*’

Jackson k temu dodaja, da moramo v insolvenénem postopku resiti dve bistveni
vprasanji, in sicer, kaj narediti z dolznikovim premoZenjem in kako opraviti
razdelitev unovcenega dolznikovega premozenja med upnike. Prvo vprasanje je
izpostavljeno kot problem skupnega delovanja, za drugo vprasanje pa je po
Jacksonovem mnenju bistveno, da morajo predinsolven¢na upravi¢enja ostati v
insolven¢nem postopku enaka, razen ¢e za drugacno ureditev obstajajo razlogi, ki
bi omogocili, da bi bil insolvencni postopek s tem za upnike kot celoto
ucinkovitej$i. Vsakr$no drugacno spreminjanje predinsolvencnih pravic upnikov
namre¢ lahko povzro€i Stevilne negativne ucinke, kot so forum shopping in
napaéne spodbude za (ne)zaGetek insolvenénega postopka.®®

Weijs opozarja, da teorija upniskega pogajanja zanemarja dejstvo, da imamo v
insolvenénem pravu tudi t. i. problem anticommons.* Gre za problem v teoriji
iger, ko imamo neko dobrino oziroma premozenje, katerega sploSna uporaba bi
bila ekonomsko uéinkovita in druzbeno zazelena, a imajo posamezniki moznost,
da njegovo uporabo blokirajo, kar pomeni, da se dobrina oziroma premozenje ne
uporablja oziroma se ne uporablja v optimalnem obsegu.*’ Problem anticommons
je torej zrcalna slika problema skupnega delovanja, kjer bi bilo ekonomsko
ucinkovito, da bi lahko obstajal nadzor nad rabo neke (javne dobrine), a tak
nadzor brez pravne ureditve ni mogo¢. Ce je posledica problema skupnega
delovanja pretirana uporaba dobrine, je posledica problema anticommons
premajhna uporaba dobrine. Od zacetka insolven¢nega postopka naprej se namrec
problem skupnega ukrepanja, ki je »aktualen« pred zacetkom postopka, ko vsak
upnik skusSa maksimirati svoje poplacilo s tem, da skuSa poplacilo dobiti v
izvr$bi, zamenja s problemom anticommons, saj upniki zelijo maksimirati svoj
polozaj znotraj insolvencnega postopka, pri ¢emer ima vsak izmed upnikov

% Baird, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 31, ali pa Mokal, 2004, str. 33. Glej tudi Warren, Westbrook,
2001, str. 1038.

38 Jackson, 2001, str. 23.

¥ Definicija, ki jo je postavil Heller: V situaciji anticommons imamo poloZaj, ko ima ve&
posameznikov pravico do omejitve oziroma popolne prepovedi uporabe oziroma uzivanja neke
dobrine, nih¢e pa nima u¢inkovite pravice do uporabe te iste dobrine. Glej Heller, 1998, str. 622.

0 Obsirno o razliki med tragedijo skupnega (the tragedy of commons) ter anticommons glej odlien
¢lanek L. A. Fennellija (Fennell, 2009).
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moznost, da blokira drugega. Kot tipi¢na problema anticommons Weijs navaja
»izsiljevanje« upnikov pri potrjevanju nacrta finanCne reorganizacije ter
prijavljanje pretirano visokih zahtevkov do dolZnika ter sodne spore, ki so potem
povezani z ugotavljanjem prave visine terjatve.*!

Zastopnik hipoteticne ex ante pogodbene teorije je tudi Mookal. Drugace kot
Jackson in Baird zavrac¢a ekonomsko analizo prava in raje uporablja Rawlsovo
teorijo pravi¢nosti. Mookal kritizira teorijo upniskega pogajanja, saj se ne strinja
z njenimi predpostavkami. Meni namre¢, da imamo v resnicnem svetu realne
stranke in da prihodnji upniki ze ex ante vedo, v kak$nem polozaju bodo kot
upniki, ter lahko ocenijo, kaksne so njihove sposobnosti izterjati dolg in kaksen je
torej njihov relativni odnos do dolznika. Edino, ¢esar upniki ex ante ne vedo, je,
ali in kdaj bo postal dolznik insolventen in kakSen bo njihov relativni polozaj v
primerjavi z drugimi upniki. Zato Mookal meni, da do takSnega ex ante dogovora
ne bi prislo, saj akterji niso homogeni. Stranke, ki ocenjujejo, da imajo boljSo
moznost za uspeh v izvr$bi, bodo vedno raje ostale v »tekmi za sredstva«. Banke,
davcéne uprave in drugi veckratni igralci (veckrat v posojilnih razmerjih) imajo Ze
v osnovi mocnejsi polozaj od zaposlenih ter malih dobaviteljev, ki so v osnovi le
enkratni igralci. Posledi¢no bi veckratni igralci tudi pri hipotetiécnem pogodbenem
dogovarjanju Zeleli »unovéiti« svoj moénejsi polozaj. Ceprav Baird in Jackson
razli¢ne poloZaje upnikov pravzaprav dovoljujeta, saj menita, da morajo stranke
obdrzati predinsolvenc¢na upraviéenja,42 Mookal meni, da je tak$no pravilo morda
sicer ekonomsko ucinkovito, ni pa pravicno. Mocnej§i bodo namre¢ svojo
prednost prenesli v pogajanja in v kon¢ni dogovor, ki potem za stranke prakticno

1 Weijs, 2011, str. 6. Za prepredevanja problema anticommons se v skoraj vseh pravnih sistemih o
nacrtu finan¢ne reorganizacije glasuje. Zaradi strahu pred blokado oziroma »izsiljevanjem« upnikov
se za sprejetje nacrta ne zahteva soglasje, ampak dolo¢en kvorum, ki je nekje med vedino in dvema
tretjinama upnikov in/ali terjatev. Zaradi strahu, da bi dologene skupine upnikov glasovale proti
nacrtu finanCne reorganizacije in zato nacrt financne reorganizacije ne bi uspel, ¢eprav bi bili upniki
kot celota in tudi kot posamezni razred v njem bolje poplacani, kot bi bili v stecaju, so Stevilni
pravni redi uvedli institut cram down, ali pa so zapovedali ali omogo¢ili razvrstitev upnikov v
razli¢ne razrede in s tem omogocili, da se razlicnim razredom upnikov ponudi razli¢no poplacilo.
Cramm down je institut, ki omogoca, da lahko sodis¢e potrdi finanéno reorganizacijo dolznika, tudi
¢e ni dosezena potrebna vecina upnikov, ¢e ugotovi, da je reorganizacija v najboljSem interesu
upnikov in da nizZje razvr$¢eni razredi niso dobili niCesar, in ¢e vi§je razvr$Ceni niso v celoti
poplac¢ani, upniki istega razreda pa niso poplacani bolje kot upniki, ki so glasovali proti. Glej
ureditev cram down v ZDA v podpoglavju 3.2.1 oziroma nemski Obstruktionsverbot v podpoglavju
3.2.2.

“2 Npr. zavarovani upniki imajo bolj§i poloZaj tudi v insolvenénih postopkih.
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ni dosti drugacen od sicerSnje verjetnosti, da bi kaj dobili, ¢e bi se Sli
individualno tekmo za preostalo premozenje. Mokal meni, da bi pravi¢nost
dosegli takrat, ko bi ureditev skrbela za $ibke, ne pa da dovoljuje mo¢nejsim, da
izkoristijo svojo mo&.*® Razvil je svoj pogodbeni model insolvenénega prava, ki
temelji na avtenti¢cnem modelu konsenza (Authentic Consent Model). V skladu s
tem modelom naj bodo pravila v insolvenénih postopkih in izven njih enaka,
sledijo pa naj temeljnemu nacelu enakosti, po katerem naj bo enako obravnavano
enako, razli¢no pa ustrezno razlicno. Mookal meni, da nastop insolventnosti ni
razlog za to, da bi posebej in na novo urejali pravice deleznikov. Kot argument
doda gospodarske druzbe, ki so zgolj v tezavah ali pa gredo v redno likvidacijo.
Tudi v teh primerih pride do odpuscanja Stevilnih delavcev, znizajo se place,
poveta se brezposelnost v lokalni skupnosti itd.** Kljub Mookalovemu
drugaénemu pristopu do reSevanja problema insolven¢nega prava je koncni
rezultat zelo podoben rezultatu teorije upnisSkega pogajanja. Obe teoriji temeljita
na ex ante modelu, pri ¢emer se Mookal sklicuje na enakost vseh subjektov in
njihovo enakopravno obravnavo, teorija upniSkega pogajanja pa v ospredje
postavlja upnikove individualne interese. Tako Mookalov model kot teorija
upniskega pogajanja pa temeljita na problemu skupnega delovanja in predpisujeta
vrsto procesnih pravil, ki naj to tezavo resijo.*

Pogodbene teorije

Teorije dejanskega ex ante pogodbenega dogovora v insolvenénem pravu
temeljijo na Coasovem teoremu. Drugace kot teorije upniSkega pogajanja
pogodbene teorije temeljijo na ideji, da je mogocée problem skupnega delovanja
resiti z dejanskim ex ante dogovorom,*® zato bi morala biti pravila insolven¢nega
prava bolj skopa in bi morala postavljati zgolj okvir, ki bi omogoc¢al pogodbeni
dogovor med strankami. Insolven¢no pravo bi moralo biti v osnovi dispozitivno,
saj gre za del obligacijskega prava, in bi moralo ponujati samo osnovne okvire, v
katerih bi se lahko dolznik in upniki pogodbeno dogovarjali, ter zakonska

* Mookal, 2004, str. 55.

** Mookal, 2004, str. 61 in nasl. Za podroben opis njegove teorije glej monografijo Mokal, 2004, ali
pa ¢lanek Dougan, 2005.

*5 Dougan, 2005, str. 466.

% Armour, 2001, str. 33.
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dolo¢ila za primer, da dolznik in upniki ne doseZejo posebnega dogovora.*’
Gospodarske druzbe bi npr. morale imeti na voljo meni razlicnih nacinov
reSevanja situacije, ko druzba zaide v insolventnost. Vsaka druzba bi morala s
tega menija ex ante izbrati postopek in ga vpisati v statut oziroma druZbeno
pogodbo ter s tem sporoati potencialnim upnikom, kak$na bodo pravila v
primeru neizpolnjevanja obveznosti druzbe do upnikov.*® Pri tem bi $e naprej
veljala kogentna pravila za nepogodbene upnike, kot so npr. oSkodovanci v
primeru odikodninske odgovornosti.”® Ve¢ o konkretnih predlogih glej v
poglavju 3.1.3.

Teorije avtomatizma

Za teorije avtomatizma je znacilno, da skuSajo v insolvencni postopek vnesti
dolocene avtomatizirane postopke, ki izloCajo potrebo po sodno vodenih
postopkih oziroma potrebo po dogovarjanju med dolznikom in njegovimi upniki
o resitvi insolventnosti dolznika. Z izlo¢anjem pogajanj in vmeSavanja sodi$¢
zelijo teorije povecati ex post uc¢inkovitost obstojecih insolvencénih postopkov.
Vse teorije avtomatizma temeljijo na avtomati¢ni transformaciji dolzniSkega
kapitala v lastniSkega. Teorije avtomatizma so vzbudile veliko zanimanja v 90.
letih 20. stoletja, potem pa so nekoliko zamrle.® Zanimanje za te teorije se je
ponovno okrepilo s prihodom globalne finan¢ne krize leta 2008 in predvsem s
&lankom Stiglitza in Millerja leta 2010.>* Avtorja sta predlagala, da bi morale
drzave oziroma gospodarstva, ki so zaradi globalne financne krize zasla v
sistemsko krizo, to krizo reSevati s t. i. super Chapter 11, torej s posebnim
postopkom finan¢ne reorganizacije, ki bi temeljil na avtomati¢ni transformaciji
dolzniSkega kapitala v lastniskega. Avtorja izhajata iz teze, da so v sistemski krizi
celotna podrocja gospodarstva prezadolzena, zato je trg nelikviden in klasi¢ni
postopki insolven¢nega prava neprimerni. Edina prava reSitev je po njunem

*” Rasmussen, 1992, str. 52.

“8 Kot tipiéne primere moZnosti, ki bi jih druzba imela na voljo, Rasmussen navaja: (a) klavzulo opt
in — upostevali bomo insolvenéno pravo, (b) klavzulo opt out — izkljuditev uporabe insolven¢nega
prava, torej skupnega foruma za poplacilo; uporabljajo se izkljuéno pravila izvrsbe; (c) klavzula o
uporabi zgolj steCajnega postopka (ne bomo uporabljali postopkov finan¢ne reorganizacije),
(d) skupen forum za vse upnike, razen banke, e) lastno oblikovan sistem.

49 Warren, Westbrook, 2001, str. 1036.

% Prav tam, str. 1030.

51 Miller, Stiglitz, 2010.
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mnenju poseben, interventni insolvenéni postopek, v katerem pride do
avtomati¢ne transformacije dolzniskega kapitala v lastniskega in s tem do
zmanjSevanja sistemske prezadolzenosti gospodarstva. Ve o konkretnih
predlogih teorije avtomatizma glej v poglavju 3.1.3.

Cista ekonomska Sola

Moderni ekonomski teoretiki poudarjajo predvsem pomen insolven¢nega prava S
stalisCa delovanja finan¢nega trga in vpliva insolven¢nih postopkov na viSino
obrestnih mer za financiranje gospodarstva. Razmisljanja izhajajo iz prispevkov
»éetverice« La Porte, Lopez-De-Silanesa, Shleiferja in Vishnyja, ki so v 90. letih
20. stoletja raziskovali povezave med varstvom upnikov in financnimi trgi.
Njihova temeljna ugotovitev je bila, da imajo drzave z visjo zas¢ito upnikov tudi
razvitejse finandne trge.’? Njihovi prispevki so se kmalu razgirili tudi na
insolven¢no pravo in na poudarjanje pomena insolven¢nega prava za financni trg.
Osnovna paradigma njihove ideje je, da bolj kot so insolvenc¢ni postopki upnikom
prijazni, boljsi bodo kreditni pogoji za dolznike, in obratno.

Eden izmed ciljev insolvencnega prava je zagotavljanje, da so upniki poplacani
vsaj toliko, da na trgu Se vedno obstaja dovolj ponudbe dolzniSkega kapitala, da
se gospodarske druzbe lahko zadolZzujejo pod razumnimi pogoji. Brez tega so na
slabsem tako dolzniki (druzbe) kot upniki. ZmanjSan dostop do dolzniskega
kapitala S$koduje dolznikom, saj brez dolzniskega kapitala ni mogoca oziroma je
zelo otezena rast gospodarske druzbe. Po drugi strani tudi stroga insolvenc¢na
pravila skodujejo dolznikom, saj jim onemogocajo prezivetje v ¢asu kratkoro¢nih
finan¢nih tezav ali za¢asnih pretresov na trgu.>®

Insolvenéni postopki morajo biti zato predvsem transparentni, predvidljivi in
ucinkoviti. Transparentnost se nanasa na sistem javnega objavljanja
stvarnopravnih zavarovanj in insolven¢nih postopkov, kar vodi v preprost in
pregleden sistem za kreditni trg. Predvidljivost se nanasa na ustaljeno zakonodajo
in sodno prakso, kar zmanjSuje negotovost in s tem tveganja, povezana z

52Glej npr. La Porta, Lopez-De-Silanes Shleifer, Vishny, 1997, ali La Porta, Lopez-De-Silanes
Shleifer, Vishny, 2000, itd.
53 White, 2005 str. 3.
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negotovostjo, posledica pa je zniZzevanje stroSkov dolZzniSkega Kkapitala.
Utinkovitost je treba presojati tako z vidika interesov upnika kot dolznika.>

Schwartz meni, da je teorija skupnega foruma Ze nekoliko zastarela in da je edini
pravi namen insolven¢nega prava zmanjSevanje stroSkov zadolzevanja, kar je
mogoce doseCi s ¢im boljsim poplacilom upnikov. Cilj insolvenénega prava je
maksimiranje popla¢ila upnikov v primeru insolventnosti dolznika, saj to
minimizira obrestno mero, ki jo mora gospodarstvo placevati za financiranje
projektov.”

1.1.2 Tradicionalisti

Skupina tradicionalistov se je oblikovala predvsem kot protiutez teorijam, ki
izhajajo iz Sole ekonomske analize prava. Razvila se je okoli E. Warren iz
Harvarda.®® Tradicionalisti in procesualisti se razlikujejo predvsem glede
vprasanja, kako naj insolvencni postopek vpliva na predinsolvencna upravicenja
upnikov in drugih deleznikov.

Sola tradicionalistov meni, da ima insolvenéno pravo v pravnem in ekonomskem
sistemu bistveno ve¢jo vlogo in da ni zgolj sredstvo za maksimiranje poplacila
upnikov.”” Insolvenéno pravo je torej ve¢ kot le mehanizem za uginkovito
unovcenje dolznikovega premozenja in distribucijo izkupicka upnikom, saj je tudi
postopek, ki omogoca redistributivne ucinke v korist tistih, ki jih bo insolventnost
dolznika najbolj prizadela. Tradicionalisti se zavzemajo za to, da je treba dodatno
vrednost, ki jo ustvarimo s tem, ko smo ustvarili skupni forum za poplacilo
upnikov (v primerjavi s premozenjem, ki bi bilo na voljo v primeru individualne
izvrsbe), porabiti za pomoc tistim, ki so zaradi insolventnosti dolznika najbolj
prizadeti.”® Sola tradicionalistov prav tako meni, da naj postopek finanéne
reorganizacije sledi tudi ciljem, ki ne pomenijo nujno tudi maksimiranja
»izkupicka« upnikov. Avtorji poudarjajo, da so cilji insolvenénega prava $irsi in

54 Westbrook et al., 2010, str. 2.

%5 Schwartz, 2005, str. 2.

% Ferriell, Janger, 2007, str. 10. E. Warren je danes senatorka zvezne drzave Massachusetts. V
skupino tradicionalistov poleg E. Warren sodijo predvsem Se Korobkin, Ponoroff, Knippenberg,
Gross, Flessner in Finch.

57 Korobkin, 1991, str. 719.

%8 Ferriell, Janger, 2007, str. 10.
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da zgolj teorija ex ante pogodbenega dogovora ne more pojasniti celotne vloge
insolvencnega prava ter da je treba varovati tudi interese delavcev, lokalnega
okolja, dobaviteljev in drugih. Cilj insolvencnega prava je npr. tudi nadzor in
kaznovanje nepostenega ali lahkomiselnega poslovodstva.>®

Skupina zagovarja trenutno normativno ureditev korporativnega insolvencnega
prava v ZDA, predvsem moc¢no vlogo poslovodstva. Zagovarja zmanjSanje vloge
nacela absolutnih prednosti, moznost pogajanj med dolznikom in upniki ter druge
fleksibilnosti v postopku. Prav tako menijo, da se upnikova predinsolven¢na
upravicenja lahko v postopku spremenijo oziroma zmanjS$ajo, in sicer zato, da bi
imela insolventna druzba moznost finanénega prestrukturiranja in prezivetja.”
Sola tradicionalistov meni, da maksimiranje popla¢ila upnikov in zniZevanje
stroskov dolzniskega kapitala nista edina legitimna cilja insolvenénega postopka.
Insolven¢no pravo je namenjeno reSevanju napak trga in te napake odpravlja, zato
si je tezko predstavljati insolvenéno pravo, ki temelji izklju¢no na reSitvah trga.
Insolventnost nastane zaradi asimetrije informacij, neracionalnega vedenja
akterjev, visokih transakcijskih stroskov itd. Ce bi bil trg popoln, bi dolznik in
upnik(i) brezplaéno nadzorovala(i) poslovanje drug drugega, prenavljala(i) in
prilagajala(i) pogodbene dogovore ter vedno uspesno zahtevala(i) njihovo
izpolnitev.®" Tradicionalisti nadalje opozarjajo, da sta sicer tako izvriilno kot
insolven¢no pravo mehanizma za prisilno popladilo terjatev, da pa je med njima
bistvena razlika, saj obstaja v izvr$bi le en sam upnik, v insolvenénem postopku
pa je upnikov vec. Poleg tega se steCaj v bistvenem razlikuje od izvrSbe, saj po
koncu stecaja dolznik prencha, hkrati pa obstaja domneva, da vsi upniki ne bodo
poplacani v celoti, zato je potreben sistem porazdelitve bremena neplacila med
vse upnike. To tudi pomeni, da insolvenéno pravo ureja predvsem odnose med
upniki, izvrSilno pa odnos med dolznikom in upnikom. Temelj stecaja je torej
vprasanje razdelitve steCajne mase med upnike in ravno v tem je ta temeljna
razlika v primerjavi z izvrSbo, pri kateri naj vsak upnik dobi povrnjeno celotno
terjatev. Logi¢no je, da morajo biti pravila insolven¢nega prava drugacna od
pravil izvrsbe, zato insolvencnega prava ni mogoce razumeti zgolj kot procesnega
prava, ki naj zagotavlja le skupen forum za poplacilo terjatev, ne sme pa posegati

59 Armour, 2001, str. 10.
80 Warren, 1987, str. 792—793.
81 Warren, Westbrook, 2001, str. 1042.
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v relativna razmerja med upniki.®> Warren kot tipi¢ne razloge za redistributivne
dolocbe insolvenénega prava nasSteva redistribucijo na podlagi relativne
sposobnosti nositi stroske oziroma posledice neizpolnitve (npr. delavei, mali
oziroma mo&no odvisni dobavitelji ...).%

Insolvenéna zakonodaja je torej skupek posebnih pravil, ki dolocajo, kdo in kako
naj nosi breme nepoplacila dolga s strani dolznika v primeru njegove
insolventnosti. Upniki bi se pod dolo¢enimi pogoji morali odpovedati delu svoje
terjatve, da bi gospodarska druzba lahko prezivela. Pri tem naj imajo sodniki
diskrecijo pri odlo¢anju in njihova naloga je, da objektivno tehtajo med interesi
strank v stecaju. Pri tem upniki nimajo pravice do pritozbe, ¢e v stecaju izgubijo
nekaj »predinsolvenénih« pravic, saj je ste¢aj »nova igra« z novimi pravili.**
Insolvenéno pravo torej predstavlja skupen forum, v katerem vsi delezniki
zrtvujejo del svojih upravicenj, da bi s tem pridobili moznost sodelovati v
procesu, ki potencialno prinasa koristi vsem.® Po mnenju tradicionalistov ima
insolven¢no pravo Stiri temeljne cilje, in sicer (a) povefanje (maksimiranje)
vrednosti insolventnega dolznika, (b) razdelitev premozZenja insolventnega
dolznika med upnike glede na Stevilna temeljna nacela, (c) internaliziranje
stro§kov propada gospodarske druzbe med deleznike, ki so z druzbo povezani, in
(d) promoviranje zana$anja na zasebni nadzor nad izpolnjevanjem obveznosti.*

V skupino tradicionalistov uvrs¢amo tudi K. Gross, ki je zastopnica komunitarne
teorije, ki zastopa stali§¢e, da je v pravni ureditvi treba upostevati interese lokalne
skupnosti, saj smo ljudje del te skupnosti.®” K. Gross meni, da je zato tudi v
insolvenénem pravu treba upoStevati ve¢ intuitivnih dejavnikov, Ki jih
»izvleCemo« iz interne refleksije ¢lovekove narave in pravicnosti. Po njenem
mnenju imajo insolvenéni postopki, Se zlasti stecaj, zelo mocan negativen vpliv
na lokalno skupnost, ki se zanasa na prezivetje dolznika, zato opozarja na pomen
interesa lokalne skupnosti v insolvenénih postopkih in meni, da upniki ne bodo
nasprotovali, da bodo slab$e poplacani, ¢e bi s tem lahko pripomogli k temu, da

82 \Warren, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 76—86.
% Prav tam.

64 Baird, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 96 in nasl.
8 Warren, 1993, str. 361.

% Prav tam, str. 344.

%7 Gross, 1994, str. 1041, oziroma Gross, 1999.
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se ohranijo delovna mesta in s tem vitalnost lokalne skupnosti.®® Bistvo njenega
prispevka Kk teoriji sta poudarjanje posebne skrbi za lokalno skupnost in
pravi¢nost pri poplacilo upnikov.”

Fincheva je kot resno omejitev Sole komunitarnosti omenila vprasanje, ali je
sodisCe res sposobno oziroma primerno opremljeno za reSevanje vprasanj, kaj je
in kaj ni problem SirSe skupnosti in kaj je zanjo najbolj koristno, ter da bi to
pomenilo, da bi sodno vejo oblasti silili v oblikovanje politike lokalne skupnosti,
kar ni njena naloga.” Miller pa opozarja, da empiri¢no ni dokazov, da pri ste¢ajih
ve¢jih druzb oziroma vecjega Stevila druzb obstaja nevarnost, da bodo z njimi
potonile tudi druge druzbe, predvsem njihovi dobavitelji, in bo tako priSlo do
verizne reakcije ter propada celotne ekonomije. Gospodarske druzbe, ki
propadejo v stecaju, ekonomsko gledano ne izginejo, ampak pogosto nadaljujejo
s svojim delom kot prej, vendar z drugimi lastniki in po moznosti v manjsem
obsegu. Tudi ¢e se druzba likvidira, se oprema, stroji in ljudje preselijo v druge
druzbe v tej branzi. Gospodarstvo se giblje v ciklih, saj kapital vedno iSce dobre
nalozbene priloznosti. Stecaj ima tako lahko resnejse posledice na kratek rok ali
lokalno, na dolgi rok in globalno pa pogosto ni tako zelo pomemben.™

Zelo pomemben pripadnik Sole tradicionalistov je tudi Korobkin. Korobkinova
teorija sicer temelji na pogodbenem konceptu, vendar je njegov koncept bistveno
SirSi od Kklasi¢nih pogodbenih teorij v sklopu zastopnikov ekonomske analize
prava. V njegov pogodbeni koncept so poleg dolznika in upnikov vkljuceni tudi
drugi akterji, kot so zaposleni, poslovodstvo, druzbeniki dolZnika, lokalna
skupnost itd. Korobkinov model temelji na hipoteticnem ex ante pogodbenem
dogovoru teh akterjev in Rawlsovi teoriji pravi¢nosti.’? Akterji po njegovem
mnenju v Casu sklenitve dogovora ne poznajo svojega polozaja, v katerem se
bodo znasli v trenutku insolventnosti dolznika, zato ne moremo izkljuciti
moznosti, da bi takSen dogovor vseboval tudi posebna upravi¢enja za tiste
akterje, ki bodo zaradi insolventnosti dolznika prizadeti, a ne bodo neposredni
upniki. Delezniki v Casu sklepanja te hipoteticne pogodbe ne morejo slediti

8 Armour, 2001, str. 13.

8 7a natancen pregled njene filozofije insolvencnega prava glej monografijo Gross, 1997.

0 Finch, 2009, str. 43. S teorijo komunitarnosti se prav tako ne strinja Schwarz, 1999, 1816 in nasl.
"X Miller v Bhandari, Weiss, 1996, str. 7.

2 Korobkin, 1992, str. 544.
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svojim individualnim interesom, saj ne vedo, v kateri vlogi oziroma polozaju se
bodo znasli.”® Po mnenju Korobkina bi akterji v takinem ex ante dogovoru izbrali
dve usmeritvi, in sicer (a) nacelo vkljucenosti, ki pomeni, da morajo imeti v
primeru insolventnosti dolznika vsi akterji, na katere insolventnost dolznika
kakor koli vpliva, moznost sodelovanja v postopku, in (b) nacelo racionalnega
nacrtovanja, ki dolo¢a, kdaj in koliko lahko posamezni akterji izvr§ujejo svoje
pravice ter uporabijo svoj vpliv oziroma pogajalsko mo¢."

Korobkin meni, da je insolvenno pravo bistveno ve¢ ko zgolj orodje za
maksimiranje poplacila upnikov in resevanje problema nesodelovanja. Ce bi bilo
insolven¢no pravo samo to, se prakticno ne bi razlikovalo od dednega prava, po
katerem se po zapustnikovi smrti opravi razdelitev njegovega premozenja, ki ga
je po potrebi treba Se prodati. Del bistva insolvenénega prava je namrec tudi
dolznik sam, ki ni zgolj skupek ljudi in premozenja, ampak ima tudi svojo
zgodovino in svojo potencialno prihodnost. Ekonomski razlagi insolvencnega
prava primanjkuje moralni, politi¢ni, socialni in subjektivni pogled na ucinke, ki
jih ima prezadolZzenost na vse vpletene deleznike. Prezadolzenost namrec
pomembno vpliva tudi na dobavitelje in druge poslovne partnerje, zaposlene,
lokalno okolje, ne nazadnje tudi druzbenike dolznika itd. Vpliv, ki ga ima
dolznikova prezadolzenost na vse omenjene deleznike, ni zgolj ekonomske
narave oziroma ga ni vedno mogoce zreducirati na denarno vrednost, saj
vkljuCuje tudi zelo razlicne Cloveske dileme in predvsem vrednote, ki jih ni
mogod&e postaviti na isti imenovalec.” »Insolvenéno pravo se od drugih pravnih
vej razlikuje po tem, da zagotavlja forum, na katerem si lahko konkurirajo
razli¢ni interesi in vrednote, ki jih delezniki v tem postopku lahko izrazijo in so
obcasno tudi priznani. Skozi postopke zaradi insolventnosti se ti konkurenéni
interesi skozi ¢as in postopek preoblikujejo v prenovljeno (novo) vizijo dolznika
kot moralne, politi¢ne, druzbene in gospodarske osebe. Insolvencno pravo s tem
ustvarja pogoje za posebno vrsto diskurza, ki je v osnovi rehabilitacijskega
znadaja.«’®

73 Prav tam, str. 554 in nasl.

" Finch, 2009, str. 38, oziroma Korobkin, 1992, str. 572 in nasl.
™ Korobkin, 1991, str. 729-765.

76 Prav tam, str. 766.
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Insolvencno pravo se od izvrSilnega prava torej razlikuje po tem, da ne reSuje
zgolj vprasanja pravic samih po sebi, ampak vprasanje finanénih tezav
insolventnega dolznika, ki vkljucuje tako ekonomske kot tudi moralne, socialne,
gospodarske in druge SirSe vidike tega fenomena. Ravno zaradi tega je dolo¢eno
spreminjanje  predinsolvenénih upravi¢enj nujen in eksistencialen del
insolvencnega prava. Insolvencno pravo je sistem, odgovor na insolventnost, ki
omogoéa boljie, bolj informirane odloéitve vseh deleznikov.”’

1.1.3 Druge teorije

Med drugimi teorijami na prvo mesto uvrs¢am Bowersova razmisljanja. Bowers
je bil v 90. letih 20. stoletja pomemben kritik tako teorije upniskega pogajanja kot
pogodbenega koncepta Korobkina.”® Bowers navaja, da pravna teorija $e ni
razvila teorije oziroma S$e ni zadovoljivo pojasnila, zakaj sploh potrebujemo
insolven¢no pravo, vendar da so ideje Korobkina, ki skusa s pravnega podrocja,
ki je zelo mo¢no povezano z ekonomijo, ekonomijo izpodriniti oziroma
nadomestiti z moralnimi, politi¢nimi in socialnimi elementi, povsem napacne.’
Tudi teorija upniskega pogajanja, ki trdi, da insolven¢no pravo potrebujemo
zaradi problema skupnega delovanja in priporniske dileme, je neprepricljiva
oziroma ima kar nekaj napak. Temeljna napaka je, da ta teorija predpostavlja, da
so dolzniki tik pred nastankom insolventnosti, med njim in po njem pasivni.
Dolzniki so namre¢ v resnici zelo aktivni in bodo reagirali na groznjo izgube in
insolventnosti, vse dokler bodo imeli za to moznost.2’ To jasno dokazujejo tudi
empiri¢ni podatki, ki kazejo, da so stecaji veCinoma prazni, torej je dolznik ze

" Prav tam, str. 767-787.

'8 Bowers, 1991, str. 45.

7 Bowers, 1990, str. 2112.

8 Bowers pojasnjuje, da skusa dolznik ob nastanku poslovnih izgub izgubo zmanjSevati tako, da
poskusa prilagoditi svoje premozenje novim razmeram. Najprej bo unov¢il premozenje, katerega
relativna vrednost je zanj (glede na trzno vrednost teh sredstev) najnizja. V svoji aktivi bo torej
zadrzal premozenje, ki ima zanj najvi§jo relativno vrednost v primerjavi s trzno vrednostjo. Ve¢
premozenja kot mora dolznik prodati za poravnavo svojih dolgov, veé bo sredstev, ki imajo veliko
specificno vrednost za dolznika. To pomeni, da bo vedno ve¢ji delez njegovega premozenja
nelikviden oziroma bo dolznik obdrzal zgolj premozenje, ki ima najvecjo vrednost ravno v njegovih
rokah. Dolznik ima po Bowersovem mnenju zato tako spodbude kot tudi mehanizme, da
najucinkoviteje unovci svoje premozenje. Ob zacetku insolventnosti ostane obicajno v dolznikovem
premozenju zgolj nelikvidno premozenje oziroma premozenje, ki ga je najtezje ali najdrazje
spremeniti v denar. Ve¢ o tem glej v Bowers, 1990, str. 2124-2141.
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razdelil vse svoje premozenje.*’ Narava problema skupnega delovanja se ob
predpostavki aktivnih dolznikov povsem spremeni in teh sprememb teorija
upniskega pogajanja ne pojasni, zato Bowers meni, da $e vedno nimamo
prepri¢ljivega ekonomskega razloga za obstoj insolvenénega prava.®

Preprican je, da je dolznikova lastna prodaja premozenja najucinkovitej$i nacin
unovcenja dolznikovega premozenja, pri ¢emer dodaja, da tudi ¢e postavimo
tezo, da tak$na dolZznikova ravnanja lahko zmanj$ajo razpolozljivo premozenje za
poplacilo upnikov, v teoriji ne obstaja tocka oziroma ni mogoce dolociti tocke, od
katere naprej bi bilo skupno blagostanje povecano, ker bi dolznikovo premozenje
preslo pod kolektiven nadzor vseh upnikov.?® Bowers tudi opozarja, da stroski
izvedbe postopka ne opravicujejo ciljev, ki naj bi jim insolvencno pravo sledilo.
To dokazuje s tem, da je velika vedina insolven¢nih postopkov izvedena nad
druzbami, ki prakti¢no nimajo premozenja, ga imajo zelo malo ali pa gre
premozenje za poplacilo loc¢itvenih upnikov, ki pa se lahko poplac¢ajo zunaj
insolvencnega postopka. Insolven¢no pravo tako samo povzroca dodatne stroske.
Bowers sicer dodaja, da obstaja moznost, da za taksne rezultate nista krivi teorija
in pravna ureditev, ampak njuno izvajanje, vendar po njegovem tudi to kaze na
to, da ureditev ni ustrezna.®* Uginkovit insolvenéni sistem bi moral biti usmerjen
k temu, kako minimizirati izgube, ki nastanejo zaradi insolven¢nih postopkov, in
ne k temu, kako maksimirati vrednost dolznikovega premoZenja.** Bowers
zakljucuje, da insolven¢nega prava prakticno ne potrebujemo oziroma da soobstoj
tako razli¢nih alternativnih razlag o namenu in smislu insolvencnega prava kaze
na temeljno filozofsko praznino: nikomur Se ni uspelo podati dobrega pojasnila,
zakaj potrebujemo insolvencno pravo, niti jasnega razloga oziroma verodostojne
vizije o tem, kaksne prednosti naj bi insolven&no pravo sploh imelo ®

%' Bowvers, 1990, str. 2112.

& Bowers, 1999, str. 97.

%3 Bowers, 1990, str. 2141.

84 Prav tam, str. 2108.

8 Prav tam, str. 2143.

% Prav tam, str. 2144. Podobno kot Bowers tudi Ayer zakljucuje, da glede na dejstvo, da so
dovoljeni in moZni tudi primeri z enim samim upnikom, ter glede na to, da nobena teorija do zdaj ni
prepricljivo pojasnila samega namena insolvencnega prava, insolven¢no pravo sploh nima cilja
oziroma namena. Ayer, 1993, str. 865.
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Skeel je utemeljitelj evolucijske teorije insolvencnega prava. Teorija zagovarja
staliSCe, da je temeljni dejavnik pri oblikovanju insolvencnega prava kultura
oziroma sistem korporativnega upravljanja. Po tej teoriji se bo insolven¢no pravo
prej ali slej prilagodilo spremembam v korporativnem upravljanju v posamezni
drzavi. Hkrati tudi spremembe insolvenénega prava preoblikujejo oziroma
vplivajo na vedenje investitorjev, posojilodajalcev in poslovodstev, kar lahko
pripelje do sprememb sistema korporativnega upravljanja. Skeel teorijo na eni
strani utemeljuje z dokazi iz zgodovinskega razvoja insolvencnega prava v ZDA,
ki se je razvijalo v odvisnosti od sprememb na podrocju razvoja kapitalskega trga
ter korporativnega sistema,®” in na drugi strani na razlikah v dana$njih
znalilnostih insolvenénega prava v razlicnih pravnih redih. Razlike med
ureditvami insolvencnega prava so po njegovem mnenju namre¢ posledica
razli¢nega sistema korporativnega upravljanja gospodarskih druzb. Za ZDA je
znacilno, da so delnicarji relativno pasivni, da je trg managerjev dobro razvit in
da so pogosti sovrazni prevzemi. Ker se poslovodstvo proti sovraznim
prevzemom pogosto bojuje z dodatnim zadolZevanjem, lahko tak$ne aktivnosti
druzbo pripeljejo v nelikvidnost in tudi prezadolzenost. Po drugi strani so Stevilni
prevzemi narejeni na napacni predpostavki, da je poslovodstvo neucinkovito in
da bodo prihodnji donosi pokrili prevzemno ceno. Zaradi napacne predpostavke
slabega upravljanja druzbe prevzete druzbe po prevzemu ne morejo poravnavati
svojih finan¢nih obveznosti, ki so posledica prevzema, in zaidejo v insolventnost,
zato je problem insolventnosti v ZDA pogosto povezan z napacno finan¢éno
strukturo dolznika, njegovo poslovanje, torej podjetje, pa je ucinkovito. Za taksne
primere je postopek finan¢ne reorganizacije seveda primernejsi od likvidacije.
Likvidacija kot temeljni nacdin reSevanja insolventnosti dolznika je torej
nezdruzljiva z drugimi znacilnostmi ameriskega korporacijskega upravljanja, z
moc¢nim kapitalskim trgom, Stevilnimi delnicarji in kulturo prevzemov. Skeel
imenuje takSen pristop ex post sistem. Na drugi strani imamo Nemcijo in
Japonsko. Za obe drzavi je znacilna zelo pomembna vloga bank kot glavnih
delni¢arjev in upnikov. Hkrati je trg managerjev relativno slabse razvit kot v
ZDA, prevzemi pa so bistveno redkejsi, saj so delnicarji obi¢ajno zelo aktivni in
strateSki partnerji. Insolventnost japonskih in nemg$kih druzb je zato (vsaj
teoreticno) bistveno pogosteje posledica slabega poslovanja druzbe, torej

8 Glej npr. zgodovinski pregled razlogov za razvoj postopka finanéne reorganizacije, Chapter 11, v
ZDA.
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ekonomske neucinkovitosti. Logi¢no je torej, da tako pravila japonskega kot
nemskega insolvenénega prava dolocajo, da se v insolvenénih postopkih najprej
odstavi poslovodstvo, ki ga zamenja profesionalni upravitelj. Prav tako je
logi¢no, da so v nemskem in japonskem pravu pogostejSe likvidacije, saj so
insolventne druzbe praviloma tudi ekonomsko neucinkovite in finan¢na
reorganizacija ni u¢inkovita resitev. Ta pristop imenuje Skeel ex ante sistem.®® v/
¢lanku iz leta 2002 je Skeel skupaj s soavtorjema Armour in Cheffins®
evolucijsko teorijo analiziral s pomocjo analize razvoja insolvencnega prava ter
odnosa med insolvenc¢nim in korporacijskim pravom v Veliki Britaniji. Velika
Britanija ima namre¢ sistem insolven¢nega prava, ki bi ga evolucijska teorija
poimenovala ex ante sistem in je bolj podoben nem$kemu ter japonskemu
sistemu kot ameriskemu. Pri tem pa je sistem korporacijskega upravljanja
bistveno bolj podoben ameriSkemu sistemu, saj imajo angleske javne druzbe
relativno zelo razprsen kapital, delni¢arji so relativno pasivni, trg managerjev pa
dobro razvit. Avtorji v razpravi navajajo, da je angleska ureditev z vidika
evolucijske teorije nekoliko nenavadna oziroma da se ne ujema popolnoma s
predlagano teorijo, zato menijo, da je mogoce pri¢akovati, da se bo anglesko
insolvenc¢no pravo vse bolj opiralo na ameriSke reSitve.

Podobnega mnenja kot Skeel je tudi Sefa, ki vlogo insolvenénega prava
utemeljuje v povezavi s temeljno strukturo gospodarstva v posamezni drzavi.
Meni, da je lahko insolven¢no pravo uéinkovito samo glede na lastnosti oziroma
strukturne znacilnosti gospodarstva, torej predvsem glede na to, ali ima neko
gospodarstvo pretezno velike, javne gospodarske druzbe z razprSenim kapitalom
ali pa druzbe z mo¢nim vplivom posameznih druzbenikov, predvsem bank, ali pa
npr. gospodarski sistem s Stevilnimi majhnimi in mikro druzbami. Sefa meni, da
ni mogoce oblikovati insolvenénega sistema oziroma modela insolvencnega
prava, ki bi bil ué¢inkovit ne glede na strukturo gospodarstva, zato ni mogoce
oblikovati univerzalno u¢inkovitega sistema insolvenénega prava.®

Berkovitch, Israel in Zender vidijo insolven¢no pravo predvsem kot mehanizem,
kjer se s prilivom dodatnih informacij vzpostavi novo okolje za ponovna
pogajanja o Ze obstoje¢ih pogodbah med dolznikom in upniki, pri ¢emer je cilj

8 Skeel, 1998, str. 1328.
8 Armour, Cheffins, Skeel, 2002.
% Sefa, 2004, str. 4.
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insolvencnega postopka, da razporedi pogajalska izhodis¢a (moc) tako, da bi se
lahko dosegla uginkovita resitev.” Insolvenéno pravo je namenjeno omejitvi
pogajalskega prostora med dolznikom in njegovimi upniki. Kompromis med ex
ante in ex post uéinkovitostjo nastane, ker je poslovodstvo bolje informirano o
stanju gospodarske druzbe in je zato ex post ucinkovito, da upniki »podkupijo«,
nagradijo poslovodstvo, da pravocasno razkrije informacije o stanju druzbe, kar
hkrati predstavlja ex ante izgubo ucinkovitosti, saj je poslovodstvo delno
nagrajeno, Ceprav je insolventnost morda posledica ravno napacnih odlocitev
poslovodstva. Ker imajo v pogajanjih upniki moznost, da se za »podkupnino«
poslovodstva ne odlocijo, ¢e ocenijo, da njihov prispevek ni bistven, avtorji
menijo, da dovoljen delni odklon od nacela absolutnih prednosti v korist
obstojecega poslovodstva poveca ucinkovitost insolvencnega prava.*

LoPucki meni, da ve¢ina upnikov nima ex ante interesa sklepati dogovorov o
tem, kako reSevati morebitno insolventnost dolznika, niti nima dovolj podatkov,
da bi to lahko pocela ucinkovito. Insolvenéno pravo potrebujemo namre¢ ravno
zaradi nezmoznosti kolektivnega dogovarjanja vecjega Stevila upnikov in
dolznika o tem, kako naj dolznik razresi insolventnost.”® LoPucki je tako postavil
novo teorijo, ki se zavzema za splo$nejso uveljavitev reorganizacije kot nacina
reSevanja insolventnosti gospodarske druzbe. Teorijo je poimenoval produkcijska
teorija (team production theory of Bankruptcy law).®* Teorija temelji na
izhodiS¢u, da ne drzi, da obstaja skupen bazen oziroma kola¢ premoZenja upnika,
v katerega lahko posezejo upniki. Upniki so namre¢ pricakovali, da se bodo
poplacali iz prihodnjih donosov dolznika, ki jih bo ta ustvaril s poslovanjem.
Finan¢na reorganizacija zato ni pravna moznost oziroma ureditev, ki jo je za
reSevanje insolventnega dolznika predvidel zakonodajalec, ampak je pravzaprav
implicitni pogodbeni dogovor med dolzniki in upniki, ki ga ti sklenejo ze ob
nastanku dolZni$kega razmerja in s katerim se akterji dogovorijo, da bodo svoja
pravna upravicenja podredili prizadevanjem za ohranitev vrednosti delujocega

%1 Berkovitch et al., 1997, str. 488.

92 Berkovitch et al., 1998, str. 443.

% LoPucki, 2004, str. 743, 744.

o4 Teorija je dobila ime po splosni pogodbeni teoriji korporacijskega prava, ki sta jo leta 1999
razvila Blair in Stout. V skladu s to teorijo druzbeniki in upniki niso ve¢ primarni delezniki v
gospodarski druzbi, ampak zgolj eni izmed ¢lanov produkcijske ekipe. Ve¢ o tem glej Blair, Stout,
1999, ali pa kar LoPucki, 2004, str. 743.
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podjetja.*® Teorija zastopa stalise, da je ohranitev gospodarske druzbe legitimen
samostojen cilj insolvenénega prava. Tak$na ureditev tudi minimizira
eksternalizacijo stroskov nastanka gospodarskih druzb, saj druzbene stroske
nastanka oziroma neuspeha kapitalske druzbe nosijo predvsem delavci, lokalna
skupnost, dobavitelji in potrogniki.*®

Avtorji glede na prej opredeljena izhodis¢a in glede na znacilnost posameznega
gospodarstva predlagajo optimalne insolvencne sisteme, pri ¢emer menijo, da naj
optimalni insolvencni sistem, ki temelji na ban¢nem financiranju in ima dobro
razvite tehnologije za nadzor nad dolzniki (moznosti pridobivanja informacij o
dolzniku), temelji zgolj na likvidacijskem (stecajnem) postopku. Kot tipi¢en
primer navajajo Nemcijo. Gospodarski sistem, ki temelji na bolj razprSenem
sistemu financiranja gospodarskih druzb in ima dobro razvite tehnologije za
nadzor nad dolznikom, naj vsebuje tako postopek likvidacije kot reorganizacije.
Kot tipi¢en primer navajajo ZDA. Gospodarski sistemi, ki imajo slabo razvit
kapitalski trg in slabo tehnologijo za nadzor nad dolznikom, naj vsebujejo tako
postopek likvidacije kot reorganizacije, pri Cemer mora imeti postopek
reorganizacije prednost.”’

1.2 Primerjalnopravna analiza

V tem podpoglavju bom predstavil, kako cilje insolven¢nega prava definira
posamezen primerjan pravni red. Pri tem bo analiza temeljila predvsem na
izrecno zakonsko predvidenih ciljih in nacelih insolvenénega prava.
Primerjalnopravna teorija je ureditev insolvenénega prava v osnovi razdelila v
stiri skupine, in sicer (a) socialni (dolzniku prijazen) model, (b) podjetniski
(dolzniku prijazen) model, (c) zavarovanim upnikom prijazen model in
(d) represivni model.*®

Za socialni, dolzniku prijazen model je znacilno, da vsebuje moratorij na izvrsbe
in toZbe upnikov od trenutka zacetka postopka naprej, v postopku finanéne
reorganizacije dovoljuje obstojeemu poslovodstvu, da Se naprej vodi druzbo,

% McCormack, 2008, str. 30.

% |_oPucki, 2004, str. 766-780.

7 Berkovitch et al., 1999, str. 349.

% Blazy, Chopard, Fimayer, 2008, str. 258.
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privilegirani upniki (delavci in/ali drzavna blagajna) imajo pri poplacilu prednost
pred zavarovanimi upniki. Osnovni cilj insolvencnega prava je ohranitev
delovnih mest in gospodarske druzbe. V ta model od analiziranih drzav sodi
Francija.”

Podjetniski, dolzniku prijazen model se od socialnega modela razlikuje zgolj v
tem, da podjetniski model varuje relativni polozaj posameznih upnikov pred
insolvenénim postopkom in med njim, kar pomeni, da imajo zavarovani upniki
pri poplacilu prednost pred vsemi drugimi. V ta model od analiziranih drzav
sodijo ZDA.1®

Za represivni model je znacilno, da v trenutku zacetka postopka poslovodstvo
izgubi svoj polozaj, hkrati pa je uveljavljeno pravilo absolutnih prednosti pri
poplacilu, kar pomeni, da se relativna razmerja med upniki pred zacetkom
postopka in po njem zaradi insolventnosti ne spremenijo. Sistem je nagnjen k
likvidaciji dolznika, ne Kk njegovi reorganizaciji. Sistem tudi ne pozna
avtomati¢nega moratorija na izvrsbe, ampak mora takSen moratorij predlagati
dolznik sam ali upniki, ki sprozijo zacetek postopka zaradi insolventnosti.
Temeljna razlika glede na represivni model je v odnosu do starega poslovodstva.
V represivnem modelu prakticno obstaja domneva, da je staro poslovodstvo
odgovorno za nastanek insolventnosti in se zato vedno zamenja, hkrati pa so
dolocene relativno stroge sankcije v obliki odskodninske odgovornosti in
prepovedi opravljanja podobne dejavnosti za dolo¢eno obdobje. V ta model od
analiziranih drzav sodi Velika Britanija.'™

Za zavarovanim upnikom prijazen model je znacilna predvsem zelo moc¢na vloga
zavarovanih upnikov, sistem je naravnan k likvidaciji in manj k reorganizaciji,
obstojece poslovodstvo naceloma izgubi svoj polozaj, pod dolo¢enimi pogoji pa
lahko v postopkih finan¢ne reorganizacije deluje tudi $e naprej. V ta model sodi
Nemgija.*%?

Ceprav ima kategorizacija ureditev insolven¢nega prava v posamezne modele
(kot seveda vsaka druga kategorizacija) nekatere pomanjkljivosti in je véasih

% Prav tam, str. 259.
100 pray tam, str. 258.
101 Prav tam, str. 259.
102 prav tam.
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pavsalna, vsaj v osnovi dobro prikazuje razlicne temeljne modele insolvencnega
prava. V primerjalnopravno analizo sem uvrstil tudi Japonsko, ki je ni mogoce
uvrstiti v nobenega izmed navedenih modelov, saj je zanjo znacilna Zelja po
ohranitvi delovnih mest in reorganizaciji gospodarske druzbe, hkrati pa
poslovanje druzbe prevzamejo upravitelji, pri Cemer se obstojec¢e poslovodstvo le
redko sankcionira. Japonsko pravo prav tako spoStuje pravice zavarovanih
upnikov, ki imajo pri poplacilu prednost pred preostalimi upniki.

1.2.1 Zdruzene drzave Amerike

Urejanje insolvencnih postopkov je v pravnem redu ZDA od sprejema Ustave
ZDA leta 1789 v pristojnosti federacije, saj Ustava v osmem odstavku 1. ¢lena
doloca, da lahko Kongres sprejme zakonodajo s podrocja steaja (bankruptcy).
Insolvenéno pravo ZDA je urejeno v 11. delu Kodeksa Zdruzenih drzav Amerike
(United States Code) in je naslovljeno SteCajni zakon (Bankruptcy Act). Ker je
izvrSilno pravo urejeno na ravni posamezne zvezne drzave, je pogosto prihajalo
do vprasanja, kako resiti konflikt med pravno ureditvijo insolvencnega prava in
izvriilnega prava posamezne zvezne drzave. Ceprav je Vrhovno sodii¢e ZDA ta
problem veckrat pojasnilo, je najznamenitejsa sodba v zadevi Butner vs. United
States iz leta 1979.'% Sodiie je v tej zadevi zelo jasno poudarilo, da je pravice in
dolznosti, ki nastanejo na podlagi prava posamezne zvezne drzave, treba
spoStovati, razen ¢e izrecno nasprotujejo pravilom zveznega insolvencnega prava.
To pomeni, da se pravna razmerja oziroma upravic¢enja v insolvenénem postopku
spreminjajo oziroma da se ne spostujejo pravila posamezne zvezne drzave samo v
primeru, Ce ta izrecno nasprotujejo pravilom insolvencne zakonodaje.

Ameriski Stecajni zakon ne definira ciljev, ki jim skusa insolvencno pravo slediti.
Za amerisko insolvenno pravo velja splosna etiketa, da je ureditev
insolven¢nega prava predvsem zaradi ureditve postopka financne reorganizacije
dolzniku prijazna ureditev. Avtorji med temeljnimi elementi za tak$no staliSce
navajajo ureditev v postopku finan¢ne reorganizacije in osnovno nacelo
ameriSkega insolvencnega prava, da je treba dolznikom ponuditi drugo moznost.
Tudi iz nadaljnje razprave o temeljnih znacilnostih ameriskega insolvencnega
prava bo razvidno, da se prakti¢no celotna literatura in razprave o ciljih (zunaj

103 Bytner v. U.S., 440 U.S. 48 (1979).
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razprav o potrosniskih postopkih) nanasajo na vlogo in cilje postopka financne
reorganizacije. Stecaj (likvidacija) je razumljen kot ultima ratio in je prepuscen
»tehni¢nemu, administrativnemu« delu ureditve insolven¢nega prava, o katerem
je v znanstveni literaturi zelo malo debate. Ze zelo dolgo je namreé¢ usklajeno
mnenje, da je cilj steCajnega postopka ¢im hitrejSa prodaja premozenja in
razdelitev izkupi¢ka med upnike. Zanimivejsa in nedokonéana debata v literaturi
je, ali naj amerisko insolvenc¢no pravo v postopku stecaja Se naprej uveljavlja
nacelo absolutnih prednosti (absolute priority rule) ali pa naj od tega vsaj do
dolo¢ene mere odstopi in uposteva druge kriterije.’® McCormack meni, da bi
ureditev morda bolj kot »dolzniku prijazno« lahko imenovali »pogajanjem
naklonjeno«.'®

Warren meni, da skuSa ameriski zakonodajalec v insolven¢nem pravu slediti vec¢
razliénim ciljem. V postopku finan¢ne reorganizacije skuSa zakonodajalec
(a) povecati vrednost dolznikovega premozenja, ki bo na voljo za poplacilo
upnikov, (b) omogociti urejen sistem poplacila upnikov, (c) internalizirati stroske
insolventnosti na zasebne subjekte (predvsem upnike), ki so s tem prisiljeni
oziroma motivirani spoStovati trzne zakonitosti kapitalskega trga in opravljati
redni nadzor nad dolznikom, ter (d) oblikovati sistem, ki bo dolZznika in upnike
motiviral, da pravocasno sprozijo aktivnosti za zacetek postopkov zaradi
insolventnosti.'®

Amerisko Vrhovno sodite je v zadevi NLRB v. Bildisco'”’

zapisalo, da je
»temeljni namen finan¢ne reorganizacije prepreciti likvidacijo dolznika z
namenom, da se ohranijo delovna mesta in prepreci napacna uporaba [misuse]
ekonomskih resursov«. V zadevi US v Whiting Pools Inc'®

in sicer da je »temeljni namen postopka financne reorganizacije omogocanje

pa Se nekoliko Sirse,

uspesnega poslovanja dolznika v prihodnosti z namenom ohranjanja delovnih
mest, poplacila upnikov in ustvarjanja presezkov za lastnike. Zakonodajalec je
ustvaril postopek finan¢ne reorganizacije s prepri¢anjem, da je vrednost
delujocega podjetja visja od likvidacijske vrednosti druzbe.«

104 Veg o tem v podpoglaviju 3.2.1 in v etrtem poglavju.

105 McCormack, 2008, str. 115.

106 \Warren, Westbrook, 2001, str. 1040, ali Warren, 1993, str. 341.
7 NLRB v. Bildisco, 465 US 513, 1983.

108 s v Whiting Pools Inc. (1983)4 62 US.
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Skeel je leta 2003 zapisal, da ¢e so Se pred nekaj leti interesi dolznikov in
poslovodstva dominirali nad financno reorganizacijo, se je danes postopek
finanéne reorganizacije prelevil v bolj upnikom prijazen postopek. Chapter 11 po
Skeelovem mnenju tako ni ve¢ sredstvo za obrambo pred managerskimi
prevzemi, ampak je postal pomemben steber v borbi za pridobitev nadzora nad
gospodarsko druzbo.’®® Skeel je hotel s tem poudariti, da se postopki finanéne
reorganizacije vse pogosteje koncajo s prodajo celotnega podjetja (skupaj s
poslovodstvom in zaposlenimi) kupcu (bodisi upniku/-om ali pa tretji osebi),
dolznik — gospodarska druzba oziroma lupina podjetja pa se likvidira.

Amerisko pravo ima do »starega« poslovodstva veliko zaupanja, kar pomeni, da
je paradigma zakonodajalca, da niso ravnanja poslovodstva pripeljala druzbe v
slab poloZzaj, oziroma kaZze na »moralno nevtralnost« ameriskega insolvencnega
prava. Tudi Vrhovno sodis¢e ZDA je zapisalo, »da je obstojece poslovodstvo
naceloma najbolj primerno za izvedbo postopka financne reorganizacije v korist
upnikov in drugih deleznikov [...]. Ta predpostavka temelji na prepricanju, da
poslovodstvo najbolje pozna razmere v gospodarski druzbi, odnose znotraj
druzbe in odnose druzbe do njenih poslovnih partnerjev.<!*® To neomajno
zaupanje se je pokazalo tudi v vseh velikih primerih na prelomu 21. stoletja
(Enron, Global Crossing, Adelphi Communicatons in WorldCom), kjer kljub
temu, da so obstajali najmanj dvomi o zlorabi poloZaja najvisjega sloja
managementa, sodi§¢a v postopku finan¢ne reorganizacije niso imenovala
zunanjega upravitelja, ¢eprav zakonodaja to omogo&a.™

McCormack meni, da je paradigma ameriskega insolvencnega prava, ki je z
novim zakonom leta 1978 poudarila pomen reorganizacije, tudi varovanje
delovnih mest in pomen vpliva morebitne likvidacije druzbe na lokalno okolje.
Hkrati pa v ospredje vse bolj prihaja varovanje pravic upnikov oziroma ureditev,
pri kateri je temeljni cilj insolvenénih postopkov maksimiranje poplacila upnikov.

199 Skeel, 2003, str. 218.

110 Re Marvel Entertainment Group, 140 F 3d 463, 1998, v McCormack, 2008, str. 81.

11 McCormack, 2008, str. 82. Je pa v primeru Enron sodisde zaradi varovanja upnikov postavilo
izvedenca. Izvedenec opravi naloge, ki mu jih v postopku nalozi sodisce, tako v zvezi s pripravo in
izvedljivostjo samega nacrta finan¢ne reorganizacije kot v zvezi z ugotavljanjem morebitnih krSitev
poslovodstva pri vodenju gospodarske druzbe. Izvedenec lahko prav tako nadzira in svetuje staremu
poslovodstvu v postopku finanéne reorganizacije. Stroski dveletnega dela izvedenca (oziroma cele
ekipe strokovnjakov) so presegali 100 milijonov dolarjev.
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Do taksnega razvoja je prislo zaradi Stevilnih razlogov. Eden izmed njih je Se
posebno zanimiv in se nanasa na nastanek novih akterjev, in sicer finan¢nih
druzb, ki so specializirane za odkup slabih terjatev. To pomeni, da v postopku
finan¢ne reorganizacije dolznik ni ve¢ sooCen z upniki, ki bi bili njegovi poslovni
partnerji (dobavitelji itd.), ampak s povsem tretjimi osebami, ki imajo interes, da
¢im prej pridejo do poplacila terjatev, zato vztrajajo pri hitri prodaji podjetja
oziroma premozenja gospodarske druzbe po kosih.'® Drug razlog za takine
spremembe v dinamiki postopkov financne reorganizacije je v vlogi in polozaju
novih upnikov, ki zagotavljajo sveze financiranje druzbe, s ¢imer ji omogocijo
finan¢no prestrukturiranje in nadaljnje poslovanje. Ve¢ o tem v poglavju o
postopku finanéne reorganizacije.*™®

S temi ugotovitvami se strinjata tudi Baird in Rasmussen, ki menita, da so
klasi¢ne finan¢ne reorganizacije, kot so bile zamisljene z zakonom iz leta 1978 in
ki jih poznamo kot Chapter 11, preteklost oziroma so aktualne samo $e v tistih
redkih primerih, ko ima dolZnik tako specifi¢na sredstva oziroma tako specifi¢no
kombinacijo sredstev in obicajno tudi ljudi, da je za uspesno nadaljnje poslovanje
podjetja nujno, da ta sredstva ostanejo v obstojeci gospodarski druzbi oziroma da
ima obstoj podjetja znotraj dolocene gospodarske druzbe dejansko neko dodatno
vrednost (goodwill) delujodega podjetja, ki ga ni mogoce prenesti na novo
druzbo. Splosno receno lahko to velja zgolj v majhnih in morda srednje velikih
podjetjih.***

Za insolven¢no pravo ZDA je prav tako znacilna zelo moc¢na vloga odvetnikov
tako upnikov kot dolznika, ki skupaj pripravljajo nacrt finan¢ne reorganizacije.
Ravno iz tega razloga velja postopek financne reorganizacije za zelo drag
postopek.'*®

12 MeCormack, 2008, str. 113.

113 pray tam, str. 111.

114 Baird, Rasmussen, 2002, str. 788.
115 Skeel, 2003, str. 227.
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1.2.2 Nemcija

Nemsko insolvenéno pravo ureja Insolvenzurdnung (InsO), ki je bil sprejet leta
1999 in je bil do zdaj Ze nekajkrat noveliran."*® Pred InsO je v Nemg&iji (seveda s
spremembami) veljal Konkursordnung, ki je bil sprejet ze leta 1877 in
pomembneje dopolnjen leta 1935 z Vergleichsordnung.*” Tri leta po uveljavitvi
InsO je bil v letu 2001 sprejet Zakon o spremembah InsO, ki je bil namenjen
predvsem reformi osebnega steCaja. Za gospodarske druzbe je bil bistveno
pomembne;jsi Zakon o nadaljnjem olajSanju prestrukturiranja gospodarskih druzb
(Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen — ESUG) iz
leta 2013 (zakon je zagel veljati 1. 3. 2012 in delno 1. 1. 2013)."® Sprejet je bil,
ker po mnenju zakonodajalca nems$ka insolvenéna zakonodaja ni dovolj
ucinkovito omogocala finan¢nega prestrukturiranja gospodarskih druzb, zato so
bila prestrukturiranja zelo redka.'*®

18 priprava reforme insolvenénega prava je bil eden izmed najdalj§ih nemskih normativnih
projektov, ki je vkljuCeval obsezno primerjalno analizo in prvi¢ v nemski zgodovini tudi izsledke
ekonomske analize prava. Projekt se je zacel ze leta 1978, ko je bila v Zvezni republiki Nem¢iji
oblikovana posebna strokovna komisija za pripravo nove insolven¢ne zakonodaje. Komisija je v
letih 1985 in 1986 pripravila dve poro€ili. Na podlagi teh dveh poroéil, dolge javne razprave in
Stevilnih popravkov je bil leta 1994 sprejet InsO, ki je zacel veljati 1. 1. 1999. Glej Flessner, v
McBride, Flessner, Kortmann, 2003, str. 313, ali Balz, 1997, str. 170.

17y &asu delitve Nemgije na Zvezno republiko Neméijo in Nemsko demokratino republiko je bil
v Nemski demokrati¢ni republiki sprejet nov zakon, in sicer Verordnung Uber die
Gesamtvollstreckung, v ZRN pa je ves ¢as $e naprej veljal Konkursordnung s spremembami.

18 pred tem je bil leta 2007 sprejet Zakon o poenostavitvi insolvenénih postopkov (Gesetz zur
Vereinfachung der Insolvenzverfahrens) in je ESUG tako neko nadaljevanje. Zakon o poenostavitvi
insolvencnih postopkov je bil krajsi oziroma je prinesel manj sprememb. Z vidika korporacijskega
insolvencnega prava je morda $e najpomembnejSa sprememba zahteva po objavi postopka zaradi
insolventnosti na spletnih straneh (dopolnitev par. 9 InsO).

MESUG je bil usmerjen predvsem v krepitev moZnosti finanéne reorganizacije gospodarskih
druzb, zato zakon prinaSa povecanje vloge insolvencnega nacrta (nacrta financne reorganizacije —
Insolvenzplan) in zmanjsevanje vloge sodis¢a v korist vecanja vloge upnikov in dolznika. Okrepila
se je tudi vloga upnikov (oblikovanje predhodnega upniSskega odbora, ki sodeluje pri izbiri
predhodnega insolvenénega upravitelja je obvezno pri velikih druzbah in mogoce pri manjsih, na
podlagi vloge dolznika) in poostrili so se pogoji, pod katerimi lahko sodis¢e zavrne dolznikov
predlog za samoadministrativni postopek. ESUG je prav tako prinesel moznost, da Insolvenzplan
predvidi transformacijo dolzniskega kapitala v lastniSkega. Dolznik je dobil tudi moznost, da v
primeru grozece nelikvidnosti ali insolventnosti sodis¢u predlaga zacetek postopka, pri Cemer
dolznik sodis¢e zaprosi, da mu omogoci trimesecni rok, v katerem mora pripraviti insolven¢ni nacrt
(Schutzschirmverfahren). Sodis¢e lahko s sklepom odobri takSen »moratorij«, Ce obstaja mozZnost,
da bi sanacija lahko bila uspesna. Glej Wilhelm et al., 2002, str. 2, in Braun, 2012, str. 14.
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Temeljna znacilnost nemske zakonodaje je, da pozna samo en temeljni postopek,
ki velja tako za gospodarske druzbe kot za fizicne osebe. Ta enotni postopek se
potem deli na podpostopke. Pri insolvencnem postopku nad gospodarskimi
druzbami te podpostopke delimo na redni postopek (Regelverfahren), redni
postopek s pripravo insolvenénega nacrta (Insolvenzplanverfahren), samoadmini-
strativni postopek (Eigenverwaltungverfahren) ter predinsolvenéni postopek
priprave insolven¢nega nacrta (Schutzschirmverfahren).

Insolven¢no pravo ima v skladu s par. 1 InsO dva temeljna cilja, in sicer
(@) skupinsko poplacilo upnikov z namenom enakega obravnavanja upnikov, pri
cemer naj se premozenje druzbe proda in druzba likvidira ali pa se s pomocjo
insolven¢nega naérta ustvarijo pogoji za nadaljevanje gospodarske druzbe, in
(b) odpust dolga postenemu dolzniku. S sprejetiem ESUG postaja eden izmed
temeljnih ciljev insolven¢ne zakonodaje tudi (c) reSevanje ucinkovitih
gospodarskih druzb pred likvidacijo oziroma preprostejsi in bolj strukturirani
postopki finan¢ne reorganizacije gospodarske druzbe.*®

Zakonodajalec je v prvi plan postavil dejstvo, da je insolven¢ni postopek
postopek kolektivne izvrbe, ki je namenjen poplacilu upnikov, reorganizacija
gospodarske druzbe pa je tako zgolj sekundarnega pomena. Ta vrstni red je
veckrat potrdilo tudi nemsko Vrhovno sodiige.'” Temeljni cilj tako ostaja
najboljSe poplacilo upnikov, ki pa se lahko znotraj insolvencnega postopka
poplacajo bodisi po rednem postopku (Regelverfahren), ki je v bistvu postopek
odprodaje premozenja druzbe in njene likvidacije, ali pa s pomocjo financne
reorganizacije druzbe (Insolvenzplanverfahren). Podjetje (zdravo jedro;
Ubertragende Sanierung) se lahko resuje tudi v postopku likvidacije, kjer se
namesto prodaje premozenja po kosih proda kar celotno delujoce podjetje
oziroma vsaj njegov »zdravi del«, dolznik — gospodarska druzba (lupina) pa se
likvidira. V takSnem primeru je steCajna masa, iz katere se poplacajo upniki,
kupnina, prejeta za podjetje oziroma del podjetja.

120 K ramer, Peter, 2012, str. 12.
121 Npr. BGH InVo 2011, BGH NZI 2006. Glej Braun, 2012, str. 20.

38



Nemski zakonodajalec je leta 2013 zacel priprave na sprejetje novega zakona, ki
bo urejal posebnosti stecaja koncernskih druzb, da bi se postopki posameznih

druzb znotraj koncerna bolj poenotili.'?

1.2.3 Francija

Francoski sistem insolven¢nega prava ima korenine $e v Napoleonovih ¢asih, saj
je bilo vprasanje insolvenénega prava urejeno Ze v prvotnem francoskem
trgovinskem zakoniku (Code de Commerce) iz leta 1807. Moderno korporacijsko
insolven¢no pravo je bilo v francoski sistem uvedeno leta 1967. Leta 1985 so bile
v Franciji sprejete temeljite reforme, ki so postavile okvir danasnji ureditvi.'*®
Francosko insolven¢no pravo je urejeno v Sesti knjigi (Des difficultés des
entreprises) francoskega trgovinskega zakonika (Code de Commerce). Ureditev
temelji na ureditvi iz leta 1985 in je bila od takrat do danes Ze nekajkrat
spremenjena, pri ¢emer so bile temeljne reforme sprejete leta 1994, 2006 in
nazadnje leta 2012.*

Po temeljitih reformah francoskega insolven¢nega prava leta 1985 so bili v
francoskem pravu oblikovani trije temeljni cilji insolven¢nega prava, ki jih je
zakonodajalec postavil v hierarhi¢ni vrstni red. V skladu s to lestvico je na vrhu
ciljev (a) ohranitev gospodarske druzbe (la sauvegarde de [’entreprise), na
drugem mestu je (b) ohranitev delovnih mest (torej reSitev podjetja, Ce resitev
gospodarske druzbe ni mogo&a) in na tretjem mestu (c) poplagilo upnikov.'?
Zato je morda presenetljiv podatek, da je kljub tej dolzniku prijazni ureditvi in
temeljnemu cilju prezivetja podjetja do reforme leta 2006 kar 90 odstotkov

insolventnih druzb kon¢alo v likvidaciji.'?

122 Byndesministeriums der Justiz, 2013.

123 Kastrinou, 2009, str. 133.

124 Nomotehniéno se Code de Commerce spreminja tako, da zakonodajalec sprejme nov zakon (Loi)
(npr. Zakon o za§Citi podjetji (Loi de Sauvegarde des Entreprises) iz leta 2006) ali uredbo z
zakonsko moéjo (Ordonnance) (npr. Uredba z zakonsko mocjo $tevilka 2008-1345, ki spreminja
(reformira) pravo gospodarskih druzb v tezavah; Ordonnance n° 2008-1345 du 18 décembre 2008
portant réforme du droit des entreprises en difficulté), ki potem spreminja oziroma dopolnjuje
ureditev v Code de Commerce.

125 Weber, 2005, str. 284.

126 Blazy et al., 2009, str. 3, ali Shodermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 241.
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Spremembe iz leta 1994 so bile manjse in so se nanaSale predvsem na dve tocki,
in sicer na vrstni red poplacil terjatev v primeru likvidacije ter na moznost
takojsnjega zacetka likvidacijskega postopka. Z novelo so upniki, ki so po uvedbi
insolven¢nega postopka financirali poslovanje druzbe oziroma druzbi omogo¢ili
dodaten dolzniski kapital, izgubili svoj super prednostni polozaj, kar je pomenilo,
da so bili zavarovani upniki po reformi poplacani pred »novimi« upniki. Do
novele leta 1994 se je postopek vedno zacel s predhodnim postopkom (période
d’observation), v katerem so sodisCe in drugi akterji insolvenc¢nega postopka
iskali mozZnosti za finan¢no reorganizacijo druzbe. Po noveli je lahko sodnik v
primeru, ko je ocenil, da druzbe ne bo mogoce reorganizirati, takoj ob uvedbi
insolvenénega postopka odredil zaetek postopka likvidacije.*?’ Leta 2006 je
zaCel veljati Zakon o za8¢iti podjetji (Loi de Sauvegarde des Entreprises),
katerega namen je bil Se bolj okrepiti kulturo reorganiziranja insolventnega
dolznika. Poslovodstvo gospodarske druzbe je z zakonom spodbujeno, da zacne z
reorganizacijo druzbe, Se preden ta postane insolventna. Novela iz leta 2006 je
olajsala predvsem zacetek insolven¢énih postopkov, saj je bil prej postopek
dovoljen Sele v primeru, ¢e je predlagatelj postopka izkazal, da je druzba
nelikvidna (en cessation des paiement), torej da s »svojimi likvidnimi sredstvi ni
sposobna poplagati zapadlih terjatev«.?® Od novele iz leta 2006 naprej je za
zacetek nekaterih insolvencnih postopkov dovolj, da dolzniku zgolj grozi, da ne
bo mogel poravnati obveznosti (groze¢a nelikvidnost).*”® Poleg tega je novela iz
leta 2006 prinesla dva nova t. i. predinsolven¢na postopka, in sicer mandat ad hoc
ter sauvegarde. Novela je tudi okrepila polozaj upnikov, saj je uvedla institut
upniskih odborov, ki glasujejo o predlagani finan¢ni reorganizaciji (bodisi znotraj
postopka sauvegarde ali znotraj redressement judicaire).

Zadnja reforma je bila sprejeta marca 2012 in prinasa dodatne spremembe v

predinsolvenéni postopek, imenovan sauvegarde.**

Tudi po reformah, ki so vse po vrsti skusale francosko pravo Se bolj priblizati
ureditvi ameriskega postopka finan¢ne reorganizacije (Chapter 11) in Se

127 Blazy et al., 2009, str. 6.

128 Thery, v Ringe, Gullifer, Thery, 2009, str. 5. Clen L 631-1 Code de Commerce: »I'impossibilité
de faire face au passif exigible avec son actif disponible, est en cessation des paiements.

129 Blazy et al., 2009, str. 6. Ti postopki so postopek mediacije (mandat ad hoc), postopek
konciliacije (conciliatio) in sauvegarde. Ve¢ o teh postopkih v poglavju 3.2.3.

130 Houghton et al., 2012, str. 22.
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povecevati kulturo finanéne reorganizacije, ostaja temeljna znacilnost
francoskega insolvencnega prava, da je ureditev naceloma dolzniku prijazna in da
je temeljni cilj reorganizacija dolznika, da bi se zadrzala delovna mesta in
prepre¢il morebitni »domino efekt« stecajev.’® Kot temeljni cilji francoskega
insolvencnega prava so tako Se vedno navedeni zascita gospodarske druzbe,
ohranjanje poslovanja gospodarske druzbe in varstvo delovnih mest, Sele na
zadnjem mestu je poplacilo upnikov.'*

1.2.4 Velika Britanija

Insolvenéno pravo v Veliki Britaniji urejajo Insolvenéni zakon (Insolvency Act) iz
leta 1986 ter Insolvencna pravila (Insolvency Rules) iz leta 1986. Insolvency Act
je bil dopolnjen z novelami leta 1994 (Insolvency Act 1994), 2000 (Insolvency
Act 2000) in 2002 (Enterprise Act 2002 s spremembami; zadnja leta 2010).'*
Razmerje med Insolvencnim zakonom in Insolven¢nimi pravili lahko opisemo
tako, da naj bi pravila natancneje (podrobneje) razélenjevala postopkovna
vprasanja, vendar to razlikovanje ni vedno dosledno, saj tudi Insolvencni zakon
vsebuje Stevilna procesna vprasanja, pravila pa urejajo nekatera materialnopravna
vprasanja. Goode dodaja, da je insolvencna zakonodaja nomotehnicno zelo slaba
in nepregledna ter da imajo pri njeni uporabi tezave tudi izkuSeni praktiki.***

V razpravi o vprasanju glede temeljnih ciljev angleskega insolven¢nega prava
Goode pojasnjuje, da to v angleskem pravu nikoli ni bilo dobro izkristalizirano
oziroma opredeljeno in da tudi v znanstvenih razpravah ni bilo veliko govora o

131 Blazy et al., 2009, str. 1.

182 pray tam, str. 3, ali Shodermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 241.

183 7akon o podjetjih (Enterprise Act) iz leta 2002 pomeni izjemno pomembno reformo
insolvencnega prava v Veliki Britaniji. Zakonodajalec je skusal z reformo predvsem okrepiti polozaj
navadnih upnikov in prenesti upravljanje insolventne druzbe iz rok zavarovanih upnikov oziroma
upnikov s posebnim stvarnopravnim zavarovanjem, imenovanim »zastava oziroma obremenitev
vseh sredstev« (floating charge, v evropski zakonodaji (glej eur-lex.europa.eu) se floating charge
prevaja tudi kot »drseCe obremenitev«, vendar je prevod po mojem mnenju neustrezen), na
profesionalnega oziroma neodvisnega upravitelja. Zakon je s tem prakti¢no odpravil poseben
postopek, imenovan Administrative Receivership. Postopek je predstavljal primerjalnopravni sui
generis hibrid med izvrilnim in insolvenénim postopkom, ki je temeljil na ex ante pogodbenem
dogovoru med dolznikom in zavarovanim upnikom. Glej Goode, 2011, str. 14.

134 Goode, 2011, str. 21. Goode uporabi izraz morass, mo&virje.
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tem vprasanju.® Flessner npr. izpostavlja, da v angleskem pravu prakti¢no do
80. let 20. stoletja ni bilo znanstvenih prispevkov, ki bi se poglobljeno ukvarjali z
vprasanjem ciljev in namena insolvenénega prava.'*®® Cilje insolvenénega prava je
tezko strniti tudi zaradi raznovrstnosti razlicnih postopkov, ki jih zakonodaje
omogod&a v primeru insolventnosti gospodarske druzbe.’*” V znanstveni teoriji je
vedno veljalo, da je anglesko pravo bistveno bolj naklonjeno upnikom kot
dolznikom in da je zato temeljni cilj angleskega insolven¢nega prava
maksimiranje poplacila upnikov. To se je sicer nekoliko spremenilo s sprejetjem
Zakona o podjetjih (Enterprise Act) leta 2002, vendar za anglesko pravo $e vedno
velja, da so v ospredju interesi upnikov in po reformi morda tudi resevanje
ekonomsko uspe$nih podjetij, vendar tudi to v lu¢i maksimiranja poplacila
upnikov.®® Porogilo skupine strokovnjakov za reformo angleskega insolvencnega
prava (Report of the Review Committee on Insolvency Law and Practice) iz leta
1982, ki je pripravljala osnove za leta 1986 sprejet Insolvency Act, tako navaja, da
druzba, skupnost (society) v primeru insolventnosti gospodarske druzbe nima
interesa za rehabilitacijo gospodarske druzbe kot take, lahko pa ima interes za
ohranitev podjetja.’* Razlikovanje med resevanjem gospodarske druzbe oziroma
podjetja (poleg razlik glede tega, kdo vodi posle druzbe v Gasu finan¢ne
reorganizacije’®) $e vedno ostaja pomembna lotnica med angleskim in
ameriskim sistemom finan¢ne reorganizacije insolventnega dolznika.’*' Po
McCormackovem mnenju ta razlika temelji na razliki v odnosu do podjetnistva.
V Angliji prevladuje miselnost, da je odgovornost za nastanek insolventnosti
gospodarske druzbe po vsej verjetnosti na strani poslovodstva, zato obstojece
poslovodstvo v nobenem primeru ni primerno za vodenje postopka finanéne
reorganizacije, v ZDA pa po drugi strani prevladuje miselnost, da je razlog za
insolventnost smola oziroma zunanji dejavniki, na katere ni mogoce neposredno

135 Prav tam, 2011, str. 59.

136 Flessner, 1994, str. 21.

137 Stevens, v McBryde, 2003, str. 201.

138 McCormack, 2009, str. 109. Porogilo je bolj znano kot Cork Report, po vodji skupine siru
Kennethu Russllu Corku, ki je bil priznan pravni strokovnjak (tudi insolvenc¢ni upravitelj) za
insolvencno pravo in v letih 1978 in 1979 tudi Zupan Londona.

% Goode, 2011, str. 397.

140 Angleski model temelji na ideji, da mora imeti nadzor nad poslovanjem druzbe in njenimi
financami upnik oziroma upravitelj, ki ga na Zeljo upnikov postavi sodis¢e, medtem ko pravni red
ZDA temelji na ideji, da posle druzbe v ¢asu pogajanj o reorganizaciji $e vedno vodi dolznik sam
(torej njegovo poslovodstvo).

141 McCormack, 2009, str. 111.
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vplivati.'** Angleski pravnik Moss idejo, da postopek finanéne reorganizacije
vodi obstojece poslovodstvo, tako primerja s situacijo, ko bi alkoholiku dovolili
voditi pivnico, ter ob tem dodaja, da je nastanek insolventnosti gospodarske
druzbe razumljen kot sramota in znak neuspesnosti poslovodstva.**® V ZDA na
drugi strani prevladuje miselnost, da ima le obstoje¢e poslovodstvo (ne glede na
vpraSanje glede razlogov za nastanek insolventnosti) na kratek rok dovolj
informacij o dolzniku, zato je edino sposobno kompetentno voditi postopek
finan¢ne reorganizacije.

Po reformi leta 2002 je zakonodajalec v administrativnem postopku (eden izmed
mogocih insolven¢nih postopkov) hierarhi¢no predpisal temeljne cilje, ki jim
mora slediti upravitelj. Ti cilji so (a) resiti gospodarsko druzbo kot delujoce
podjetje,"**
bili v takojSnjem steCaju, in (c¢) prodaja premozenja ter s tem poplacilo

(b) vzpostaviti stanje, v katerem bodo upniki poplacani bolje, kot bi

zavarovanih in prednostnih upnikov, kadar prvi dve reSitvi objektivno gledano
upnikom ne bosta omogocili boljSega poplacila. Presojo o tem, ali je mogoce
doseci prednostna cilja (a) in (b), opravi upravitelj sam, pri cemer zakon doloca,
da upravitelj izbere cilj glede na to, kaj »misli«, da je z vidika upnikov najboljsa
reSitev. V sodni praksi sodis¢a redko posegajo v strokovno presojo
upraviteljev."*> Goode meni, da je hierarhija ciljev zastavljena tako, da upravitelj
primarno sicer zastopa interese upnikov, da pa mora v primeru, ¢e bi bila mogoca
tudi reSitev, ki bi zadovoljila upnike (jih ne bi oskodovala), a bi hkrati prinesla
koristi tudi drugim deleznikom v postopku (delavcem, druzbenikom, lokalni
skupnosti), upravitelj izbrati to drugo pot.**

Podobno kot Goode in McCormack temeljne znalilnosti ocenjuje tudi
Fincheva,"’ ki meni, da je za angleski sistem znailno, da daje veliko prednost
zaSCiti upnikov in zato manjSo prioriteto reorganizaciji, s hkratnim zelo strogim

142 McCormack, 2007, str. 522 in nasl.

143 Moss, 1998, str. 18-19.

144 po Goodovem mnenju gre za nesre¢no dikcijo. Cilj postopka je namre& $e vedno maksimiranje
poplacila upnikov, pri tem pa je kriterij za vprasanje, ali naj se reSuje gospodarska druzba ali zgolj
njeno podjetje, maksimiranje poplacila upnikov. Dolznikovi interesi v angleskem pravu $e vedno
niso relevantni. Goode, 2011, str. 401. Enako tudi McCormack, 2009, str. 125.

145 Goode, 2011, str. 401, ali McCormack, 2009, str. 117.

1% Goode, 2001, str. 45.

147V, Finch je poleg Gooda ena izmed vegjih avtoritet na podrogju insolvenénega prava v Veliki
Britaniji. Je profesorica na London School of Economics.
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odnosom do poslovodstva insolventnega dolznika, ki gre skozi avtomati¢no
kontrolo morebitne krivde oziroma prispevka k insolventnosti in posledicno
razlicne postopke (kazenski, civilni ali diskvalifikacijski). Znacilna je zelo
pomembna in osrednja vloga insolventnih upraviteljev ter relativno zelo razvejan
sistem formalnih in neformalnih postopkov reSevanja insolventnosti dolznika.'*®
Fincheva temu dodaja, da je pomembna znacilnost angleskega insolvenénega
prava v tem, da odvzema mocC (pooblastila, moznost odloCanja o druzbi)
obstojeCemu poslovodstvu insolventnega dolznika in jo preusmerja v roke
upnikom, profesionalnim upraviteljem ali sodis¢u. Hkrati opominja, da je celotno
insolven¢no pravo utemeljeno na kriterijih ué¢inkovitosti, odgovornosti, postenosti
in strokovnosti.'*

Temeljni tocki oziroma vprasanji pravne ureditve insolven¢nega prava v Veliki
Britaniji sta po Goodovem mnenju vprasanje relativnega polozaja terjatev pri
poplaéilu upnikov (priority) in nadzor nad premoZenjem insolventnega dolznika
(control). Vprasanje poloZaja terjatev pri poplaéilu dolznika je tipi¢no
materialnopravno vprasanje, medtem ko je vpraSanje nadzora nad premozenjem
med samim postopkom pretezno procesno vprasanje. Pred ukinitvijo postopka
prisilnega upravljanja dolznika (administrative receivership) je bil za insolven¢no
pravo Velike Britanije znacilen pogodbeno dogovorjen pristop do nadzora nad
premozenjem insolventnega dolznika, saj sta lahko upnik in dolznik ob nastanku
dolzniskega razmerja pogodbeno doloc¢ila upniku moznost (floating charge), da v
primeru insolventnosti dolznika upnik prevzame popolni nadzor nad
premozZenjem in dolznikovo usodo. S spremembo zakonodaje se je pogodbeni
princip nadzora spremenil v princip nevtralnega nadzora oziroma vodenja, saj
poslovanje insolventnega dolznika prevzame profesionalen upravitelj, ki ga
postavijo upniki oziroma sodisce, hkrati pa se z uvedbo insolvencnih postopkov
avtomaticno ustavijo vsi poskusi (izvrsbe) upnikov, da bi prisli do poplacila zunaj

. ‘- 150
insolven¢nih postopkov.

148 Finch, 2009, str. 278.
149 Finch, 1997, str. 245 in nasl.
150 Goode, 2011, str. 58.
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2 TRENUTEK UVEDBE INSOLVENCNEGA POSTOPKA

V poglavju o problematiki trenutka uvedbe insolven¢nega postopka obravnavam
dve wvpraSanji, in sicer (a) kako definirati »optimalni trenutek uvedbe
insolven¢nih postopkov« ter (b) sistem spodbud (v obliki palice in korencka), ki
bi zagotavljal, da bodo postopki zaradi insolventnosti uvedeni ¢im bliZje tej
(optimalni) ¢asovni tocki.

Teorija je enotna v staliScu, da je dolocitev pravocasnega zacetka postopkov
zaradi insolventnosti izjemno pomemben cilj insolvennega prava. Brez
pravocCasnega zacCetka postopkov je zaradi hitrega zmanjSevanja ste¢ajne mase
gospodarske druzbe, ki postane nelikvidna in/ali prezadolzena, prakti¢no
nesmiselno razpravljati o vprasanju ex post ucinkovitosti postopkov zaradi
insolventnosti. Noben postopek zaradi insolventnosti namre¢ ne more ustvarjati
dodatnega premozenja. Predpostavka za ucinkovito insolvencno pravo je torej
sistem mehanizmov, ki deleznike ustrezno spodbudi, da pravocasno predlagajo
uvedbo postopkov. Pri tem bo poudarek na vprasanju, ali naj sistem spodbud v
insolven¢nem pravu deluje po sistemu korencka ali po sistemu palice.

V poglavju obe vpraSanji najprej analiziram s pomo¢jo normativne analize, V
drugem delu poglavja pa s pomocjo analize pozitivnopravne ureditve predstavim,
kako to problematiko oziroma vpraSanje urejajo izbrani pravni redi.

2.1 Normativna analiza

Ze iz imena winsolvenéno pravo« izhaja, da gre za poseben pravni postopek, ki se
zacne, ko postane druzba insolventna. Skozi Cas sta se izoblikovali dve osnovni
teoriji oziroma definiciji insolventnosti, in sicer (a) klasi¢na ekonomska teorija, ki
temelji na prezadolZenosti, in pozneje Se (b) teorija denarnega toka, ki temelji na
nelikvidnosti.

V skladu s klasicno ekonomsko teorijo se mora nad gospodarsko druzbo zaceti
formalni insolven¢ni postopek takrat, ko postane vecja izmed vrednosti —
vrednost premozenja druzbe, ki se ugotovi po metodi delujotega podjetja
(vrednost sredstev delujotega podjetja), oziroma likvidacijska vrednost
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premozenja druzbe — manjSa od obveznosti druzbe (bilancni test oziroma test
151

prezadolzenosti).
Vrednost premozenja druzbe se lahko ugotavlja s pomocjo racunovodskih
podatkov v bilanci stanja. Vrednosti, ki so racunovodsko prikazane v bilanci
stanja, so odvisne od tega, ali se za druzbo, ki bilanco stanja sestavlja,
predpostavlja, da je delujoCa (gre za t. i. predpostavko delujoCega podjetja) ali
nedelujo¢a. V drugem primeru se pri vrednotenju sredstev v bilanci stanja
uporabljajo likvidacijske vrednosti, ki so obi¢ajno obcutno nizje od vrednosti, ki
jih za vrednotenje enakega sredstva uporabi gospodarska druzba z delujocim
podjetijem. To pomeni, da ze zgolj dejstvo, da se pri vrednotenju sredstev druzbe
uporabi predpostavka nedelujoéega podjetja, povefa verjetnost, da bo
racunovodska vrednost njenih sredstev manjsa od njenih dolgov.

Gospodarske druzbe so lahko ob wuporabi ra¢unovodskega vrednotenja
premozenja in obveznosti, torej ob uporabi podatkov iz bilance stanja,
insolventne (prezadolzene) oziroma racunovodsko izkazujejo manjsa sredstva od
dolgov, torej ima druzba rac¢unovodsko gledano negativen kapital.

V skladu s klasi¢nim bilan¢nim testom je takSna druzba insolventna in bi moralo
njeno poslovodstvo zaceti z ukrepi zaradi insolventnosti. Vendar je tak$na
gospodarska druzba lahko ekonomsko povsem solventna, saj je diskontirana
vrednost prihodnjih denarnih tokov, ustvarjenih s sredstvi druzbe v prihodnosti,
ve¢ja od prihodnjih denarnih tokov, ki so potrebni za poravnavo njenih
obveznosti. Druzba ima npr. v naslednjih obdobjih pri¢akovano oziroma
potencialno visoko rast. Ce je tak$na druzba tudi likvidna in lahko redno
poravnava svoje obveznosti, ker je struktura njenih terjatev taksna, da je poplacilo
porazdeljeno na leta v prihodnosti, ni nobenega razloga, da bi se nad taks$no
druzbo moral zaceti postopek zaradi insolventnosti, oziroma ni razloga, da bi
moralo poslovodstvo Ze zaceti z aktivnostmi, ki jih predpisuje insolvencna
zakonodaja, med katere zelo pogosto sodi dolznost poslovodstva, da predlaga
zacCetek enega izmed postopkov zaradi insolventnosti.

Ugotavljanje insolventnosti po metodi bilan¢nega testa je v praksi lahko zelo
zahtevno, dolgotrajno, drago in tudi subjektivno. Subjektivnost se nanasa

151 Eidenmiiller, v Eidenmiiller, Schan, 2006, str. 239-258.
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predvsem na vpraSanje predpostavk oziroma ocene prihodnjega poslovanja
gospodarske druzbe, dopuscenosti razli¢nih racunovodskih metod itd. Rezultati
ocenjevanja insolventnosti po metodi bilan¢nega testa, sploh pri ocenjevanju
vrednosti premoZenja druzbe ob predpostavki delujo¢ega podjetja, lahko ob
majhnih spremembah predpostavk oziroma ocen prinesejo zelo razli¢ne rezultate.
To pomeni, da insolventnosti po testu bilan¢ne vrednosti ni vedno preprosto
dologiti. Se veliko teZje je to oceniti oziroma ovrednotiti upnikom, ki nimajo vseh
potrebnih informacij in do njih tudi ne morejo priti. To pomeni, da bi ob obstoju
zgolj bilanCnega testa insolventnosti upniki zelo tezko predlagali insolvencni
postopek oziroma bi bilo za njih dokazovanje insolventnosti dolznika zelo
zahtevna naloga.

Z vidika predvidljivosti in moZnosti zanasSanja je zelo pomembno, da je trenutek,
ko mora druzba v postopek zaradi insolventnosti, jasno doloCen in preprosto
ugotovljiv. V nasprotnem primeru relevantni delezniki, kot so poslovodstvo
dolznika, druzbeniki, upniki itd., ne bodo mogli ustrezno prilagoditi svojega
ravnanja, sodis¢a pa bodo imela precej$nje tezave pri odlocanju o tem, ali je ta
tocka dosezena ali ne, zato se bodo tezko odlocila, ali naj dovolijo zacetek
insolvenénega postopka ali ne.'*

V zvezi z navedenimi tezavami in predvsem v zvezi s temeljnim namenom
insolvencnega prava, da naj zagotovi skupni forum za poplacilo vseh upnikov in s
tem prepreci razkosanje premozenja gospodarske druzbe, ki bi lahko bilo vredno
bistveno ve¢ kot delujoce podjetje, se je razvila Se teorija ugotavljanja
insolventnosti po metodi denarnega toka.

Teorija denarnega toka (test likvidnosti) zastopa stalisce, da razlog za uvedbo
postopkov zaradi insolventnosti ni samo prezadolzenost (insolventnost v ozjem
pomenu), ampak tudi (oziroma predvsem) nelikvidnost (insolventnost v $irSem
pomenu). V skladu s to teorijo mora torej druzba predlagati uvedbo
insolven¢nega postopka tudi v primeru, ko ne zmore vec placevati svojih zapadlih
obveznosti, ko je torej nelikvidna. (Ne)likvidnost je (ne)sposobnost pravocasno
izpolnjevati zapadle obveznosti. Kratkoro¢na placilna sposobnost je polozaj, v
katerem so prejemki (vkljuno z zacetnim stanjem denarnih sredstev) v danem
trenutku ali v kratkem roku enaki ali veji od izdatkov za obveznosti, Ki SO

152 Eindemiiler, 2006, str. 242. Glej tudi priporoila International Monetary Fund, 1999, str. 24.
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zapadle v pla¢ilo.™ Avtorji pri tem opozarjajo, da je nelikvidna druzba
najveckrat (oziroma kar praviloma) tudi insolventna ali na robu insolventnosti,
saj bi v nasprotnem primeru s pomoc¢jo bank vedno lahko zagotavljala svojo
kratkoro¢no likvidnost.**

Poleg bilan¢nega testa in testa likvidnosti (test denarnega toka), ki sta kot merili
za zacetek postopka uporabljeni v zakonodajah, so se v zadnjih 50 letih v
ekonomski znanosti razvili tudi =zelo Stevilni testi za predvidevanje
(napovedovanije) insolventnosti gospodarskih druzb. Temeljno raziskovalno delo
na tem podro&ju je opravil Altman, ki je opredelil t. i. model Z-score.” Gre za
model napovedovanja bodoce insolventnosti gospodarske druzbe, ki pa v svoji
osnovni obliki ni primeren kot podlaga za normativno urejanje, saj predstavlja
zelo metodoloski pristop. Model je torej zgolj orodje, s katerim bi lahko
ugotavljali, ali so izpolnjeni pogoji, ki jih doloCa normativna ureditev. Altmanov
model kombinira uporabo podatkov iz bilance stanja (staticni podatki) in
podatkov iz izkaza poslovnega izida (dinami¢no gibanje). Altman je namrec
dokazal, da zgolj s pomocjo staticnih podatkov ni mogoce dovolj zanesljivo
ugotavljati oziroma napovedovati insolventnosti.*® Altmanu so sledili $tevilni
drugi avtorji, ki so bodisi dopolnjevali model Z-score ali pa oblikovali povsem
nove modele. Med najbolj znanimi modeli so §e Ohlsonov model O-score, ki
prav tako temelji na ra¢unovodskem modelu, model CHS-score ter strukturni
model Merton-DD.*" Skupno tem modelom je, da predstavljajo orodje za
napovedovanje insolventnosti gospodarskih druzb v nekem prihodnjem obdobju z
neko doloceno verjetnostjo. Hkrati pa so modeli pomemben dokaz, da je
ugotavljanje insolventnosti samo na podlagi podatkov iz bilance stanja zelo
nezanesljivo oziroma nenatan¢no. V normativnih ureditvah primerjalnih pravnih
redov napovednih modelov (Se) ne uporabljajo.

153 K odeks poslovnofinanénih nacel, 1996, str. 34.

154 Eidenmiiller, v Eidenmiiller, Schdn, 20086, str. 242.

155 Altman, 1968, str. 589-609.

1% Altmanov model Z-score je pri preizkusanju na podatkih druzb iz ZDA dosegel 72-odstotno
natan¢nost pri podatkih za dve leti pred nastopom insolventnosti in 80-90-odstotno natanc¢nost pri
podatkih za eno leto pred nastankom insolventnosti. Glej Altman, 2010.

157 7a opis in kritiko Altmanovega Z-modela glej npr. Grice, Ingram, 2001. Za §irsi pregled
navedenih modelov napovedovanja insolventnosti glej npr. Nwogugu, 2007, ali pa $e novejsi
prispevek Mansi, Maxwell, Zhang, 2010.
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Od pojmov prezadolzenost (insolventnost) in nelikvidnost moramo lo¢iti pojem
ekonomsko (ne)ucinkovita gospodarska druzba. Ekonomsko ucinkovita
gospodarska druzba je druzba, katere neto sedanja vrednost je (ob predpostavki
nadaljevanja poslovanja) ve¢ja od njene likvidacijske vrednosti in je vecja od nic.
Ekonomsko neucinkovita gospodarska druzba pa je tista, katere neto sedanja
vrednost je (ob predpostavki nadaljevanja poslovanja) manjSa od njene
likvidacijske vrednosti in/ali je manjsa od ni¢."*® Z drugimi besedami: ekonomsko
ucinkovita je tista gospodarska druzba, pri kateri ni alternativne uporabe sredstev
gospodarske druzbe, ki bi prinasala ve&je koristi od trenutne.™ Za vse
ekonomsko neucinkovite druzbe je jasno, da bodo prej ali slej postale tudi
insolventne. To pa ne pomeni, da ekonomsko ucinkovite druzbe ne morejo postati
insolventne. Do insolventnosti sicer ekonomsko uéinkovitih druzb pride zaradi
napacne strukture kapitala gospodarske druzbe, kar pomeni, da sta bila obseg in
predvsem struktura dolga neprimerna, zato druzba ni mogla redno servisirati
svojega dolga in je postala insolventna po testu denarnega toka (nelikvidna).
Vprasanje ekonomsko (ne)ucinkovitih gospodarskih druzb je zelo pomembno pri
odlo¢anju o tem, ali naj se insolventnost gospodarske druzbe reSuje po postopku
steCaja ali po postopku finan¢ne reorganizacije. Ve€ o tem vprasanju pojasnim v
tretjem poglavju.

2.1.1 Spodbude deleZznikom za dosego pravocasnega zacetka postopka

Sistem pravilnih spodbud, ki deleznike motivira, da pravocasno predlagajo
zacetek postopkov zaradi insolventnosti, je eno izmed temeljnih vprasanj ex ante
ucinkovitosti insolvennega prava. Temeljni tezavi pri zagotavljanju
pravocasnosti zacetka postopkov sta v (a) asimetriji informacij med dolznikom in
upniki ter (b) v spodbudah, ki potencialno klju¢ne deleznike motivirajo k temu,
da ne predlagajo uvedbe postopkov zaradi insolventnosti druzbe.

Razli¢ni pravni sistemi ze leta iS¢ejo nafine in metode, kako zagotoviti
pravocasen zacetek insolvencnih postopkov. V insolven¢nem pravu je bolj kot
drugje pomembno ravnovesje med interesi oziroma spodbudami upnikov in
dolznika. Ce namre¢ dolznik s sodelovanjem z upniki v postopku ni¢esar ne

18 Armour, 2011, str. 3.
159 \White, v Claessens et al., 2001, str. 31.

49



pridobi, nima interesa sodelovati, ima pa interes finan¢ne tezave prikrivati, se
izmikati, zatajiti svoje premoZenje, vstopati v ¢ezmerno tvegana razmerja ipd.
Mocnejse kot so te spodbude za dolznike (predvsem poslovodstva dolznikov),
slabSe bodo upniki poplacani, in obratno, zato je pomembno, da imajo tudi
dolzniki primerne spodbude, da v postopku sodelujejo in da v primeru, ko ne
morejo vec izpolnjevati svojih obveznosti, upnike o tem pravocasno obvestijo
oziroma sami sprozijo ustrezne postopke. Spet po drugi strani prevelika
velikodusnost do dolznikov povzroci napacne spodbude, pretirano izposojanje
denarja, premalo previdnosti na eni strani in posledi¢no zadrzanost upnikov do
kreditiranja dolznikov. Eden izmed najpomembnejSih elementov insolvenénih
postopkov je torej iskanje tega ravnovesja med interesi upnikov in dolznikov.'®
Pravocasen zacetek postopka lahko zagotavljajo samo akterji, ki imajo ustrezne
informacije o stanju dolznika. Glede informacij o finan¢nem in poslovnem stanju
druzbe obstaja asimetrija informacij med dolznikom in upniki, ki je od primera
do primera razli¢no velika. V vsakem primeru imajo dolzniki oziroma njihovo
poslovodstvo zagotovo najve¢ oziroma najboljse informacije o poslovanju in
stanju druzbe oziroma lahko te informacije pridobijo z najmanj$imi stroski.

V drzavah, kjer je bancno kreditiranje prevladujo¢ nacin financiranja
gospodarskih druzb, imajo banke pogosto relativno zelo zanesljive informacije o
svojih komitentih — dolznikih in bi tako lahko bile primeren in ucinkovit akter za
vlaganje pravodasnih zahtev za zaletek postopkov zaradi insolventnosti.™ A
generalno gledano imajo upniki slabsi dostop do informacij o dolzniku, Ki so
obiCajno nepopolne, delne, pridobljene z zamudo in pogosto tudi napacne.
Poslovni (racunovodski) izkazi dolznikov namre¢ pogosto ne prikazujejo
celotnega oziroma realnega stanja druzbe, zato so upniki (tudi banke) zgolj
suboptimalna, druga najboljsa resitev, ki jo je mogoce v sistem vkljucevati kot
dopolnitev, kadar zatajijo spodbude, ki naj bi delovale na dolznika oziroma
njegovo poslovodstvo.

Predlog za uvedbo insolvenénega postopka pomeni konec asimetrije informacij
med dolznikom in upniki ter je znak, da morajo upniki ustaviti svoja individualna

180 Glej npr. tudi Karas, 2010, str. 1228.
161 \Warren, Westbrook, 2001, str. 475.
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prizadevanja za popla¢ilo dolga in se prepustiti kolektivnemu postopku.'®

Zacetek formalnega postopka zaradi insolventnosti je za vse deleznike jasna
informacija, da je z druzbo nekaj narobe, kar povzro¢i dodatne stroske oziroma
zmanjSuje vrednost delujotega podjetja,’®® zato niti dolznik niti njegovo
poslovodstvo niti upniki nimajo interesa, da bi pravocasno predlagali zadetek
formalnih postopkov zaradi insolventnosti.

Dolznik in poslovodstvo se v primeru insolventnosti soo¢ita z izgubo nadzora nad
gospodarsko druzbo, izgubo premoZenja, priznanjem poraza oziroma neuspeha,
stigmo porazenca in podobno.'® Ker poslovodstvo in druzbeniki vedo, da v
primeru stecaja ostanejo praznih rok, poskusajo na vsak nacin obdrzati druzbo pri
zivljenju in pri tem sprejemajo vedno vecja poslovna tveganja, s potencialno
vigjimi donosi, saj lahko izgubijo le $¢ malo, pridobijo pa lahko ogromno.*®® Bolj
kot se druzba priblizuje insolventnosti, vecja je bojazen, da se bodo spodbude
poslovodstva spremenile in da bo poslovodstvo skualo resiti druzbo s tveganji,
ki so podobna hazardiranju.’®® Z vidika poslovodstva in druzbenikov je to lahko
celo zelo racionalno pocetje, saj lahko ob morebitnem uspehu veliko pridobijo,
izgubiti pa z dodatnim tveganjem ne morejo prakti¢no ni¢."®” Ker takino ravnanje
z veliko verjetnostjo vodi v dodatno zmanjSanje premozenja druzbe (stecajne
mase), ki bo na voljo upnikom za poplacilo, je tak§no ravnanje nezaZeleno in
vodi v zmanj$evanje ucinkovitosti.

Adler, Capkun in Weiss dodajajo, da »strozja« kot je insolven¢na zakonodaja do
prej$njih lastnikov in poslovodstva, bolj so njihove spodbude napa¢ne oziroma
bolj tvegane posle bodo pripravljeni sprejeti, zato groZnja z odSkodninsko in

192 Baird, 1991, str. 226.

163 Dolzniki insolventnega dolznika ne izpolnjujejo ve¢ obveznosti, saj vedo, da z insolventnim
dolznikom verjetno ne bodo ve¢ poslovali, naro¢niki so manj zaupljivi do kakovosti ter do
zanesljivosti, saj prav tako dobijo informacijo, da je moralo biti v druzbi nekaj narobe, ter se
zavedajo, da insolventni dolznik ne bo ve¢ mogel jamdciti za napake. Insolventna druzba tezko
zaposluje dobre strokovnjake oziroma dobre delavce na splosno itd. Stroski razglasitve stecaja so
torej lahko za druzbo zelo visoki in velika dodatna tezava za reSevanje. Glej podrobneje v Cabrillo
etal., 1999, str. 267.

164 \westbrook, v Claessens et al., 2011, str. 58.

185 \Warren, Westbrook, 2001, str. 475.

166 Angl. gamble on resurrection.

167 yeg o tem v Jackson, 2001, str. 205 in nasl.
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kazensko odgovornostjo poslovodstva dolZznika le $e bolj »potisne ob zid« in jih
»sili« v pretirano tvegana ravnanja.'®®

Tudi upniki nimajo interesa, da bi predlagali uvedbo postopkov zaradi
insolventnosti. V osnovi ze celotna teorija o tem, da insolvencno pravo
potrebujemo zaradi problema skupnega delovanja, kaze na dejstvo, da racionalni
upniki z najbolj§imi informacijami nimajo interesa predlagati uvedbe
(kolektivnega) insolvencnega postopka. V takSnem postopku bodo upniki namrec
poplacani sorazmerno, torej manj od celote. Upniki z najboljSimi informacijami si
raje poskusajo pridobiti ¢im boljsi polozaj v postopku izvr$be in se s tem bodisi v
celoti poplacati bodisi si zagotoviti bistveno boljsi poloZaj za primer, da na koncu
vendarle pride do kolektivnega (insolvenénega) postopka.’® Jackson navaja, da
insolventnost obicajno ni nepri¢akovana, da »ne pade z nebag, zato je najboljsa
strategija upnikov, da skusajo ¢im prej unov¢iti svoje terjatve do dolznika in da to
storijo, §e preden drugi upniki sploh izvedo, da je dolznik v tezavah.'

Zaradi navedenih dejstev, ki vse deleznike motivirajo k temu, da ne predlagajo
uvedbe postopka zaradi insolventnosti, mora spodbude ustvariti pravo. Pravo
lahko pravilne spodbude ustvarja bodisi v obliki palice ali v obliki korencka.

Ucinkovito insolven¢no pravo mora vsebovati mehanizme, ki odloCitev o
trenutku zaCetka postopka in izbiro vrste postopka prepustijo tistim strankam, ki
imajo najvec¢ in najboljse informacije o financnem in poslovnem stanju dolznika
in ki ne bodo porabljale sredstev (bodisi dolznikovih bodisi svojih) za sprozanje
sporov o primernosti trenutka zaGetka postopka in vrsti postopka.!’”* Zakonodaja
bi morala zato s pomocjo korencka in palice vplivati predvsem na poslovodstvo
dolZnika, da bi predlagalo uvedbo postopka Se v ¢asu, ko ima druzba $e toliko
premozenja, da je mogoce izpeljati financno reorganizacijo oziroma likvidacijo
ter tako zmanjSati dodatne izgube in zagotoviti, da premozenje ¢im prej preide v
roke tistih, ki premoZenje najvi§je vrednotijo oziroma ga lahko najucinkoviteje
uporabijo.!™

168 Adler, Capkun, Weiss, 2008, str. 4.
169 Baird, 1991, str. 224.

170 jackson, 2001, str. 121.

71 \Warren, 1993, str. 369.

172 \\Waren, Westbrook, 2001, str. 475.

52



Jackson in Skell kot mogoco spodbudo za pravocasen zacetek insolvencnih
postopkov omenjata potrebo po novem financiranju nelikvidne druzbe. Ker ima v
ameriskem pravu upnik, ki financira dolznika, ki je Ze v insolvencnem postopku,
absolutno prednost pri poplacilu pred vsemi drugimi upniki, lahko ravno ta
potencialni novi upnik od poslovodstva druzbe zahteva, da predlaga zacetek
postopka finan¢ne reorganizacije. Hkrati dodajata, da tudi ta sistem spodbud ne
zado$ca, saj do pogovorov o takSnem sistemu financiranja zelo pogosto pride Ze
kar nekaj casa po tem, ko bi dolznik Ze moral biti v postopku zaradi
insolventnosti.'”® Avtorja sta zato z vidika ameriskega prava predlagala dve
resitvi, in sicer, (1) da bi pravo dovoljevalo predloge upnikov zgolj na podlagi
ra¢unovodske prezadolZenost in (2) da bi zadetek postopka lahko predlagalo tudi
neko drzavno (javno) telo, ki bi v okviru svojega dela ugotovilo nastanek
nelikvidnosti ali prezadolzenosti.*™

2.1.2 Palica in korencek

Uporaba palice je u¢inkovita, kadar se uporablja zgolj kot groznja in je ni treba
(pre)pogosto uporabiti, saj je Ze sama potencialna groZznja dovolj velika
spodbuda, da naslovniki ravnajo v skladu s predpisanimi pravili. Uporablja se kot
mehanizem za odvracanje od nezelenega ravnanja. Palica kot groZnja je
ucéinkovita samo, ¢e ima »nadzornik« (principal) popolne informacije oziroma je
zanj pridobivanje informacij relativno preprosto, saj ima v nasprotnem primeru
bistveno previsoke transakcijske stroske z nadzorom oziroma z ugotavljanjem, ali
so izpolnjeni pogoji za uporabo palice. V kompleksnejsi pravni ureditvi in pri
asimetriji informacij, ki jo je mogoce odpravljati samo z vec¢jimi transakcijskimi
stroSki (nadzor je torej drazji ali pa ga ni mogoce zanesljivo opraviti), je uporaba
mehanizma korentka ucinkovitej$a, saj korencek vedno vodi proti Pareto
optimumu.™ Izbira sankcioniranja je torej odvisna predvsem od mozZnosti in
stroskov nadzora. Drazji in tezji kot je nadzor in vecja kot je verjetnost potrebe po
uporabi sredstva, bolj se mora pravna ureditev nagibati k sistemu korencka in

173 Jackson, Skeel, 2013, str. 14.

174 prav tam, str. 16. Avtorja sta npr. za pravni red ZDA predlagala U.S. Securities and Exchange
Commission. V Sloveniji bi bila podobna institucija Agencija za trg vrednostnih papirjev.

17 pri nagrajevanju zaradi spostovanja uginkovitih pravnih pravil so vsi akterji na boljsem in nihge
na slabsem. Tak ukrep torej vodi proti Pareto u€inkovitosti.
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obratno.!”® De Geest in Dari-Mattiacci v prispevku iz leta 2013 dodajata, da je pri

izbiri palice ali korencka treba upostevati tudi multiplikatorski uc¢inek. Po njunem
mnenju je palica mo¢nejsa spodbuda, ker zadostuje ze groznja z uporabo, kar
pomeni, da je dejansko ni treba uporabiti. Palica ima tako multiplikatorski uéinek,
saj jo je mogoce uporabljati znova in znova. Za spodbudo v obliki korencka pa je
znaCilno, da nima multiplikatorskega ucinka, saj bo treba nagrado vedno
izplacati. Za zagotavljanje Zelenega ravnanja uporaba palice ni potrebna, uporaba
korencka pa je obvezna, kar pomeni, da za dosego Zelenega ravnanja zadostuje ze
groznja s palico, a se po drugi strani zahteva uporaba korencka. Korencek tako
povzroca dodatne transakcijske stroske in lahko posega v (nezeleno) redistri-
bucijo bogastva.’’

Lazear ugotavlja, da je korenc¢ek ucinkovitejsi od palice v primerih, ko ni mogoce
definirati oziroma dolo¢iti maksimalne stopnje ravnanja, palica pa, ko je mogoce
dologiti minimum zahtevanega ravnanja.'’® Podobno De Geest in Dari-Mattiacci,
ki trdita, da je treba uporabljati korencek v primerih, ko je tezko definirati, kako
mora kdo ravnati (problem specifikacije).'”

Teorija s podro¢ja insolvenénega prava je naceloma bolj naklonjena spodbudam v
obliki korencka. Kaznovanje je tezavno, saj nalaga poslovodstvu dodatna
tveganja. Slabost palice je tudi v tem, da v primeru uporabe povzroca dodatne
stroske in da je njena ucinkovitost lahko zmanj$ana zaradi omejenega premozenja
poslovodstva in starih druzbenikov, vendar so palice kljub temu potrebne, saj
vendarle omogocéajo ex ante spodbude, ki omejujejo pretvegana ravnanja
poslovodstva. Ce bi insolvenéna zakonodaja uporabljala samo korenéek ter
brezpogojno nagrajevala poslovodstvo in obstojeée druzbenike samo zato, ker so
pravocasno predlagali zacetek postopka zaradi insolventnosti, bi to pomenilo, da
bi bili omenjeni akterji nagrajeni tudi v primerih, ko so bila njihova ravnanja pred

176 De Geest, Dari-Mattiacci, 2009, str. 1. Razumevanje ustvarjanja spodbud s pomoc¢jo sistema
korencka ali palice je ena izmed najpomembnejsih ves¢in dobrega zakonodajalca. Zelo pomemben
prispevek Kk tej teoriji sta dala ravno De Geest in Dari-Mattiacci v ¢lankih 0 razmerju med
korenc¢kom in palico.

17 De Geest, Dari-Mattiacci, 2010, str. 366.

178 | azear, 1995, str. 65.

179 De Geest, Dari-Mattiacci, 2013, str. 372.
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nastankom insolventnosti povsem napacna. DoloCene oblike palice so torej
potrebne Ze zaradi ex ante spodbud.*®

Baird meni, da je palica za poslovodstvo neucinkovita pri mikro in majhnih
druzbah, v katerih so ¢lani poslovodstva pogosto tudi druzbeniki dolznika.
Odskodninska odgovornost poslovodstva, ki bo kot druzbenik v primeru
insolvencnega postopka tako ali tako izgubilo vse premozenje, ni sankcija, ki bi
bila za tak$ne posameznike resna dodatna groznja, oziroma zgolj Se povecuje
spodbude za tvegano vedenje.'® Palica je tako lahko potencialno uginkovito
orodje le pri velikih druzbah oziroma pri druzbah, kjer ¢lani poslovodstva niso
hkrati tudi prevladujoci druzbeniki oziroma delnicarji. Baird meni, da je palica
tudi v teh primerih neuc¢inkovita, saj je zelo tezko dolociti tocko, v kateri bi bil
zacetek insolvencnega postopka v interesu vseh deleznikov. Pri tem Baird
poudarja, da sodiSCa zagotovo niso primerno usposobljena za doloCanje te
tocke.’® Tudi Jackson meni, da zakonodaja tezko natanéno dolo¢i tocko, toden
trenutek, v katerem bi bilo treba zaceti postopek, oziroma je taka tocka ex ante
tezko dolocljiva. Dolocanje te tocke ex post je sicer mogoce, vendar je vpraSanje,
ali ne gre zgolj za dejstvo, da je biti general po bitki zelo preprosto.'®®

Mednarodni denarni sklad dodaja, da je palica, usmerjena proti poslovodstvu, ki v
trenutku nastanka insolventnosti ne zaCne s postopki zaradi insolventnosti,
koristna, ker poslovodstvo sili, da zacne s postopki dovolj zgodaj, ko je Se
moznost, da se v druzbi izvede tudi finan¢na reorganizacija. Slaba stran taksnih
sankcij pa je v tem, da demotivirajo poslovodstva, da bi skusala finan¢ne tezave
druzbe resiti po neformalni poti finanéne reorganizacije, da bi torej skusala z
upniki dose&i dogovor zunaj formalnih insolvenénih postopkov.'®*

Picker ugotavlja, da je vprasanje korencka in palice neposredno povezano z
vprasanjem ex ante spodbud za pravilno ravnanje in je v osnovi odvisno od
gospodarskega okolja. Palice, ki neposredno ne povecujejo premoZenjske mase
za poplacilo upnikov (kazenske sankcije, prekrski, diskvalifikacije direktorjev), le
zmanj$ujejo podjetniSko dejavnost in nimajo pozitivnega vpliva. Palice so

180 Eindemidiller, 2006, str. 245.

181 Baird, 1991, str. 229.

182 pray tam, str. 229.

183 prav tam, str. 130.

184 |nternational Monetary Fund, 1999, str. 25.
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ucinkovito sredstvo samo Vv primeru, ¢e menimo, da se v nekem gospodarstvu
sprejemajo prevelika, nerazumna tveganja in da se gospodarske druzbe v
povprecju lotevajo preve¢ tveganih projektov. Tudi Picker meni, da so korencki
boljse sredstvo, ker so poslovodstva v osnovi manj naklonjena tveganjem kot
upniki. Korencki namre¢ delujejo kot nekaksna oblika zavarovanja, palica pa
zgolj zaostruje Ze povzro¢ene izgube pri dolzniku. Picker se strinja z Bairdom, da
je palica v obliki odskodninske odgovornosti v praksi zaradi slabega finan¢nega
stanja ¢lanov poslovodstva povsem neucinkovita, kar Se zlasti velja za mikro in
majhne druzbe.'®

Instituti oziroma elementi insolvenénega prava, ki jih uvrs¢amo med korencke, so
predvsem (a) pravica starega poslovodstva, da v postopku finan¢ne reorganizacije
nadaljuje s poslovanjem (debtor in possesion), (b) izjeme od nacela absolutnih
prednosti, ki druzbenikom insolventne druzbe omogocajo, da po koncu postopka
finan¢ne reorganizacije obdrzijo oziroma pridobijo dolocen poslovni delez v
reorganizirani druzbi, in (c) financno nagrajevanje obstojecCega poslovodstva s
strani upnikov za uspe$no (ucinkovito) opravljen postopek finan¢ne reorgani-
zacije dolznika.

V ameriski praksi se je wuveljavilo financno nagrajevanje obstojeCega
poslovodstva za uspesno (uc¢inkovito) opravljen postopek financne reorganizacije
dolznika. Finan¢no nagrado zagotovijo upniki insolventnega dolznika. Literatura
kot primer ex post koren¢ka navaja amerisko prakso, po kateri je obstojeCe
poslovodstvo, ¢e ostane v gospodarski druzbi (dolzniku), upravi¢eno do
posebnega bonusa, ¢e mu uspe hitro koncati postopek financ¢ne reorganizacije
druzbe, ter do bistveno manjsega, e se postopek zavlece (pay to stay bonuses ter
predvsem pay-for-performance bonuses).’® Skeel predlaga, da bi namesto
nagrade v denarju lahko obstojeCemu poslovodstvu ponudili nagrado v obliki
deleza v druzbi (oziroma delnice). Literatura glede nagrajevanja poslovodstva z
delnicami sicer nakazuje, da tak$no nagrajevanje ni najboljSe, saj na vrednost
delnic vpliva veliko eksternih dejavnikov, na katere poslovodstvo ne more
neposredno vplivati, kar pa po Skeelovem mnenju ne velja za vrednost delnic
oziroma poslovnih delezev druzbe, ki je ravno izSla iz postopka financne
reorganizacije. Vrednost taksne druzbe je namre¢ odvisna predvsem od

185 picker, 1992, str. 540.
186 Skeel, 2003, str. 7.
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premozenja, ki ga ima druzba po koncu postopka, in od visine dolga, ki ga je
druzbi v postopku uspelo sanirati. Oba navedena Kkriterija sta neposredno
povezana z delom obstojeCega poslovodstva, ki vodi postopek financne
reorganizacije, predlaga nacrt reorganizacije in se v imenu dolznika pogaja z
upniki ter prihodnjimi financerji (posojilodajalci). Hkrati Skeel opozarja, da
takSne sheme v praksi niso pogosto uporabljene, ker ima poslovodstvo raje
varnejS$o obliko placila, torej neposredno nagrado, hkrati pa je placilo v obliki
denarne nagrade tudi za upnike transakcijsko lazje opraviti, saj ni treba
uporabljati stevilnih formalnih postopkov, ki bi bili potrebni, da bi poslovodstvo
lahko pridobilo delnice oziroma poslovne deleze.™’

Froute ugotavlja, da instituti palice delujejo procikli¢no. To pomeni, da v ¢asu, ko
druzba deluje dobro, palica spodbuja poslovodstvo, da Se naprej dela dobro, ko pa
druzba zaide v tezave, ga palica spodbuja k temu, da zacne sprejemati pretirano
tvegane projekte. Korencek deluje ravno nasprotno. V casu, ko je druzba v
dobrem finan¢énem stanju, korencek spodbuja poslovodstvo k sprejemanju
pretirano tveganih poslov, v casu, ko je dolznik v finan¢nih tezavah, pa ga
spodbuja k bolj restriktivnemu ravnanju, saj ve, da lahko Se vedno upa, da bo
obdrzalo sluzbo in del lastniskega kapitala. Koren&ek torej deluje proticikli¢no.'®
Jackson in Skeel sta kot korencek predlagala ureditev, po kateri bi obstojeci
druzbeniki druzbe v finan¢ni reorganizaciji imeli pravico do poslovnega deleza
(odstotka delnic). Visino deleza bi izra¢unali kot dolocen odstotek med razliko v
diskontirani vrednosti prihodnjih denarnih tokov, ustvarjenih s sredstvi
reorganizirane gospodarske druzbe, in likvidacijsko vrednostjo dolznika v
primeru stecaja. ViSino odstotka te razlike, ki bi pripadala obstojecim
druzbenikom, bi doloc¢ili v obratnosorazmerni odvisnosti od tega, kako moc¢no je

187 Prav tam, str. 40.
188 Froute, 2007, str. 204-205.
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bila druZba insolventna.'® Avtorja nadalje predlagata dologeno obliko nagrade
(koren&ka) tudi za upnike, ki bi predlagali zagetek postopka.™

Na drugi strani imamo spodbude v obliki palice, torej groznje s kaznovanjem, ce
delezniki ne bodo pravocasno predlagali zacetka insolven¢nega postopka. Tak$ne
sankcije so vedno usmerjene proti obstojeGemu poslovodstvu, in sicer v obliki
odskodninske, prekrskovne ali celo kazenske odgovornosti za nepravocasno ali
nepravilno ukrepanje ob nastanku insolventnosti druzbe.'*

Tako instituti, ki po vsebini predstavljajo palico, kot instituti, ki predstavljajo
korencek, so usmerjeni k poslovodstvu in obstojeCim druzbenikom dolznika.
Tako ne obstaja noben mehanizem, ki bi bil po svoji vsebini korencek za upnike.
Prakti¢no edina palica, ki je usmerjena tudi proti upnikom insolventnega
dolznika, so pravila, ki urejajo izpodbijanje dolznikovih pravnih ravnanj, ki
skuSajo sanirati oziroma odpraviti prednosti, ki so jih pridobili posamezni upniki
v primeru insolventnega dolznika v dolo¢enem cCasu pred zacetkom formalnih
insolvenc¢nih postopkov.

Ceprav so spodbude v osnovi usmerjene predvsem proti poslovodstvu in
druzbenikom dolznika, pravna ureditev vendarle lahko spreminja tudi spodbude
upnikov. Spodbude upnikom, da bodisi predlagajo bodisi ne predlagajo zadetka
formalnega insolven¢nega postopka, so odvisne od relativnega obravnavanja
terjatev v formalnem insolven¢nem postopku in izven njega. Ce so posamezne
terjatve oziroma razredi upnikov obravnavani razli¢no, to lahko bistveno
spreminja njihove spodbude. Ce ima dolotena terjatev boljsi polozaj v
insolvenénem postopku, bo imel upnik seveda interes, da predlaga formalni
insolvenc¢ni postopek, in obratno, ¢e imajo npr. zavarovani upniki boljsi polozaj
zunaj insolvencnih postopkov, bodo mocno motivirani, da se insolvencni

189 Jakcson, Skeel, 2013, str. 17. Avtorja sta kot primer predlagala, da &e bi bil kapital druzbe okoli
nicle, bi stari druzbeniki dobili 10 odstotkov razlike med vrednostma, ¢e bi negativni kapital znaSal
do dologenega odstotka glede na sredstva (kapital/sredstva), bi druzbeniki obdrzali npr. 5-odstotni
poslovni delez, in ¢e bi negativni kapital presegal dolocen odstotek glede na sredstva druzbe
(kapital/sredstva), stari druzbeniki ne bi bili upraviceni do deleza.

190 Taksen upnik bi bil upravien do dolodenega dodatnega odstotka poplagila terjatve v primerjavi
z ostalimi upniki. Pri tem avtorja opozarjata na zmernost pri tej nagradi, saj bi sicer lahko imela
napacne spodbude in bi upniki nekriti¢no ter prehitro predlagali zacetek postopka.

191 predstavitev oziroma analiza posameznih »palic« sledi v primerjavi pozitivnopravne ureditve
primerjanih drzav.
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postopek ne za¢ne.'*? Predvsem zaradi tega razloga, ki ga v teoriji imenujemo
tudi forum shopping, teorija upniskega pogajanja zastopa stalis¢e, da v
insolven¢nih postopkih ne sme prihajati do sprememb relativnih upravicenj

upnikov v razmerju do dolZnika, saj to lahko sproza napagne spodbude.'*

2.2 Primerjalnopravna analiza

Iz normativne analize izhaja, da mora pravo dolociti (a) kriterije za zacetek
insolvencnega postopka (kdaj lahko akterji predlagajo uvedbo postopka), (b) kdo
lahko predlaga zacetek postopka, (c) ali se kriteriji za zaCetek postopka
razlikujejo, Ce postopek predlaga dolznik ali upnik, in (d) ali lahko predlagatel;
predlaga tako stecajni postopek kot postopek finan¢ne reorganizacije. Pravo mora
tudi dolociti, (e) ali ima poslovodstvo dolznost, da ob nastopu dolocenih
okoli¢in predlaga uvedbo postopka zaradi insolventnosti.***

V' primerjalnopravni analizi bom zato primerjal, kako navedena vprasanja
reSujejo izbrani pravni redi. Pri tem bo posebna pozornost namenjena
spodbudam, ki jih ustvarjajo posamezni pravni redi, da bi zagotavljali pravocasen
zacetek insolvencnih postopkov.

2.2.1 Zdruzene drzave Amerike

Definiranje insolventnosti

V Bankruptcy Act je insolventnost definirana kot polozaj, v katerem je vsota
obveznosti gospodarske druzbe ve¢ja od premozenja druzbe, ki je ocenjeno po
posteni vrednosti. Posebnost ameriske ureditve je, da insolventnost ni pogoj za
prostovoljno uvedbo insolvencnih postopkov. Prostovoljen zacetek postopka
pomeni, da postopek predlaga dolznik sam. Tako je vprasanje, ali je druzba res
insolventna, aktualno zgolj v primeru, ko predlog za uvedbo postopka sprozijo

192 Eidenmiiller, 2006, str. 245,
198 Vet o tem v &etrtem poglavju.
184 International Monetary Fund, 1999, str. 10.
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195

upniki.™ V ZDA upniki zelo redko predlagajo uvedbo postopka, saj se bojijo
morebitne odSkodninske odgovornosti za Skodo, ki bi nastala dolzniku, ¢e sodisce
ne bi potrdilo predloga upnikov, da so izpolnjeni pogoji za uvedbo insolven¢nega
postopka (bodisi likvidacije ali reorganizacije).*®

Moznost upnikov, da zahtevajo uvedbo insolvenénega postopka (tako postopka
likvidacije kot postopka finan¢ne reorganizacije), je urejena v 303. ¢lenu
ameriSkega StecCajnega zakona. Postopek morajo zahtevati vsaj trije upniki, ki
imajo skupaj vsaj za 13.475 dolarjev terjatev. Ce je upnikov manj kot dvanajst
(pri ¢emer kot upniki niso upostevani delavci), lahko postopek zahteva tudi en
sam upnik, vendar mora imeti vsaj 13.475 dolarjev vredno zapadlo terjatev.
Upniki morajo poleg izpolnitve pogoja glede Stevila upnikov in visine terjatve Se
dokazati, da dolznik ne poravnava svojih zapadlih obveznosti (is generally not
paying such debtor's debts as such debts become due). Sodna praksa zavraca
zahtevke za zacetek postopka v primerih, ko ima dolznik samo enega upnika.'%’
V zadevi Re Faberge Restaurant of Florida Inc.'* je sodis¢e odlo¢ilo, da je treba
zahtevi upnikov za zacetek stecaja ugoditi tudi v primeru, ¢e dolznik potem, ko
upniki podajo predlog, poravna svoje obveznosti dvema od treh upnikov. Sodisce
je Stelo, da je relevanten datum za ugotovitev dejanskega stanja datum vlozitve
predloga, ne pa datum obravnave na sodiscu.

Ce sodis¢e zavme predlog upnikov za zadetek ste¢aja, ima dolznik moznost, da v
postopku od upnikov zahteva povrnitev stroskov postopka, stroskov pravnega
zastopanja in, ¢e sodiS¢e ugotovi, da je upnik vlozil zahtevo za uvedbo postopka
v slabi veri (in bad faith), tudi $kodo, ki jo je dolznik utrpel zaradi zahtevka, kot
tudi kaznovalno odSkodnino (punitive damages). V sodni praksi se kot slaba vera
(bad faith) steje npr. dejstvo, da med strankama poteka pravda o terjatvi, zaradi
katere upnik predlaga zacetek stecaja.'®

1% To vprasanje je prav tako aktualno v osebnem steCaju, kjer lahko upniki izpodbijajo zacetek
steCajnega postopka, ker je potrosnik skusal zlorabiti insolven¢no pravo, da bi se resil dolgov,
Ceprav bi jih lahko poplacal (glej par. 707(b) Bankruptcy Act).

1% Tocka 32 par.101 Bankruptcy Act.

97 Epstein et al., 1992, str. 30.

1% Re Faberge Restaurant of Florida Inc. 222 B.R.385, 1987.

199 \Warren, Westbrook, 2001, str. 491.
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Ceprav insolventnost ni pogoj za zadetek postopka, kadar postopek predlaga
dolznik, to Se ne pomeni, da se postopek zacne avtomati¢no z vlozitvijo zahtevka
dolznika. Sodis¢e lahko namre¢ vlogo dolznika za zacetek postopka zavrne. V
korporacijskem insolventnem pravu je prakti¢no edini razlog za zavrnitev vloge
dejstvo, da dolznik ne poravna sodne takse za zaletek postopka.’”® Vprasanje
sposobnosti oziroma nesposobnosti poravnave zapadlih terjatev ni pogoj za
zacetek postopka in sodiSCe ne more zavrniti zaCetka postopka steCaja iz razloga,
da dolznik lahko poravna vse svoje terjatve.”"

Spodbude za zagotavljanje pravocasne uvedbe postopka

Drugace kot ureditve v evropskih drzavah normativna ureditev v ZDA ne pozna
izrecnih dolo¢b o dolznosti organov vodenja in nadzora, da predlagajo uvedbo
postopka zaradi insolventnosti. To pomeni, da v ZDA prakti¢no ni spodbud v
obliki palice, ki bi poslovodstvo dolznika motivirale za pravocasni zacetek
postopkov zaradi insolventnosti, vendar je sodna praksa Vrhovnega sodis¢a
oblikovala dolo¢eno odgovornost poslovodstva do upnikov. V Zadevi Federal
Deposit Insurance Corp v Sea Pines Co*” je sodis¢e zapisalo, da se dolznost
poslovodstva v trenutku nastanka insolventnosti prestavi iz varovanja interesov
delni¢arjev v varovanje interesov upnikov.’”® V zadevi Credit Lyonnais v. Pathe
Communications C0.%* iz leta 1991 je Vrhovno sodis¢e zvezne drzave Delaware
zavrnilo odSkodninsko tozbo delni¢arjev insolventnega dolznika zoper njegovo
poslovodstvo, ker poslovodstvo ni Zelelo izvesti posla, ki bi bil lahko v Kkorist
delni¢arjem, vendar po vsej verjetnosti ne bi koristil upnikom. Sodisée je
zahtevek zavrnilo z obrazlozitvijo, da v cCasu nastanka insolventnosti
poslovodstvo ni ve¢ zavezano k maksimiranju izkupicka delnicarjev, ampak mora
paziti tudi na Sir§e interese, predvsem na interese upnikov. Sodna praksa v
zadnjih letih pojasnjuje, da sodba v zadevi Credit Lyonnais pomeni samo to, da
lahko oziroma da mora poslovodstvo druzbe, ki je insolventna oziroma na robu

200 hsolvendno pravo v ZDA ne pozna brezplacne pravne pomoc¢i oziroma odpusta obveznosti
placila takse za zacetek postopka (in forma pauperis filings). Glej Tabb, 1997, str. 119.

201 Tabb, 1997, str. 119.

202 Faderal Deposit Insurance Corp v Sea Pines Co (1982) 692.

293 McCormack, 2007, str. 526.

204 podobno tudi v §tevilnih drugih primerih. Npr. Re Hechinger Investmen Co. of Delaware in Re
Healthco International Inc.

61



insolventnosti, pri presoji upostevati tudi druge argumente, ne le maksimiranja
izkupicka druzbenikov. Credit Lyonnais tako zgolj ponuja §¢it poslovodstvu
zoper tozbe druzbenikov, ne daje pa podlage (okna) za tozbe upnikov zoper
poslovodstvo, ker poslovodstvo pri presoji ni upostevalo njihovih interesov.
Vrhovno sodis¢e zvezne drzave Delaware je namre¢ v zadevi NACEPF v.
Gheewalla iz leta 2008 zavrnilo moznost neposredne odSkodninske tozbe
upnikov zoper poslovodstvo dolznika, ker je poslovodstvo krSilo dolznost
varovanja interesov upnikov, v trenutku, ko dolznik postane insolventen.
Podobno je v zadevi Trenwick America Litigation Trust v. Ernst & Young
Vrhovno sodis¢e zvezne drzave Delaware odlocilo, da insolventnost oziroma
grozeCa insolventnost ne omejuje svobode poslovodstva druzba, da Se naprej
sledi svojim ciljem in vstopa v rizicne podjeme. OdloCitev potrjuje, da
poslovodstvo insolventnega dolznika ni dolZno sproziti postopka zaradi
insolventnosti. Pri tem je vendarle treba dodati, da je poslovodstvo dolznika
izpostavljeno odskodninski odgovornosti po splosnih pravilih ameriSkega
korporacijskega prava in da je v primeru krSitve splosnih pravil o dolzni skrbnosti
lahko viSina povzrocene $kode povecana tudi za Skodo, ki je zaradi napaénih
ravnanj nastala upnikom in so zaradi tega poplacani slabse, kot bi bili sicer.?*®

Spodbude za pravocasno uvedbo postopkov insolven¢no pravo ZDA zagotavlja
samo v obliki korencka. Insolven¢no pravo ZDA uporablja vse tri znane in v
praksi uporabljene spodbude, in sicer (a) pravico starega poslovodstva, da v
postopku finan¢ne reorganizacije nadaljuje s poslovanjem (debtor in
possesion),?%

insolventne druzbe omogocajo, da po koncu postopka financne reorganizacije
207 -
in

(b) izjeme od nacela absolutnih prednosti, ki druzbenikom

obdrzijo oziroma pridobijo dolo¢en poslovni delez v reorganizirani druzbi,

2% Frost, 2011, str. 25-37.

26 podrobneje o polozaju poslovodstva v ameriskem postopku finanéne reorganizacije v
podpoglavju 3.2.1.

27 White, v Claessens et al., 2001, str. 30, navaja, da v praksi obstojeci druzbeniki obdrzijo od 10
do 15 odstotkov poslovnih delezev (delnic) v druzbi. Bharatth et al., 2007, navajajo, da se odstopi
od nacela absolutnih prednosti zmanjsujejo in da so obstojeci druzbeniki v obdobju pred 1990
obdrzali okoli 75 odstotkov poslovnih delezev, v letih med 1990 in 2005 v povprecju okoli 22
odstotkov poslovnega deleza ter v obdobju od 2000 do 2005 samo Se 9 odstotkov. Odstotek je visji
v vedjih gospodarskih druzbah in se znizuje z daljSanjem postopka finan¢ne reorganizacije.
Temeljito o nacelu absolutnih prednosti v podpoglavju 4.1.
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(c) finan¢no nagrajevanje obstojeCega poslovodstva s strani upnikov za uspesno

(uéinkovito) opravljen postopek finanéne reorganizacije dolznika.”*®

2.2.2 Nemcija

Definiranje insolventnosti

Nemski Insolvenéni zakon (Insolvenzordnung) doloca, da so razlogi za zaetek
postopka placilna nesposobnost (nelikvidnost), grozeca placilna nesposobnost in
prezadolzenost (par. 17 do 19 InsO).””® Prezadolzenost je definirana kot poloZaj,
v katerem je premozenje druzbe manjSe od obstojecCih terjatev, nelikvidnost pa
kot polozaj, v katerem dolznik ne more poplacati zapadlih obveznosti.
Nelikvidnost se domneva, ¢e dolznik preneha izpolnjevati zapadle obveznosti.
Nems$ko Vrhovno sodis¢e je k tej splosni in zelo Siroki definiciji nelikvidnosti
dodalo dve omejitvi, in sicer, (a) druzba ni nelikvidna, ¢e je mogoce razumno
pri¢akovati, da bo dolznik lahko poravnal vse zapadle obveznosti (ter obveznosti,
ki bodo zapadle v vmesnem ¢asu) v roku treh tednov, in (b) Ce je obseg zapadlih
in neplac¢anih obveznosti manjsi od 10 odstotkov zapadlih terjatev. V tem primeru
se Steje, da je druzba nelikvidna samo takrat, ko je verjetno, da se bo odstotek
neporavnanih zapadlih obveznosti povecal nad 10 odstotkov, ali ¢e ni mogoce
pricakovati, da bi lahko druzba zapadle obveznosti poplacala v bliznji
prihodnosti. Ce je odstotek neplacanih zapadlih obveznosti vedji od 10 odstotkov
vseh zapadlih obveznosti v obdobju, se Steje, da je druzba nelikvidna, razen ce
obstaja velika verjetnost, da bodo nepoplatane zapadle obveznosti v celoti ali
skoraj v celoti poravnane v bliznji prihodnosti, in je razumno mogoce
pricakovati, da lahko upniki $e nekoliko pocakajo.?’® 1z sodne prakse Vrhovnega
sodis¢a je mogocée razbrati, da sodis¢e meni, da insolven¢nega postopka ni
mogoce zaceti zgolj ob manjsih tezavah z nelikvidnostjo (do 10 odstotkov vseh
zapadlih terjatev), ki so kratkotrajne narave (do tri tedne), saj naj bi bilo to za
gospodarstvo Skodljivo. Sodna praksa je tako do neke mere izrecno odstopila od
ureditve v InsO, ki je v primerjavi s prej$njim Konkursordnung z vidika dolznika
zaostrila definiranje nelikvidnosti. Sodna praksa Vrhovnega sodis¢a tudi po

208 yet 0 nagrajevanju poslovodstva glej prej in v podpoglaviju 3.2.1.
209 Zimermann, 2010, str. 6.
210 BI_A Piper, 2012, str. 9, Braun, 2012, str. 143 in nasl.

63



sprejetju InsO, ki je iz ureditve izrecno odstranil dolocila zakona, po katerih se
zapadla terjatev Steje za neporavnano samo v primeru, ¢e je upnik Ze usmeril
svoje aktivnosti v to, da naj dolznik poravna dolg (ernsthaftes Einfordernes),
vztraja pri zahtevi, da mora upnik dokazati, da je skusal aktivno priti do poplacila
terjatve. Sodna praksa s tem upnikom dodatno otezuje dokazovanje nelikvidnosti
dolznika.?"!

Prezadolzenost je v par. 19 InsO definirana kot polozaj, ko premozenje druzbe ne
zados¢a za poplacilo vsote vseh obveznosti druzbe. Insolventnost
(prezadolzenosti) se ugotavlja prek bilance stanja, ovrednotene po likvidacijski
vrednosti. Ob nastanku globalne financne krize leta 2008 je nemski
zakonodajalec par. 19 InsO dopolnil z dvema odstavkoma, s katerima je skusal
prepreciti mnozi¢no uvedbo insolvenénih postopkov zoper druzbe, ki bi zasle le v
zaCasne financne tezave zaradi globalne finan¢ne krize. Poseben problem so bile
namre¢ gospodarske druzbe, ki so imele v svoji aktivi veliko vrednostnih papirjev
ali nepremic¢nin. Likvidacijska vrednost teh sredstev je v obdobju krize moc¢no
padla, zato bi bilo veliko gospodarskih druzb racunovodsko prezadolzenih.
Zakonodajalec je zato v drugem odstavku par. 19 InsO zapisal, da prezadolZenost
ni nastala, ¢e obstaja utemeljena moznost, da bo druzba lahko prezadolzenost
sanirala in poslovala naprej. V tretjem odstavku par. 19 InsO je zakonodajalec
ugotavljanje prezadolzenosti dopolnil tako, da se premoZenje v bilanci stanja
lahko vrednoti tudi po vrednosti delujocega podjetja, Ce obstaja precejSnja
verjetnost, da bo dolznik lahko $e naprej posloval.?? Zakonodajalec je ta ukrep
sprejel kot zaCasen ukrep, ki naj bi veljal do leta 2010, a je bila njegova
veljavnost leta 2010 podaljsana do 1. 1. 2014.%" Po poteku te zaasne ureditve se
prezadolzenost ponovno ugotavlja zgolj na podlagi likvidacijske vrednosti
premozenja v bilanci stanja in podatek o tem, ali obstaja precej$nja verjetnost, da
bo dolznik lahko Se naprej posloval ali ne, ni ve¢ razlog, zaradi katerega bi se
druzba lahko reSila insolvencnega postopka. Morebitna pozitivha ocena o
nadaljnjem poslovanju lahko vpliva samo na vrednotenje aktive v bilanci
stanja.?*

21 Braun, 2012, str. 144.

212 Zimermann, 2010, str. 10.
213 Braun, 2012, str. 161.

214 \Wilhelm et al., 2012, str. 3.
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Ce uvedbo postopka predlaga dolznik sam, za uvedbo postopka zadostuje tudi
grozeta placilna nesposobnost.”’® Par. 18 InsO dolo&a, da lahko dolznik predlaga
uvedbo insolven¢nega postopka, ¢e meni, da v prihodnje ne bo mogel poravnati
obveznosti, ki bodo Sele zapadle. Verjetnost nastanka nelikvidnosti mora biti
vecja od 50 odstotkov. Pri tem obdobje, v katerem bo dolznik verjetno postal
nelikviden, ni dologeno, prav tako na tem podrocju $e ni razvita sodna praksa.
Razli¢ni avtorji se zavzemajo za obdobje od nekaj mesecev do najve¢ dveh
oziroma treh let.**°
primeru, ¢e uvedbo postopka predlaga dolznik sam, ne domneva, je

Ker se po nemskem pravu insolventnost dolznika tudi v

zakonodajalec pricakoval, da bo moznost zacetka insolvencnega postopka ze pri
grozeCi insolventnosti v praksi dobro sprejeta in bo gospodarskim druzbam
omogocala, da pravocasno predlagajo uvedbo insolvencnega postopka in
insolventnost odpravijo z uspes$no finanéno reorganizacijo. Kljub temu, da je bilo
ob sprejemanju InsO o tej resitvi veliko govora in da je zakonodajalec menil, da
bo s tem druzbam omogocil hitrejSo financno reorganizacijo, se je v praksi
pokazalo, da zelo malo dolznikov predlaga zacetek postopka ze v Casu grozece
placilne nesposobnosti.?’

Predlog za uvedbo insolven¢énega postopka po nemskem pravu lahko da dolznik
ali vsak upnik. Zacetek postopka ex officio, torej brez predloga dolznika ali
upnika, ni mogo¢ (par. 13 InsO).

Sodis¢e upnikovi zahtevi za uvedbo postopka ugodi, (a) ¢e upnik verjetno izkaze
obstoj svoje terjatve, (b) Ce verjetno izkaze enega izmed zakonsko navedenih
razlogov za uvedbo insolvencnega postopka in (¢) ¢e ima za uvedbo postopka
pravni interes.”*® Praksa npr. dolo¢a, da zavarovani upnik, katerega zavarovanje
zagotovo zadoSCa za poplacilo terjatve, nima pravnega interesa za zaCetek
insolven¢nega postopka, saj sam postopek na izterjavo zavarovanih terjatev ne
vpliva®®® Tudi sicer je vprasanje upnikovega pravnega interesa za zadetek
insolven¢nega postopka temeljno vpraSanje formalnega preizkusa vloge za
zaCetek postopka. Sodis¢e presoja, ali ima upnik na voljo preprostejsi, hitrejsi

215 Bidenmiiller, v Eidenmiiller, Schén, str. 250 oziroma par. 15 do 20 InsO.

216 Braun, 2012, str. 156.

27 Pray tam, str. 5. Avtor navaja, da naj bi bilo tak$nih primerov manj kot 1 odstotek. Glej Braun,
2012, str. 155.

218 Zimermann, 2010, str. 6.

219 Kramer, Peter, 2012, str. 32.
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oziroma cenejsi postopek, v katerem lahko pride do poplacila. Sodis¢e ne odobri
zacCetka insolvencnega postopka tudi v primeru, Ce je upnik sprozil postopek zgolj
z namenom, da bi dolznika prisilil k poravnavi dolga. Vendar sodis¢a za
priznanje pravnega interesa ne zahtevajo, da je upnik prej neuspesno skusal
izterjati dolg v izvrsbi. Sodis¢e upniku prizna pravni interes, ¢etudi je terjatev
zelo nizka.?® Za dokazovanje prezadolZenosti oziroma placilne nesposobnosti ni
treba priloziti mnenja izvedenca ali dokazila o neuspeli izvr$bi, zadostuje ze, da
ima upnik dolznikovo izjavo, da ta ne more poravnati obveznosti, ker nima
likvidnih sredstev in ne more pridobiti posojila. Upniki bodo torej praviloma
221V praksi vloge za
zaCetek postopka kot upniki pogosto vlagajo nosilci obveznih socialnih
zavarovanj in davéna uprava (fiskus), ki vlozijo vlogo za zacetek postopka, ¢e jim
dolznik Sest mesecev ne poravnava svojih obveznosti.?*?

dokazovali nelikvidnost, ki je bistveno lazje dokazljiva.

Spodbude za zagotavljanje pravocasne uvedbe postopka

Nems$ka ureditev za zagotavljanje pravocCasnosti zaCetka postopka uporablja
predvsem mehanizme v obliki palice, saj kot posledico nepravocasno
predlaganega zacetka postopka zaradi insolventnosti predvideva tako
odskodninsko kot celo kazensko odgovornost. Do novele ESUG nemska
insolven¢na zakonodaja ni poznala instrumentov v obliki korencka, z njo pa je bil
uveden postopek finanéne reorganizacije, v katerem lahko obstojece
poslovodstvo med postopkom obdrzi svoj polozaj. Postopek se imenuje
samoadministrativni  postopek  (Eigenverwaltung).?® Kot korencek lahko
razumemo tudi moznosti postopka finanéne reorganizacije, pri kateri praviloma
pride do krSitve nacela absolutnih prednosti in je lahko finan¢na reorganizacija
izvedena celo tako, da obstojeci druzbeniki v celoti obdrzijo svoje poslovne

deleze.?

220 Braun, 2012, str. 116.

221 pray tam, str. 120.

222 pray tam, str. 121.

2 yet o postopku glej v nadaljevanju, v podpoglavju 3.2.2.

224 7animivo je, da znanstvena literatura v civilnopravnih redih dejstva, da v postopkih finangne
reorganizacije obstoje¢i druzbeniki lahko v celoti ohranijo svoj polozaj in obdrZijo vse poslovne
deleze v druzbi, ne Steje med mehanizme, ki bi poslovodstvo oziroma druzbenike spodbujali k
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V nemski insolven¢ni zakonodaji je poslovodstvo ob nastanku indikatorjev, da je
druzba nelikvidna oziroma insolventna, dolzno brez odlaSanja oceniti stanje
druzbe, in ¢e ugotovi, da je druzba nelikvidna oziroma insolventna, brez
odlasanja oziroma najpozneje v treh tednih podati predlog za zacetek
insolvenénega postopka (par. 15a InsO). Ce poslovodstvo predloga (a) ne vloZi,
(b) ne vlozi pravocasno ali (¢) ¢e predlog vlozi nepravilno, InsO dolo¢a kazensko
in odskodninsko odgovornost. Kazensko sodisce lahko ¢lanu poslovodstva izrece
do tri leta zapora,® v vseh primerih pa mu lahko nalozi $e pla¢ilo denarne kazni
(par. 15a InsO).?® Ce gospodarska druzba nima poslovodstva, se dolznost
predlagati uvedbo postopka prenese na vsakega druzbenika druzbe z omejeno
odgovornostjo oziroma na vsakega ¢lana nadzornega sveta delniske druzbe, razen
¢e posamezni druzbenik oziroma ¢lan nadzornega sveta ni vedel, da druzba nima
poslovodstva oziroma da je insolventna (tretji odstavek par. 15a). OdSkodninska
odgovornost poslovodstva je urejena v podrocni gospodarski zakonodaji, in sicer
v par. 64 Zakona o druzbi z omejeno odgovornostjo (GmbH Gesetz) ter v par. 93
Zakona o delniskih druzbah (Aktien Gesetz).

V povprec¢ju naj bi poslovodstva druzb z omejeno odgovornostjo (GmbH) uvedbo
postopka predlagala z devetmese¢no zamudo. Po mnenju Kramerja in Petra je
zamuda posledica dejstva, da se po nemski zakonodaji insolventnost dolznika ne
domneva, ¢&etudi uvedbo postopka predlaga poslovodstvo, zato lahko
poslovodstvo odSkodninsko odgovarja za S$kodo, ki nastane druzbi zaradi
neutemeljenega predloga za zagetek insolvenénega postopka.??’ Po raziskavi iz
leta 2009 naj bi bilo v Nemciji 66 odstotkov postopkov zacetih prepozno, 25
odstotkov pravo¢asno in 9 odstotkov prehitro.??® Po raziskavi iz leta 2006 je
mnenje steajnih upraviteljev v Nemciji, da 72 odstotkov gospodarskih druzb
zacne postopek prepozno, 23 odstotkov Se ravno pravocasno, da zadostijo

pravocasnemu predlaganju postopkov zaradi insolventnosti. Krsitev nacela absolutnih prednosti se
kot korencek tako navaja samo v primeru ZDA.

225 \/ primeru malomarnosti poslovodstva je predpisana kazen do enega leta zapora. Malomarnost
(ne naklep) je podana, ¢e poslovodstvu razlogi za zacetek postopka niso bili znani, a bi mu morali
biti, ¢e bi se o finanénem polozaju druzbe primerno informiralo.

226 pred 2008 je bila dolZnost poslovodstva urejena v par. 84 GmbH Gesetz in par. 401 Aktien
Gesetz (AktG). Sprememba je posledica Zelje zakonodajalca, da dolznost poslovodstva velja tudi za
gospodarske druzbe, ki so registrirane v drugih drzavah in poslujejo v Nemciji.

22T Kramer, Peter, 2012, str. 25.

228 Pray tam, str. 25.
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zakonskim omejitvam, in 5 odstotkov druzb dovolj zgodaj. Ve¢ kot 90 odstotkov
upraviteljev meni, da bi bile moznosti reorganizacije vecje, ¢e bi druzbe
pravodasno predlagale zaGetek postopka.””® Velika veGina ali 88 odstotkov
postopkov se za&ne na dolznikov predlog in 10 odstotkov na predlog upnikov.?®

2.2.3 Francija

Definiranje insolventnosti

Postopek zaradi insolventnosti se po francoskem insolvenénem pravu lahko
zacne, Ce je predlagatelj postopka izkazal, da je druzba nelikvidna (en cessation
des paiement), torej da s »svojimi likvidnimi sredstvi ni sposobna popla¢ati
zapadlih terjatev«.?®' Code de Commerce ne pozna pravil o zahtevani stopnji
dokazanosti, da je dolznik nelikviden. V pravni praksi sodis¢a, ¢e postopek
predlaga dolznik sam, nelikvidnost domnevajo. Ce postopek predlagajo upniki,
morajo nelikvidnost dokazovati z dejstvom, da so Ze poskusali priti do poplacila
svoje terjatve po formalni poti, torej da so ze sprozili postopek izvrsbe, vendar so
bili pri tem neuspesni. Ce upnik $¢ ni zaGel s postopkom izvribe, sodiste
domneva, da je dolzniku prostovoljno pustil dodatni rok za poplagilo terjatve.?*
Francosko pravo torej pozna zgolj test nelikvidnosti in nima testa
insolventnosti.?* Z uveljavitvijo Zakona o zai¢iti podjetij (Loi de Sauvegarde des
Entreprises), katerega temeljni namen je bil Se bolj okrepiti kulturo
reorganiziranja insolventnega dolznika, za zacetek preventivnih postopkov zaradi
insolventnosti zadostuje, da dolzniku samo grozi, da ne bo mogel poravnati
obveznosti,?**
dolznik brez zunanje pomoci ne bo mogel odpraviti.

vendar mora biti tudi v tem primeru groznja tako resna, da je

Postopek se za¢ne z vlogo upravicenega predlagatelja. Postopek lahko predlaga
dolznik, vsak upnik z zapadlo terjatvijo zoper dolznika, drzavni tozilec

229 Eyler Hermes Kreditversicherungs, 2006, str. 7.

230 pray tam, str. 9.

2 Clen L 631-1 Code de Commerce: »l'impossibilité de faire face au passif exigible avec son actif
disponible, est en cessation des paiements.

22 ghgdermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 245.

233 Henrot, 2012, str. 3.

2% Blazy et al., 2009, str. 6. Preventivni postopki zaradi insolventnosti so postopek mediacije (le
mandat ad’hoc), postopek konciliacije (la Conciliatio) in sauvegarde.
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(procureur de la République) ter celo sodisée (ex proprio motu). Kljub Sirokemu
krogu upravicencev in relativno preprostemu testu (zadostuje ze nelikvidnost)
sodiS¢a v praksi zelo restriktivno postopajo pri predlogih upnikov, zato so dale¢
najpogostejsi predlagatelji postopka dolzniki sami. Poslovodstvo dolznika je
postopek dolzno predlagati v roku 45 dni®® od dneva, ko postane druzba
neplacevita (nelikvidna). Krsitev obveznosti je lahko podlaga za odSkodninsko
odgovornost in morebitno prepoved opravljanja poslovodne funkcije za dolo¢eno

obdobje.?*

Spodbude za zagotavljanje pravocasne uvedbe postopka

Spodbude za pravocasno uvedbo insolven¢nih postopkov v Franciji temeljijo na
palici. Poslovodstvo v Franciji je namrec¢ izpostavljeno »drakonski« odgovornosti
za slabo upravljanje gospodarske druzbe, ki je zaradi tega kongala v ste¢aju.”®’ V
primeru ste¢ajnega postopka je izpostavljeno odskodninski odgovornosti zaradi
ravnanj pred zacetkom insolvenénega postopka, zaradi katerih upniki v stecaju ne
bodo poplacani v celoti (action en comblement de I'insuffisance d'actif).?*® Temelj
za odskodninsko odgovornost poslovodstva je slabo upravljanje gospodarske
druzbe (mismanagement). Kriteriji za presojo niso zakonsko urejeni, ampak so
prepusceni sodni praksi. NajpogostejSi primeri slabega upravljanja so
nepravocasno uvedeni postopki zaradi insolventnosti oziroma opustitev drugih
ustreznih ukrepov, ko se druzba znajde v finan¢nih tezavah, pretirano
nagrajevanje Clanov poslovodstva v ¢asu finan¢nih tezav, vstopanje v slabo
pripravljene projekte, ki so prima facie obsojeni na neuspeh, krsitve davénih
predpisov, preferiranje doloCenih upnikov v casu, ko grozi insolventnost, in
podobno.?*® Odskodninsko tozbo lahko vlozi upravitelj, upniski nadzornik ali
drzavni tozilec, ne more pa tozbe vloziti posamezni upnik. Toznik mora dokazati,
da je ravnanje (pasivno ali aktivno) pripomoglo k temu, da ne bodo v celoti
poplacani vsi upniki. Tozba se vlozi pred sodis¢em, ki vodi insolvencni
postopek.?** Sodis¢e ima relativno Siroko diskrecijo pri odlo¢itvi, ali naj

2% Do reforme leta 2005 je bil rok 15 dni.

2% shodermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 247.
7 \Weber, 2008, str. 286.

238 pray tam, str. 291.

2% gorensen, 2013, str. 4.

240 shidermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 291.
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poslovodstvo poravna celotno Skodo ali le del skode, ki je nastala zaradi
njegovega ravnanja. Ce ¢lan poslovodstva ni sposoben poravnati odskodnine in bi
moral zato razglasiti osebni stecaj, lahko sodisée po svoji diskreciji tudi zmanjsa
viS§ino odskodnine. Vendar v Franciji ni redkost, da insolventna druzba z
odskodninsko tozbo poslovodjo »prisili«, da razglasi osebni steéaj.241 Sodisce
odloci, da visine odskodnine ne bo zmanjsalo in da naj se nad osebo uvede osebni
stecaj, predvsem takrat, kadar je bila podlaga za odskodninsko odgovornost eno
izmed zakonsko taksativno navedenih dejanj, ki pomenijo hujse krsitve ravnanja
poslovodstva.?*?

Francosko pravo poleg navedene odskodninske odgovornosti poslovodstva pozna
tudi posebno sankcijo — izgubo civilnih pravic (faillite personnelle), kar pomeni,
da oseba, ki ji je prisojena ta sankcija, doloGeno obdobje ne more opravljati
poslovodnih in nadzornih funkcij v gospodarskih druzbah, ne more opravljati
doloCenih drugih poklicev, nima pravice biti izvoljena na javno funkcijo ipd.
Omejitev teh pravic lahko traja do 15 let, omejitev opravljanja javnih funkcij pa

najvet 5 let.*®

241 \Westbrook et al., 2010, str. 58.

22 poslovodstvo je (1) nadaljevalo s poslovanjem druzbe v lastno korist, Geprav je vedelo, da bi
moralo, ker druzba ni ve¢ sposobna poravnavati svojih obveznosti, predlagati insolvenéni postopek;
(2) prirejalo racunovodske podatke gospodarske druzbe oziroma je racunovodske podatke vodilo v
nasprotju z naceli racunovodske stroke; (3) poneverilo ali zakrilo premozenje druzbe ali pa je
goljufivo povecalo dolgove druzbe ter (4) povzroCilo katerega koli od drugih razlogov, zaradi
katerih je mogoc¢ spregled pravne osebnosti (¢e je v nasprotju z zakonom ravnalo s premozenjem
druzbe kot pravne osebe kot s svojim lastnim premozenjem, ¢e je v svojo Korist ali v korist druge
osebe zmanjSalo premozenje druzbe, Ceprav je vedelo ali bi moralo vedeti, da ne bo sposobna
poravnati svojih obveznosti tretjim osebam). Shddermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 291.

243 7 akon taksativno doloda razloge, zaradi katerih lahko sodii¢e osebi izrede izgubo civilnih pravic,
in sicer (Shodermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 291):

= ¢e je kot poslovodja krsila pravna pravila, tako da je:

-z naklepom, da se izogne insolvenénemu postopku ali odlozi njegov zacetek, kupila blago z
namenom, da ga proda pod ceno, ali je soglasala s Skodljivimi pogodbami za pridobitev
sredstev za nadaljnje poslovanije,

- povzrotila, da je gospodarska druzba sklepala in izvr$ila pravne posle, ki so bili zanjo izrazito
neugodni,

- zavestno poravnala dolgove upnikom potem, ko je nastopil moratorij na placila,

- ovirala insolvencni postopek ali zavestno ni Zelela sodelovati z organi v insolven¢nem
postopku (npr. zadrZzevanje dokumentacije, prikrivanje informacije ...),

- unicila ali skrila poslovno dokumentacijo ali vodila poslovno dokumentacijo v ocitnem
nasprotju z zakonodajo;
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Iz kratkega pregleda odgovornosti poslovodstva v primeru nastanka
insolventnosti jasno izhaja, da spodbude za pravocasen zacetek insolvencnih
postopkov v francoski zakonodaji temeljijo na palici. Po drugi strani francosko
pravo vsebuje tudi dva instituta, ki delujeta kot korencek, in sicer (a) krSitev
nacela absolutnih prednosti v postopku financne reorganizacije, saj druzbeniki
dolznika pri uspesno koncanih postopkih financne reorganizacije zelo pogosto v
celoti obdrZijo poslovne deleze (delnice) v reorganizirani druzbi, in (b) moznost
poslovodstva, da v preventivnem postopku finan¢ne reorganizacije (sauvegarde)
med postopkom obdrzi svoj polozaj in samostojno vodi posle druzbe ter postopek
reorganizacije.”**

Podatki za leto 2004 kazejo, da se ve¢ kot 90 odstotkov vseh insolvenénih
postopkov v Franciji kon¢a z likvidacijo druzbe in odprodajo premozenja po
kosih. Glede na to, da temeljni cilji francoskega insolvencnega prava izrecno
navajajo, da je druzbo mogoce likvidirati samo, ¢e ni nobene moznosti za njeno
reorganizacijo ali vsaj resitev podjetja, podatki o€itno kazejo na dejstvo, da se
postopki v Franciji za¢nejo bistveno prepozno.**

2.2.4 Velika Britanija

Definiranje insolventnosti

Po angleski ureditvi (UK Insolvency Act) je druzba insolventna, ¢e ne more
poravnati svojih obveznosti ob zapadlosti (nelikvidnost) in/ali ¢e je vrednost
premoZenja druzbe manjSa od njenih obveznosti, upoStevajo¢ tudi njene

ali
= ¢e je kot poslovodja:
- razpolagala s premozenjem druzbe, kot da je njeno,
- pod krinko pravne osebe opravljala pravne posle v svojo lastno korist,
- uporabljala premoZenje druzbe v lastno korist in v nasprotju z interesi druzbe,
- v lastno korist nadaljevala poslovanje druzbe pri poslih, kjer je druzba ustvarjala izgubo, kar
je lahko druzbo vodilo zgolj v izgubo,
- poneverila ali prikrila celotno ali del premozenja druzbe ali goljufivo povecala obveznosti
gospodarske druzbe.
Sorensen, 2013, str. 5.
244 Predpostavka za zacetek postopka preventivne financne reorganizacije je, da dolznik Se ni
insolventen, kar v francoskem pravu pomeni, da je Se vedno sposoben redno odplacevati svoje
dolgove (torej ni nelikviden).
245 \Weber, 2006, str. 288.
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prihodnje obveznosti (prezadolzenost). Ob splosni definiciji pozna Insolvency Act
(¢lena 123(1) in 123 (2)) Se dve splosni domnevi insolventnosti, in sicer,
(a) druzba je nelikvidna, ¢e ne poravna svojega dolga v visini vsaj 750 £ v roku
treh tednov po upnikovem pisnem opominu, in (b) domneva se, da je druzba
prezadolzena, ¢e upnik v izvr$bi ni mogel priti do celotnega poplacila svojih
terjatev.?*

V skladu s sodno prakso je gospodarska druzba nelikvidna, ¢e svojih terjatev ne
more poravnati v doloc¢enem gospodarsko razumnem in pricakovanem roku po
zapadlosti, zato za nelikvidnost ne zadostuje, da druzba ne more poravnati
dolocene terjatve tocno na dan njene zapadlosti. Kadar dolznik hote oziroma
zavestno ne poravna nesporne zapadle terjatve, ki bi jo sicer lahko poravnal, se v
skladu s sodno prakso 3teje, da je nelikviden.”*’ Test nelikvidnosti je v praksi za
sodis¢a relativno zelo preprost, saj mora sodi$ée le ugotoviti, ali ima dolZznik res
zapadle terjatve, ki jih ni poravnal 2*

Pri testu prezadolzenosti mora sodiS¢e ugotoviti, ali je premozenje druzbe manjse
od njenih obveznosti. Test prezadolZzenosti se v praksi seveda bistveno teZje
uporabi, saj se vedno zastavi vpraSanje metode in nacina izracunavanja vrednosti
premozenja druzbe in njenih dolgov oziroma kljub uporabi razlicnih metod
% \/rednotenje
premozenja druzbe in njenih obveznosti se po angleskem pravu presoja v skladu z
racunovodskimi standardi, ki hkrati tudi dolo¢ajo, kdaj se premoZenje druzbe
vrednoti po metodi delujoega podjetja in kdaj po likvidacijski vrednosti.”® V
zadevi BNY Corporate Trustee Services Limited v Eurosail and Others iz leta
2013 je anglesko Vrhovno sodisc¢e ponovno opozorilo, da je treba pri uporabi

izracun nikoli ne more biti povsem objektiven oziroma tocen.

testa prezadolZenosti (balance sheet test) uposStevati ekonomsko logiko
poslovanja gospodarske druzbe. Sodisée je v zadevi izpostavilo, da je v
gospodarski praksi dejstvo, da so Stevilne druzbe glede na podatke iz bilance
stanja prezadolzene, a kljub temu nimajo tezav z izpolnjevanjem svojih tekoc¢ih

246 Bidenmiiller, v Eidenmiiller, Schén, 2008, str. 248 oziroma 122 in 123. &len Insolvency Act 1986.
247 Npr.: Cornhill Insurance Plc v. Improvement Services Ltd. (1986) 1 W.L.R. 114, ali pa Taylors
Industrial Flooring Ltd v M. H. Plant Hire Ltd., 1990, B.C.L.C. 216. Oboje v Goode, 2011, str. 129.
8 Goode, 2011, str. 114

249 Pray tam, str. 115.

20 Goode, 2011, str. 130, povzema sodbo BNY Corporate Trustee Services Ltd v. Eurosail — UK
[2011] EWCA Civ 227.
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zapadlih obveznosti.® Pri testu prezadolZenosti zato ne zadostuje, da zgolj
ugotovimo, da je trenutna vrednost premozenja druzbe manjSa od njenih
obveznosti, ampak je pri tem treba upoStevati naravo terjatev, predvsem
verjetnost njihovega nastanka in zapadlost. Test, ki bi ga pri tem morali izvesti,
mora temeljiti na verjetnosti, da dolznik ne bo imel dovolj sredstev za poravnavo
vseh svojih obveznosti, pri ¢emer moramo terjatve diskontirati glede na
verjetnost nastanka terjatve in glede na datum zapadlosti prihodnjih terjatev.
Vrhovno sodiS¢e je jasno zavrnilo dikcijo vi§jega sodisCa, ki je v odlocitvi
zapisalo, da je druzba prezadolZzena Sele v tocki, »ko ni ve¢ poti nazaj« (after it
has reached the »point of no return«).??

Po drugi strani se za tri od petih vrst insolven¢nih postopkov, ¢e jih predlaga
dolznik sam, ne zahteva insolventnost oziroma se ta ne ugotavlja. To velja za
program finanéne reorganizacije, program dolznikovega prestrukturiranja in
administrativni postopek.”*®

Spodbude za zagotavljanje pravocasne uvedbe postopka

Anglesko pravo ima dolgo tradicijo popustljivosti do odgovornosti poslovodstva
za njegova dejanja. Poslovodstvo tako tradicionalno ni odgovarjalo za
malomarnost ali nesposobnost pri vodenju poslov gospodarske druzbe oziroma je
odgovarjalo samo v primeru naklepnega oSkodovanja druzbe ali upnikov.
Pricakovana skrbnost poslovodstva oziroma njegovo dolznostno ravnanje je bilo
postavljeno zelo nizko in za morebitno odskodninsko odgovornost malomarnost
ni zado$¢ala. Ker je bila javnost v Veliki Britaniji v zadnjih desetletjih zgrozena
nad tem, kako preprosto so poslovodstva pridobivala ban¢na posojila, »izmolzla
premozenje druzbe [milk the assests of the company], spravila druzbo v stecaj in

3! Druzba Eurosail ima med obveznostmi tudi obveznice, ki zapadejo leta 2045. Velik delez svojih
sredstev je vlozila v banko Lehman Brothers, zato je morala razvrednotiti vrednost svojih nalozb.
Bilanca stanja je tako kazala negativen kapital in BNY Corporate Trusttee Services je predlagala
zacetek steCaja dolznika. Eurosail redno izpolnjuje svoje zapadle obveznosti. Sodis¢e je odlocilo, da
bi bil bilan¢ni test prezadolzenosti ekonomsko nelogicen, ¢e pri njem ne bi upostevali datuma
zapadlosti obveznosti, ki racunovodsko gledano povzrocajo prezadolZenost.

52 BNY Corporate Trustee Services Limited v Eurosail and others [2013] UKSC 28. Taksno frazo
je sicer zapisalo Visje sodis¢e in Vrhovno je menilo, da je fraza preostra in da se ne bi smela
uveljaviti. V besedilu sem jo napisal, ker vseeno relativno dobro ponazarja smer, ki jo je sodisce
zastopalo.

3 Vet o tem glej v podpoglavju 3.2.4.
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potem z nesramno predrznostjo »ustanovila novo druzbo s podobnim imenom in
dejavnostjo, ki je potem v steCaju po nizki ceni odkupila premoZenje
insolventnega dolznika in se celo ponudila, da bo dokoncala nedokoncane
projekte insolventnega dolznika«,”** je zakonodajalec pripravil reformo, ki jo je
sprejel leta 2006 v okviru novele Zakona o gospodarskih druzbah (Company Act
2006). Novela je uzakonila nova pravila o odskodninski odgovornosti
poslovodstva oziroma o dolzni skrbnosti pri opravljanju te funkcije (duties of
directors).”® Zakonodajalec poslovodstvu nalaga, da mora pri vodenju
gospodarske druzbe ravnati v dobri veri (good faith) in po svoji najboljsi moci
zastopati interese gospodarske druzbe v korist vseh njenih ¢lanov (members as a
whole).”®

Insolvency Act je za zagotavljanje pravocasne uvedbe insolvenénih postopkov
uzakonil t.i. »wrongful trading rule«, ki predstavlja ureditev odskodninske
odgovornosti poslovodstva v primeru, da gre druzba v stecaj (likvidacijo).
Odskodninska odgovornost je podana, ¢e poslovodstvo, ¢eprav je vedelo ali bi
moralo vedeti, da ni bilo ve¢ razumnih moznosti (reasonable chance; po praksi
zadostuje tudi 20- do 30-odstotna moznost), da druzba ne bi §la v stecaj, ni
sprozilo vseh ustreznih ukrepov in ni ravnalo z vso dolzno poslovno skrbnostjo, s
katero bi minimiziralo §kodo za upnike.®®’ Za odskodninsko odgovornost
poslovodstva torej zadostuje malomarnost oziroma neskrbno ravnanje. Pogoj za
uveljavitev odskodninske odgovornosti je, da je insolventna druzba koncala v
likvidaciji (winding up), da je poslovodstvo vedelo oziroma bi moralo vedeti, da
je druzba insolventna, in da ni storilo vsega, kar je bilo v njegovi moci, da bi
8 Minimalni standard skrbnosti je postavljen na
skrbnost dobrega gospodarstvenika, torej na skrbnost, ki bi jo izkazala povpre¢no

minimiziralo skodo za upnike.

oziroma razumno skrbna oseba, ki ji je zaupana taksna vloga v gospodarski

4 Goode, 2011, str. 639.

%55 Prav tam.

26 pr izpolnjevanju teh dolznosti morajo Se posebno paziti oziroma upostevati (a) morebitne
dolgoro¢ne posledice svojih odloditev, (b) interese zaposlenih, (c) potrebo po negovanju dobrih
poslovnih odnosov s poslovnimi partnerji, dobavitelji in potro$niki, (d) vpliv gospodarske druzbe na
lokalno skupnost in okolje, (e¢) Zeljo vsake gospodarske druzbe po ohranjanju slovesa visoke
poslovne etike in morale in (f) ravnati poSteno med ¢lani gospodarske druzbe. Glej McCormack,
2008, str. 40 oziroma 172. ¢len Zakona o gospodarskih druzbah (Company Act 2006).

57 Clen 214 angleskega Insolvency Act 1986.

8 Goode, 2011, str. 667.
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druzbi. Ce oseba takinega standarda ne doseze, se odskodninske odgovornosti ne
more resiti z dokazovanjem, da je storila vse, kar je bilo v njeni moci, saj to ni
dovolj. Pri tem pa doseganje minimalnega standarda e ne pomeni, da ni podana
odskodninska odgovornost, saj mora oseba dokazati, da je storila vse, kar je bilo
V Njeni modi, torej tudi bistveno vet, &e so njene sposobnosti vedje.?

Anglesko pravo je posebno pozornost namenilo razlogom, zaradi katerih je
gospodarska druzba zaSla v insolventnost. Zaradi posledic nepoplacila upnikov,
izgube delovnih mest, negativnega vpliva na lokalno skupnost in celotno drzavno
gospodarstvo ima drzava v Veliki Britaniji velik interes, da raziskuje vzroke za
nastanek insolventnosti ter sprozi morebitne kazenske postopke oziroma zahteva
odSkodninsko odgovornost poslovodstva, ¢e se izkaze, da poslovodstvo ni
ravnalo v skladu z dolznim ravnanjem. Nalogo raziskovanja vzroka za
insolventnost prevzame predvsem upravitelj, delno pa tudi posebna javna
agencija — Insolvency Servise.”® Po Goodovih navedbah je normativno gledano
sicer zelo dobro poskrbljeno za uspe$no ugotavljanje odgovornosti poslovodstva
za nastanek insolventnosti, vendar je v praksi bistveno drugace. Ugotavljanje
kazenske in/ali odskodninske odgovornosti je zelo tezavno, dolgotrajno, drago,
rezultat je pogosto zelo negotov. Zaradi sojenja pred poroto, ki se mora pogosto
spopasti z zelo zahtevno tematiko, polno ekonomske, racunovodske in pravne
vsebine, ima tozilstvo zelo tezko nalogo, zato so v praksi obtoznice zaradi
»goljufivega« poslovanja (fraudulen trading) zelo redke (le nekaj obtoZnic na
leto). Dokazno breme je veliko preprostejse v civilnih postopkih, kjer mora
toznik dokazati »zgolj« neskrbno poslovanje poslovodstva (wrongful trading),
vendar so postopki izjemno dragi in upniki ne Zelijo investirati dodatnega denarja
(throwing good money after bad), ¢e niso prepri¢ani, da jim bo s tozbo uspelo. V
praksi je torej pregon poslovodstva zelo redek in se pogosto konca zgolj s
porocilom upravitelja, da meni, da vse ni bilo v skladu s pravili in da je podan
sum kaznivega dejanja in/ali odskodninske odgovornosti.?®* Angleska vlada je v
letu 2013 predlagala sprejetje zakonodaje, ki bi omogocala, da bi insolvencni
upravitelj lahko upniku ali tretji osebi prodal pogojne prihodnje terjatve iz
naslova odskodninske odgovornosti poslovodstva zaradi nepravoCasno zacetega

259 Prayv tam, str. 673.
260 0 njenih pristojnostih in delovanju glej http://www.bis.gov.uk/insolvency/About-us.
%! Goode, 2011, str. 63.
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postopka zaradi insolventnosti. Predlog temelji na dejstvu, da se insolvencni
upravitelji le redko odlocajo za odSkodninske tozbe v imenu vseh upnikov
oziroma steCajne mase, saj v stecajni masi ni dovolj premozenja, upniki pa ne
zelijo financirati odskodninske pravde, ker se potem izkupicek razdeli med vse
upnike. Nova ureditev bi omogocala prodajo »zahtevka« oziroma terjatve, ki
lahko iz tega zahtevka nastane. S tem se dodatno napolni stecajna masa, hkrati pa
se postopek lahko nadaljuje brez ¢akanja na resitev pravde.”®

Zakonodajalec je zaradi navedenih tezav ze leta 1986 sprejel Zakon o
diskvalifikaciji poslovodij (Company Directors Disqualification Act 1986), ki je
bil spremenjen oziroma dopolnjen leta 2000 s Stecajnim zakonom (novela
Insolvency Act) in leta 2002 z Zakonom o podjetjih (Enterprise Act). Ideja zakona
je preprecevati zlorabe omejene odgovornosti druzbenikov v kapitalskih druzbah,
zagotoviti odgovorno ravnanje poslovodstva in hkrati preprecevati sankcije, ki bi
bile tako stroge (drakonske), da bi omejevale oziroma preprecevale podjetnistvo.
Oseba, proti kateri je izre¢en ukrep diskvalifikacije, ne more v obdobju, ki ga
dolo¢i sodis¢e v sklepu o diskvalifikaciji,*®brez soglasja sodi$¢a postati
poslovodja gospodarske druzbe, steCajni upravitelj oziroma se kakor koli
udejstvovati pri oblikovanju volje oziroma poslovodenju gospodarske druzbe.?**
Dokazno breme, da je oseba, poslovodja druzbe, ki je §la v stecaj, nesposobna za
vodenje gospodarske druzbe, je na javnopravnem organu (agenciji oziroma
ministrstvu, pristojnem za trgovino in industrijo). Javnopravni organ mora
dokazati, da obstaja velika verjetnost, da je oseba nesposobna (incompetent)
opravljati naloge poslovodje. Postopek vedno sprozi javnopravni organ
(ministrstvo, pristojno za gospodarstvo), ki na podlagi podatkov, ki jih pridobi v
insolven¢nem postopku od upravitelja, presodi, ali je treba pred sodis¢em sproziti
postopek za diskvalifikacijo.”®® Kriterije oziroma merila, ki osebo »naredijo«
nesposobno za vodenje gospodarske druzbe, je oblikovala sodna praksa. V zadevi
Lo-Line®®® je sodis¢e odlogilo, da za diskvalifikacijo direktorja ne zadostuje zgol]
napaCna presoja nekega posla (misjudgement), ampak je treba dokazati

%62 Department for Business, Innovation & Skills, 2013, str. 70.

263 Najdaljse obdobje je 5 let oziroma 15 let za nekatere izmed razlogov za diskvalifikacijo.
Povpre¢na doba v letih 2009-2010 je bila 6,4 leta.

%% Goode, 2011, str. 685.

%65 The Insolvency Service, 2011, str. 2.

266 Re Lo-Line Electric Motors Ltd., 1988.
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pomanjkanje poslovne postenosti (a lack of commercial probity) oziroma v
ekstremnih primerih tudi veliko malomarnost ali popolno nesposobnost (total
incompetence). V zadevi Re Bath Glass Ltd*®’
diskvalifikacija mogoc¢a samo v primeru, da je direktor odgovoren za resne
napake pri poslovanju druzbe bodisi naklepno bodisi zaradi nesposobnosti.
Vodenje gospodarske druzbe z omejeno odgovornostjo je namre€ poseben
privilegij. V Stevilnih primerih je sodis¢e standard iskalo v okviru poslovne

je sodis¢e odlocilo, da je

morale in odlocilo, da mora biti ravnanje tak$no, da je v nasprotju z osnovnimi
naceli poslovne morale, ali pa mora iti za o€itno nesposobnost, ki sodisce
prepric¢a, da bi bilo za druzbo (public) nevarno, ¢e bi taks$ni osebi Se naprej
dovolili voditi posle gospodarske druzbe.?® V zadnjih letih pa naj bi sodna praksa
te kriterije nekoliko znizala in v ospredje prihaja tudi varovanje upnikov, ki jih
poslovodje s svojim ravnanjem ogrozajo bodisi naklepno bodisi iz malomarnosti
ali zaradi nesposobnosti. Do avtomati¢ne diskvalifikacije pride v primeru, da gre
za 0sebo, Ki ji v postopku osebnega stecaja niso odpustili dolga oziroma je bil
odpust dolga preklican zaradi nesposStovanja pogojev odpusta v osebnem
stedaju.?®

Razloge za diskvalifikacijo je mogoce razdeliti v tri skupine, in sicer (a) na
razloge, pri katerih ima sodisc¢e diskrecijo, ali bo izdalo sklep o diskvalifikaciji ali

ne,?’° (b) na razloge, pri katerih sodis¢e mora izdati sklep o diskvalifikaciji,?’* in

%7 Re Bath Glass Ltd., 1988, 4 B.C.C. 130.

2% Goode, 2011, str. 697.

259 Prav tam, str. 689.

270 Tj razlogi so (a) obsodba za kaznivo dejanje, povezano z ustanovitvijo, vodenjem, poslovanjem
oziroma likvidacijo gospodarske druzbe, (b) veckratno nespo$tovanje oziroma neizpolnjevanje
obveznosti iz korporacijske zakonodaje, ki se nanasajo na oddajo letnih poro¢il, racunovodskih
izkazov ipd. (kot veckratno nespoStovanje se Steje trikratna krSitev v petih zaporednih letih),
(c) obsodba zaradi kaznivega dejanja naklepnega oskodovanja upnikov (fraudulent trading),
(d) druga naklepna (fraudulent) ravnanja v povezavi z gospodarsko druzbo oziroma krsitev
dolZnosti upravitelja oziroma poslovodje druzbe, (¢) oseba je kot poslovodja v zadnjih petih letih
vodila vsaj tri druzbe, ki so v ¢asu njenega poslovodenja postale insolventne, f) zaradi ugotovitve o
nepravilnostih delovanja poslovodstva v gospodarski druzbi, ki so bile odkrite v uradni preiskavi
(statutory investigation), in (g) zaradi udelezbe pri nepravilnem ravnanju poslovodstva v primeru
insolventnosti druzbe, zaradi katerega so bili oSkodovani upniki insolventne druzbe (wrongful
trading).

2! Sodis¢e mora izdati sklep o diskvalifikaciji v dveh primerih, in sicer, (a) Ge je bil poslovodja
gospodarske druzbe, ki je §la v stecaj, oseba, ki je nesposobna za vodenje gospodarske druzbe, in
(b) Ce je oseba zaradi krsitev konkuren¢nega prava neprimerna za vodenje gospodarske druzbe.
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(c) na razloge, pri katerih do diskvalifikacije pride avtomati¢no, brez posebnega
272

sklepa sodisca.
Zakon o diskvalifikaciji poslovodij predvideva tudi javni seznam oziroma register
oseb, ki jim je bilo prepovedano opravljanje poslovodne funkcije. Register je
javno dostopen na spletni strani.?”® V' Veliki Britaniji je letno diskvalificiranih
okoli 1000 oseb, povpregno trajanje diskvalifikacije pa je 6,2 leta.?’

V raziskavi, opravljeni med insolven¢nimi upravitelji leta 2001, je bilo
ugotovljeno, da se kar 77 odstotkov postopkov zaradi insolventnosti zacne
prepozno, zato ni ve¢ nobene moznosti za morebitno finan¢no reorganizacijo
druzbe 2"

AngleSko pravo ne pozna spodbud v obliki korencka, ki bi poslovodstvo dolznika
spodbujale k pravocasnemu zaetku insolvenénih postopkov, zato se v celoti
zana$a na spodbude v obliki palice.?’ Anglesko pravo namre¢ v osnovi hima
postopka, v katerem bi poslovodstvo Se naprej vodilo posle druzbe in hkrati lahko
samo izvajalo postopek finanéne reorganizacije.”’”

a2 Razlog za avtomati¢no diskvalifikacijo je osebni stecaj poslovodje, v katerem ni bil odobren
odpust terjatev oziroma nezmoznost poravnati terjatev v postopku, ki je podoben postopku
osebnega stecaja ([...]those failed to make a payment under a county court administration order).
Glej S.11,12 Companies Directors Disqualification Act 1986.

273 Glej http:/Awck2.companieshouse.gov.uk//dirsec.

24 Gold, 2013, str. 1. Glej tudi The Insolvency Service, 2013, str. 8. V letu 2009 je bilo
diskvalificiranih 1024 direktorjev, v letu 2010 1321, v letu 2011 1373, v letu 2012 1100 in v letu
2013 968 direktorjev. Glej tudi http://www.franciswilksandjones.co.uk/site/business/director_
disqualification_london/statistics_dd/.

%’5 Finch, 2009, str. 248.

276 McCormack, 2007, str. 527.

217 Finch, 2012, str. 306. Finch do neke mere pri tem ne uposteva postopka programa financne
reorganizacije in programa dolZznikovega prestrukturiranja. V obeh postopkih posle druzbe lahko $e
naprej opravlja poslovodstvo, vendar je za oba postopka hkrati znacilno, da v konéni fazi nista
samostojna, ampak bolj predpostopka, kjer se oblikuje nacrt finanéne reorganizacije, ki se potem
sprejme znotraj bodisi administrativnega ali likvidacijskega postopka. Za stecajni in administrativni
postopek je znacilno, da poslovanje prevzame upravitelj, obstojee poslovodstvo pa izgubi
pooblastila.
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3 REORGANIZACIJA ALI LIKVIDACIJA?

Insolven¢no pravo je v bilo v osnovi sestavljeno zgolj iz ste¢ajnega 0ziroma
likvidacijskega postopka. Skozi gospodarski razvoj in zaradi potreb gospodarstva
se je razvil Se postopek financne reorganizacije. Postopek finan¢ne reorganizacije
je potreben predvsem zato, ker so delujoca podjetja nekaterih dolznikov
(gospodarskih druzb) ekonomsko ucinkovita in sposobna nadaljnjega uspesnega
poslovanja ter ker je vrednost delujoéega podjetja vecja kot likvidacijska
vrednost. Delujo¢e podjetje bi bilo sicer mogoCe uspesno odprodati tudi v
steCajnem postopku, vendar je zgodovinska praksa pokazala, da javne drazbe in
drugi modeli odprodaje delujocega podjetja v stecajnem postopku ne prinaSajo
vedno tako dobrih rezultatov, kot jih omogocCa poseben postopek financne
reorganizacije.”’”® Zaradi dvoma o sistemu javnih drazb dolznikovega premozenja
je veliko drzav zacelo razvijati koncept financne reorganizacije, ki je izveden v
obliki strukturiranih pogajanj o resitvi dolznika. Ideja tega sistema je, da se
predvsem upniki in dolznik ter upniki med seboj dogovorijo o dolznikovi usodi,
torej o tem, ali in kako naj bo gospodarska druZba (dolznik) reorganizirana in na
kaksen nacin ter koliko bodo upniki v takSnem postopku tudi poplac¢ani. Modelno
ureditev postopka financne reorganizacije danes predstavlja ameriski postopek
finan¢ne reorganizacije (Chapter 11). Podobne resitve poznajo tudi druge velike
pravne ureditve, npr. Velika Britanija, Francija, Nem¢iji, Japonska itd.””® Analiza
reform insolvencéne zakonodaje v zadnjih dvajsetih letih kaze na mocan trend
uveljavljanja reSitev, ki posnemajo reSitve ameriSkega sistema finan¢ne
reorganizacije (Chapter 11).

Svetovno gledano se ve¢ kot 90 odstotkov postopkov zaradi insolventnosti
dolznika konca s stecajem oziroma z likvidacijo dolznika in samo v 10 odstotkih
primerov insolventnim dolznikom uspe druzbo financno reorganizirati in
nadaljevati s poslovanjem. Pri tem je pomembno poudariti, da od teh
10 odstotkov reorganiziranih druzb velika vefina druzb spada med velike
gospodarske druzbe. Resevanje teh druzb je pogosto tudi v interesu politike, saj

278 Couwenberg, 2011, v prispevku opozarja na dejstvo, da je predvsem v evropskem prostoru
premalo raziskav opravljenih na temo moznosti in ucinkov prodaje celotnega podjetja kot
potencialni alternativi za postopke finan¢ne reorganizacije.

27 7a natanénej§i primerjalni pregled ureditev finandne reorganizacije v posameznih primerjanih
pravnih redih glej podpoglavje 3.2.
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gre veCinoma za gospodarske druzbe, ki so posebnega pomena za nacionalna
gospodarstva (to big to fail). To pomeni, da ima postopek finan¢ne reorganizacije
za gospodarstvo vecjo vlogo, kot kazejo gole Stevilke o odstotkih druzb, ki so se
uspesno reorganizirale skozi postopek finanéne reorganizacije.?®

V moderni teoriji so staliS¢a o prednostih in slabostih stecajnih (likvidacijskih) in
reorganizacijskih postopkov relativno deljena, saj se po eni strani poudarja
potreba po fleksibilnejsih postopkih, ki prinasajo bolj poslovne resitve, po drugi
strani pa teoretiki naslavljajo na postopek financ¢ne reorganizacije tudi Stevilne
kritike in predlagajo alternativne postopke, med katere uvrS¢amo predvsem
(a) javne drazbe celotnega delujocega podjetja insolventne druzbe kot alternativni
nacin reorganizacije (klasi¢ne javne drazbe, nedenarne javne drazbe itd.), (b) ex
ante pogodbene dogovore o nacinu izvedbe insolvenénega postopka in/ali o vrsti
postopka in (c¢) razli¢ne oblike transformacije dolzniskega kapitala v lastniskega
(dogovorna, avtomati¢na in prisilna transformacija).

Predmet preudevanja tretjega poglavja je vpraSanje razmerja med postopki
likvidacije (steCaja) in postopki finan¢ne reorganizacije. Z vidika normativne
analize je treba oba pojma najprej definirati in z vidika ekonomske ucinkovitosti
opredeliti, kdaj naj se razmerje med insolventnim dolznikom in upniki razresi v
postopku finan¢ne reorganizacije in kdaj v postopku likvidacije (stecaja). V
okviru normativne teorije bodo nakazane tudi nekatere alternativne resitve.

Pri obravnavi pozitivnopravne ureditve bom predstavil vrste postopkov zaradi
insolventnosti in njihove temeljne znacilnosti v posameznih primerjanih pravnih
redih. Predstavil bom tudi, kaksno je razmerje med posameznimi postopki v
primerjani drzavi ter kdo in kako odlo¢a o tem, v katerem postopku se bo
reSevala insolventnost dolznika. Pri analizi postopkov finan¢ne reorganizacije bo
poudarek na vprasanjih, (a) kdo vodi postopek in posle druzbe v ¢asu postopka,
(b) ali pride v postopku do moratorija na izvrsbe, (c¢) kakSen je poloZaj
posameznih upnikov v teh postopkih in (d) kakSne so moznosti, da sodisce potrdi
finan¢no reorganizacijo, ¢eprav ji nasprotuje eden izmed razredov upnikov (cram
down). Zaradi Stevilnih reform na podro¢ju insolventnega prava v zadnjih
desetletjin bom pri analizi primerjanih pravnih redov prikazal tudi dinamiko
oziroma smer reform postopkov zaradi insolventnosti.

280 nternational Monetary Fund, 1999, str. 16.

80



3.1 Normativna analiza

Zaradi zelo razli¢nih pravnih ureditev in zelo razli¢nih pojmovanj postopkov bom
najprej definiral pojma reorganizacija in ste¢aj. Ceprav sta pojma na prvi pogled
morda povsem jasna, lo¢nica med njima vendarle ni tako preprosta. Na tezave pri
definiranju po eni strani kazejo razli¢ne opredelitve teh dveh pojmov v razli¢nih
pravnih redih in po drugi strani nedosledna uporaba obeh pojmov tako v
zakonodaji kot tudi v teoriji. Za definiranje lo¢nice med postopki reorganizacije
in ste¢ajnimi postopki bi lahko postavili vsaj $tiri razlicne kriterije, opredeljene v
nadaljevanju.

a) Tradicionalno (oZje) pojmovanje postopkov reorganizacije

Loc¢nica med postopkoma je v usodi dolznika (pravne osebe) po koncu postopka.
Ce po koncu postopka dolZnik kot pravna oseba ne obstaja ve¢, je torej likvidiran,
tak postopek imenujemo stedajni (likvidacijski) postopek. Ce po koncu postopka
dolznik, gospodarska druzba, nadaljuje s poslovanjem, takSen postopek
imenujemo postopek reorganizacije (tudi postopek financne reorganizacije).
Razlika med osnovnima oblikama postopkov je torej v usodi dolznika, pravne
osebe.?

Tradicionalno razlikovanje med postopkom finan¢ne reorganizacije in postopkom
likvidacije (steCaja) se je razvilo ob koncu 19. stoletja z razvojem prvih
postopkov finan¢ne reorganizacije. Temeljna ideja novih postopkov je bila v tem,

%81 pri tem naj $e pojasnim, da postopka reorganizacije ni mogoce enaciti z re§evanjem poloZaja
obstojecih druzbenikov, ampak zgolj z vpraSanjem reSevanja pravne osebe — dolznika. Po koncu
postopka finanéne reorganizacije je lahko struktura druzbenikov povsem drugacna, kot je bila pred
zaCetkom postopka, in pogoj za uspeSen postopek financne reorganizacije torej ni, da v
reorganizirani druzbi druzbeniki obdrzijo del svojega »lastniskega« kapitala. Pogoj za uspe$no
finan¢no reorganizacijo je le prezivetje in nadaljnje poslovanje dolznika kot pravne osebe. Samo
zaradi ustvarjanja pravilnih spodbud za poslovodstvo in druzbenika dolznika $tevilni pravni redi
omogocajo oziroma urejajo postopke reorganizacije, v katerih lahko obstojeci druzbeniki obdrzijo
celoten ali pa vsaj del lastniskega kapitala v reorganizirani druzbi. Usoda obstojecih druzbenikov
insolventnega dolznika je v praksi pogosto povezana z usodo pravne osebe. V postopku financne
reorganizacije namre¢ prej insolventni dolznik spet postane solventen in nadaljuje s poslovanjem.
Ceprav se njegova »lastniska« struktura pogosto spremeni, stari druzbeniki tudi po koncu postopka
zelo pogosto obdrZijo vsaj dolo¢en poslovni delez. V steaju pa insolventni dolznik ob koncu
prencha, stari druzbeniki pa ostanejo brez »lastniSkega« kapitala, tudi ¢e je bilo podjetje
insolventnega dolZnika prodano kot celota.
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da je lahko finan¢na reorganizacija v Stevilnih primerih za upnike in druzbo kot
celota ucinkovitejSa, saj je vrednost delujoéega podjetja gospodarske druzbe
vecdja od likvidacijske vrednosti gospodarske druzbe. V skladu s tem dognanjem
je veliko Stevilo pravnih redov v insolven¢no zakonodajo vkljudilo nove
postopke, katerih namen je bil zadrzati dodatno vrednost, ki jo prinasa delujoce
podjetje. V 80. letih 20. stoletja so ekonomisti zaceli opozarjati na dejstvo, da
dodane vrednosti delujocega podjetja ni nujno mogoce doseci samo v postopku
financne reorganizacije, ampak je to mogoce tudi v steCajnih postopkih
(postopkih likvidacije). Tudi oziroma predvsem v ste¢ajnih postopkih je namre¢
mogoce (od)prodati celotno podjetje ali del podjetja insolventnega dolznika ter s
tem ohraniti specificno vrednost delujoCega podjetja. Na podlagi tega dejstva
lahko oblikujemo SirSo (ekonomsko) pojmovanje razlikovanja med postopki
reorganizacije in stecajnimi (likvidacijskimi) postopki.

b) Ekonomsko (8ir§e) pojmovanje postopkov reorganizacije

Razlikovanje med postopki finan¢ne reorganizacije in steCajnimi (likvidacij-
skimi) postopki je lahko definirano kot vprasanje usode podjetja dolznika. Ce se
po koncu postopka zaradi insolventnosti podjetje ali del podjetja ohrani, gre za
postopek reorganizacije, ¢e pa se po koncu postopka podjetje ne ohrani, gre za
stecajni (likvidacijski) postopek. Ekonomsko pojmovanje temelji na osnovni
premisi, da morajo ucinkoviti insolven¢ni postopki razlikovati med ekonomsko
ucinkovitimi in ekonomsko neucinkovitimi podjemi ter da se mora z
reorganizacijo omogociti nadaljevanje ucinkovitih podjemov in likvidirati
neucinkovite podjeme (podjetja). Forma ali oblika, v kateri se u¢inkovit podjem
ohrani, ni pomembna. Z vidika ucinkovitosti (ohranjanja najvecje vrednosti
dolznikovega premozenja in s tem najvisjega poplacila upnikov) kot temeljnega
cilja insolven¢nega prava je bistveno, da se ohrani (Ce sploh obstaja) dodatna
vrednost, ki jo prinasa delujoée podjetje. Z vidika ucinkovitosti je zato povsem
vseeno, ali se ta vrednost ohrani skozi postopek likvidacije ali skozi postopek
reorganizacije.”®?

282 Ekonomska analiza prava podpira postopke, kjer obstaja ve&ja moznost, da se ta dodana vrednost
ohrani. Z vidika u¢inkovitosti tako nimamo interesa ohraniti gospodarsko druzbo (dolznika), ampak
zgolj ohraniti ekonomsko ucinkovito podjetje.
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Nepovezanost med ohranitvijo gospodarske druzbe in podjetjem lahko prikazemo
tudi grafi¢no. Iz slike je razvidno, da se tako postopek finan¢ne reorganizacije kot
tudi stecaj (likvidacija) lahko koncata z ohranitvijo podjetja ali s prodajo
premozenja druzbe po kosih.

Slika 1: Razmerje med postopkom prisilne poravnave in stecajem

POSTOPEK FINANCNE REORGANIZACIJE > DELUJOCE PODJETJE

STECAJ (LIKVIDACIJA) PRODAJA PO KOSIH

c) Formalisti¢éno pojmovanje postopkov reorganizacije

Pojmovanje temelji na razlikovanju, kot ga dolo¢a insolvenéna zakonodaja.
Postopke, ki jih posamezen insolvenéni zakon uvrs¢a med postopke
reorganizacije, Stejemo za reorganizacijske postopke, preostale za stecajne.
Tak$no pojmovanje je pri analizi posameznega pravnega reda sicer mogoce in je
hkrati pozitivno pravno dosledno, a onemogoca primerjalnopravno analizo, saj
lahko posamezne postopke s sicer podobnim ucinkom razlicno razvrs¢amo v
posamezne kategorije postopkov.

d) Razlikovanje glede na nacin poplacdila upnikov

V skladu s to delitvijo je razlika med postopki reorganizacije in stecajnimi
postopki v na¢inu poplagila upnikov. Ce so upniki popla¢ani iz unovéenega
obstojecega dolznikovega premozenja (druzbe), gre za stecajni (likvidacijski)
postopek, ¢e pa so terjatve vsaj dela upnikov vsaj delno poplacane iz prihodnjih
poslovnih donosov dolznikovega podjema (podjetja), gre za postopek financne
reorganizacije.

Po mojem mnenju najdoslednejSe razlikovanje med postopki financne
reorganizacije in stecajem (likvidacijo) ureja kriterij razlikovanja glede na nacin
poplacila upnikov, saj dosledno uposteva ekonomsko logiko postopkov finanéne
reorganizacije, torej da se dolgovi poplacajo iz prihodnjih donosov dolznika.
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Taksno razlikovanje omogoca tudi fokus na enega izmed temeljnih vpraSanj
insolven¢nih postopkov, in sicer kako optimizirati poplacilo upnikov, torej ali s
prodajo dolznikovega premozenja ali pa z nadaljnjim poslovanjem in
ustvarjanjem presezkov, iz katerih se poplacujejo upniki.

3.1.1 Ekonomsko (ne)uédinkovita gospodarska druzba

Ekonomsko ucinkovita gospodarska druzba je druzba, katere neto sedanja
vrednost je vecja od njene likvidacijske vrednosti in je vecja od ni¢. Ekonomsko
neucinkovita gospodarska druzba je tista, katere neto sedanja vrednost je manjsa
od njene likvidacijske vrednosti in/ali je manja od ni¢.”*® Z drugimi besedami,
ekonomsko ucinkovita je tista gospodarska druzba, pri kateri ni alternativne
uporabe sredstev gospodarske druzbe, ki bi prinasala ve&je koristi od trenutne.?®
Za ekonomsko neucinkovite druzbe je neizbezno, da bodo prej ali slej postale
insolventne, saj imajo poleg finan¢nih tezav tudi poslovne teZave, kar pomeni, da
bi poslovale negativno tudi v primeru, ¢e bi bile kapitalsko ustrezne in bi torej
imele ustrezen sistem financiranja. Ekonomsko uéinkovite druzbe se znajdejo v
postopkih zaradi insolventnosti »zgolj« zaradi finan¢nih tezav, kar pomeni, da je
pri njih razlog insolventnosti bodisi trenutna nelikvidnost bodisi kapitalska
neustreznost.”®

Za ekonomsko ucinkovite druzbe je znacilno, da je vrednost delujocega podjetja
ve¢ja od likvidacijske vrednosti, kar pomeni, da je v primeru insolventnosti
ekonomsko ucinkovite druzbe ucinkovita resitev financna reorganizacija, saj ta
zagotavlja poplacilo upnikov iz prihodnjih donosov dolznika. Pri ekonomsko
ucinkovitih druzbah ne obstaja alternativna uporaba sredstev druzbe, ki bi
prinasala vecje koristi od trenutne, kar pomeni, da z njimi ni mogoce ustvarjati
ve¢jih prihodnjih donosov, to pa pomeni, da je neto sedanja vrednost teh sredstev
v obstoje¢i druzbi vecja, kot bi bila prodajna (likvidacijska) cena za to
premozenje. Na drugi strani je insolventnost ekonomsko neucinkovitih druzb
naceloma treba reSevati s stecajnimi (likvidacijskimi) postopki, saj je vrednost

23 Armour, 2011, str. 3.
284 \White v Claessens et al., 2001, str. 31.
28 K apitalska neustreznost pomeni, da sta neustrezna struktura kapitala in/ali obseg kapitala.
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delujogega podjetja manj$a od njegove likvidacijske vrednosti.”® Izjema od tega
pravila so primeri, ko je znotraj postopka financne reorganizacije mogoce
relativno preprosto opraviti tudi poslovno reorganizacijo in druzbo iz ekonomsko
neudinkovite transformirati v ekonomsko uginkovito.?®’ Kot tipiden primer
transformacije ekonomsko neucinkovite druzbe v ucinkovito literatura navaja
zamenjavo poslovodstva.”®®

Izbira med postopkoma likvidacije in reorganizacije torej temelji na oceni, ali so
diskontirani prihodnji donosi dolznika vecji (upo$tevajo¢ nevarnost, da
reorganizacija ne bi uspela) kot sedanja likvidacijska vrednost dolznikovega
premozenja.”® Za pravilno izbiro postopka je torej bistveno, da se ¢im natanéneje
ocenijo vrednost premozenja druzbe, njen dolg in potencialni prihodnji donosi.
Za vrednotenje se uporabljata dve temeljni metodi, in sicer bilan¢na metoda in
metoda izvedljivosti (feasibility). Bilan¢na metoda je staticna in uporablja
knjigovodsko vrednost premozZenja in dolga.”* Druga metoda je dinami¢na in se
nana$a na vpradanje vrednotenja prihodnjih donosov. Ce ocena prihodnjih
potencialnih donosov druzbe pokaze, da bo druzba v prihodnosti ustvarjala
prihodke, ki bodo omogocili boljse poplacilo upnikov, bi morala druzba v
reorganizacijo, sicer pa v likvidacijo.?**

V osnovi bi lahko vse gospodarske druzbe, ki se znajdejo v postopku zaradi
insolventnosti, razdelili v $tiri temeljne skupine:

a) ekonomsko ucinkovite druzbe z napacno strukturo kapitala, ki so postale
insolventne zaradi nelikvidnosti in pri katerih bi reorganizacija dinamike
odplacila terjatev odpravila insolventnost (ekonomsko ucinkovite
nelikvidne druzbe);

b) ekonomsko ucinkovite druzbe z napacnim obsegom kapitala, kar pomeni,
da so obveznosti druzbe vec¢je od njenega premozenja in noben sistem

%86 Temeljno na&elo ekonomije je, da konkurenca na dolgi rok vodi trg k ravnoteZju, pri katerem
gospodarske druzbe proizvajajo vsaj ob povprecnih stroskih trga. Neu€inkovite druzbe propadejo.
%7 poslovna reorganizacije je mogoca tudi s prenosom dela podjetja na novo druzbo, vendar gre v
skladu z definicijo postopkov reorganizacije v tem primeru za stecajni (likvidacijski) postopek.

%88 Glej npr. Rasmussen, Skeel, 1995, str. 88.

289 Jacskon, Scott, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 144.

2% Na pomanjkljivosti statiéne metode sem opozoril e prej. Temeljni problem statidne metode je,
da ne uposteva, kaksne prihodnje donose bo mogoce ustvariti s premozenjem druzbe.

21 Cabrillo, Depoorter, 1999, str. 275.
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poplacila dolga tega ne more spremeniti (ekonomsko ucinkovite
prezadolzene druzbe);

c) ekonomsko neucinkovite druzbe, ki imajo poslovni potencial za
ekonomsko ucinkovitost, ¢e bi bile pravilno vodene (ekonomsko
neucinkovite druzbe s slabim poslovodstvom), in

d) ekonomsko neucinkovite druzbe, pri katerih je likvidacijska vrednost
premoZenja vedja od vrednosti delujoéega podjetja.>”

Izbira postopka za reSitev insolventnega dolznika, ¢e ga pravilno identificiramo,
je nafeloma dokaj preprosta. Za gospodarske druzbe iz skupin (a) in (b) je
ucinkovita reSitev postopek financne reorganizacije, pri Cemer je pri skupini
(a) potreben predvsem dogovor o ro¢nosti poplacila, pri skupini (b) pa je treba
sestaviti novo kapitalsko strukturo dolznika. Za gospodarske druzbe iz skupine
(c) Jenson predlaga spremembo strategije poslovanja in/ali menjavo poslovodstva
ter finanno reorganizacijo. Za druzbe, pri katerih je likvidacijska vrednost
druzbe vecja od vrednosti delujocega podjetja (d), je edina ucinkovita resitev
ste¢aj (likvidacija).”*® Temeljna tezava pri izbiri insolven¢nega postopka je torej v
tem, da nimamo ustreznih mehanizmov za zanesljivo, hitro in cenovno
sprejemljivo razvrstitev gospodarskih druzb v eno izmed navedenih kategorij. V
resni¢nem poslovnem Zivljenju je poleg neobstoja zanesljivih mehanizmov za
razvrstitev druzb v posamezno kategorijo problem Se v tem, da insolventne
druzbe v praksi ne sodijo v hobeno izmed kategorij, saj je nastanek insolventnosti
mesanica zelo razli¢nih vzrokov in tezav.

Vrednost prihodnjih diskontiranih denarnih tokov (vrednost delujoega podjetja)
je povezana z ocenjevanjem verjetnosti prihodnjega uspesnega poslovanja. To
ocenjevanje je do neke mere podobno srecelovu. Tako kot obstaja verjetnost, da
bo srecka dobitna, obstaja tudi moznost, da ne bo. Vrednost srecke mora biti
ocenjena pred samim Zrebanjem. Pri tem moramo drugace kot pri srecki pri poslu
oceniti tako verjetnost »dobitka« kot tudi vi§ino nagrade.®** Ocenjevanije
prihodnjih donosov druzbe in diskontne stopnje je pogosto povezano s Stevilnimi
predpostavkami in ob spremembi zgolj nekaterih parametrov lahko dobimo zelo

292 jensen, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 330 in nasl.

29 pray tam, str. 330 in nasl.

29 pri srecki poznamo namre¢ tako visino dobitkov kot verjetnost, da bomo zadeli. Matemati¢no
gledano je torej izracun ekonomske vrednosti srecke zelo preprost.

86



razliéne rezultate. Prihodnosti pa¢ ni mogoce predvideti z gotovostjo in
ocenjevanje vrednosti prihodnjih donosov danes insolventne druzbe je pogosto
bolj ali manj ugibanje.?®

Na drugi strani avtorji menijo, da je odlocitev o izbiri postopka zgolj na podlagi
maksimiranja dolznikovega premoZenja napa¢na in da je treba cilje
insolvenénega prava razumeti $ir§e. Ce cilje insolvenénega prava razumemo $irse
od maksimiranja premozenja druzbe (in posledi¢no poplacila upnikov) in v
enacbo vklju¢imo Se interese SirSe okolice, je teoretiCen koncept odloCanja o
izbiri postopka Se tezji in ga pravzaprav ni mogoce posploseno definirati, saj je
neposredno odvisen od dodatnih kriterijev.?*® Tudi Mednarodni denarni sklad
meni, da postopki finan¢ne reorganizacije poleg dodane vrednosti, ki jo prinese
ohranitev delujocega podjetja, sluzijo tudi drugim ciljem, ki so pomembni za
nacionalno gospodarstvo, npr. ohranjanju delovnih mest, razvoju lokalne
skupnosti, podpiranju podjetnistva z odobritvijo druge moznosti itd.*’

Cabrillo in Depoorter odgovarjata, da je dilema glede odloc¢itve med
reorganizacijo in likvidacijo pogosto prikazana predvsem kot dilema glede
odlo¢anja med zasebnim in javnim interesom. V insolven¢ne postopke se poleg
prepletene mreze lastninskih, korporacijskih in obligacijskih upravicenj (zasebni
interesi) skuSa vpeljati Se javni interes. Temelj javnega interesa je Zelja po
prezivetju gospodarske druzbe za vsako ceno, saj je treba zavarovati delovha
mesta, obubozane lokalne skupnosti, zaostale regije itd. Z vidika ekonomske
analize prava je takSno usmeritev tezko zagovarjati, saj insolven¢no pravo ni
mehanizem za reSevanje brezposelnosti in vzpostavljanje enakomernega
lokalnega ter regijskega razvoja neke drzave. Z vidika u¢inkovitosti ni nobenega
razloga, da bi interese brezposelnosti ali lokalne interese oziroma interese katere
koli interesne skupine varovali bolj kot interese upnikov, davkoplacevalcev
oziroma celotne druzbe, ki bo v koncni fazi vedno morala »placati« zaradi
napacne alokacije produkcijskih dejavnikov. Stroski likvidacije so na kratek rok
sicer res pogosto vi§ji kot stroSki reorganizacije (brezposelnost, izguba davkov

% In to ne glede na moZnosti skrbnega pregleda, ki je lahko narejen $e tako natanéno. Ponudniki
namre¢ nimajo neomejenega oziroma popolnega vpogleda v potencialne ideje obstojecega
poslovodstva in njegove nacrte za prihodnost.

2% Finch, 2009, str. 245, ali pa McCormack, 2008, str. 21.

297 |nternational Monetary Fund, 1999, str. 14.
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lokalnih skupnosti itd.), na srednji in dolgi rok pa so stroski neucinkovite
finan¢ne reorganizacije podcenjeni, saj je tezko oceniti stroske napacne alokacije
produkcijskih dejavnikov.?%®

Z vidika normativne analize moramo zato v nadaljevanju opredeliti predvsem to,
kdo in kako (po kakSnem postopku) naj ugotovi oziroma odloci, ali je druzba
ekonomsko udinkovita in ali naj se njena insolventnost reSuje v postopku
finan¢ne reorganizacije ter obratno.

Odlocitev o izbiri postopka lahko teoreticno opravi dolznik sam, upniki ali
sodisCe. Z vidika informacij, ki so potrebne za ucinkovito odlocitev oziroma
oceno ckonomske ucinkovitosti druzbe, je dolznik (poslovodstvo dolznika)
najprimernejSi. Avtorji pri tem opozarjajo, da ceprav ima poslovodstvo
najpopolnejse informacije o stanju druzbe, njegov interes ni nevtralen, saj Si
zaradi lastnih interesov (sluzba, kariera, ugled) prizadeva, da bi druzba (dolznik)
nadaljevala s poslovanjem.?® To velja e zlasti za majhne in mikro druzbe,*® kjer
je poslovodstvo nagnjeno k temu, da je preve¢ optimisticno in da ocenjuje, da
ima druzba zgolj finanéne tezave in je ekonomsko uéinkovita.*™* Schwartz tako
meni, da je temeljna ovira za ucinkovito izbiro med likvidacijo in reorganizacijo
ravno poslovodstvo, saj se bo vedno odloc¢alo tako, da bo maksimiralo svoje
koristi.*® Tako Schwartz kot drugi®® zato predlagajo, da bi morali &lane
poslovodstva »podkupiti« oziroma nagraditi, da bi jih spodbujali k iskanju
resitev, ki so optimalne za vse akterje v postopku, oziroma dati poslovodstvu
ustrezne spodbude, da bi v celoti razkrilo informacije, ki so potrebne za
racionalno odlogitev o izbiri postopka.’® Problem pri »podkupovanju« oziroma
nagrajevanju poslovodstva in/ali obstojecih druzbenikov je v tem, da sicer lahko
prinaSa ex post ucinkovitost v smislu u¢inkovitega odlo¢anja med postopkom
reorganizacije in postopkom likvidacije, a hkrati prinasa ex ante neucinkovitost,
saj lahko nagrado pri¢akujejo tudi poslovodje in/ali stari druzbeniki, ki so

2% Cabrillo, Depoorter, 1999, str. 277.

299 \Wohlschlegel, 2002, str. 1.

%0y takgnih druzbah so &lani poslovodstva pogosto tudi druzbeniki v druzbi.
301 Rasmussen, Skeel, 1995, str. 90.

302 \Warren, Westbrook, 2001, str. 1036, oziroma Schwartz, 2005, str. 2.

%% Glej v Warren, Westbrook, 2001, str. 1036 in nasl., in Wohlschlegel, 2002.
304 Schwartz, 2005, str. 2.
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sprejemali preveC tvegane posle oziroma na druge nacine povzroCili nastanek
insolventnosti.

Za obstojece druzbenike dolznika velja, da je njihovo odlocanje o vrsti postopka
odvisno predvsem od tega, kakSen bo njihov polozaj v tem postopku. Ker je
njihov polozaj praviloma najslabsi v likvidacijskem (ste¢ajnem) postopku, bodo
druzbeniki pri odlo€anju izrazito nagnjeni k finan¢ni reorganizaciji, saj lahko
samo pri tem postopku upajo, da bodo obdrzali vsaj del svojega lastniSkega
kapitala v reorganizirani druzbi.*®®

Tudi upniki bi lahko odlo¢ali o izbiri postopka, vendar se pri tem pojavi nekaj
tezav. Upniki imajo obicajno premalo informacij, da bi lahko zanesljivo
ovrednotili finan¢no in ekonomsko stanje dolznika ter s tem realne moznosti za
finan¢no reorganizacijo in prihodnje uspesno poslovanje dolznika. Upniki so pri
pridobivanju informacij relativno zelo odvisni od pretoka informacij, ki jih
posreduje poslovodstvo dolznika. Ob nezaupanju do dolznika oziroma njegovega
poslovodstva se lahko zanasSajo zgolj na podatke o trenutnem poslovanju, kar
pomeni, da z njihovega vidika obstaja velika verjetnost, da bi bilo lahko
premoZenje druzbe kje drugje ali pod drugim vodstvom uporabljeno uéinkoviteje,
zato so bolj motivirani za likvidacijo druZbe kot za njeno reorganizacijo.**® Hkrati
so upniki tudi pri vprasanju izbire postopka »Zrtve« problema skupnega
delovanja, saj so njihove individualne preference zelo razli¢ne, zato med njimi ni
mogoCe doseci ucinkovitega dogovora. Bolje zavarovani upniki bodo bolj
nagnjeni k likvidaciji, saj bodo tudi v tem primeru poplacani, manj zavarovani
upniki, ki v postopku likvidacije verjetno ne bodo poplacani, pa so seveda bolj
nagnjeni k reorganizaciji in moznosti, da bodo lahko poplacani iz prihodnjih
donosov dolznika, in to kljub temu, da je verjetnost uspeha nadaljnjega
poslovanja majhna. Odlocitev upnikov o tem, ali naj gre druzba v postopek
likvidacije ali v postopek reorganizacije, tako ne bo temeljila na racionalni
odlocitvi o maksimalnem poplacilu vseh upnikov, ampak na racionalni odloc¢itvi
posameznega upnika (ki se bo odlocal glede na zasebne preference).

35 pri tem so zaradi zelo razliénih ureditev poloZaja starih druZbenikov v postopku finanéne
reorganizacije motivi in spodbude druzbenikov seveda zelo razli¢ni.
396 \Wohlschlegel, 2002, str. 9.
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Iz te kratke analize izhaja, da imajo vsi trije kljuéni akterji razloge, Ki
onemogocajo, da bi se odlocali v skladu z nacelom ucinkovitosti, torej da bi se
druzbe reorganizirale samo takrat, ko je vrednost prihodnjih donosov vecja od
likvidacijske vrednosti. Napacne spodbude akterjev je tezko spremeniti oziroma
jih izlo¢iti iz postopka odlocanja, zato z vidika ekonomske ucinkovitosti nobeden
izmed navedenih akterjev ni prva izbira za sprejem odlocitve o vrsti postopka.

Za sprejem odlocitve o vrsti postopka bi lahko bilo primerno tudi sodi$¢e oziroma
s strani sodiS¢a postavljen strokovni (upravitelj) ali izvedenski organ. Vsaj z
vidika spodbud so ti akterji nateloma nevtralni oziroma so njihove spodbude pri
odloc¢anju, ali naj gre druzba v postopek finan¢ne reorganizacije ali v postopek
likvidacije (steaja), najmanj usmerjene v zasebno korist. Ne glede na to so
Aghion, Hart in Moore prepricani, da niti sodiS¢a niti profesionalni upravitelji Ze
po definiciji ne morejo biti uinkoviti akterji pri odlo¢anju o usodi druzbe.
Avtorji jih poimenujejo »benigni diktatorji« in menijo, da niso primerni za
sprejetje odlocitve o vrsti postopka, saj jim primanjkuje informacij in znanja o
delovanju konkretne druzbe in nimajo spodbud, ki bi jih vodile v ucinkovite
resitve.®” Podobno tudi Rasmussen in Skeel menita, da so se sodni postopki
izkazali za neprimerno sredstvo za izbiro postopka.’® Z njimi se strinja tudi
sodnik Easterbrook, ki opozarja, da sodi§¢a oziroma sodniki zagotovo niso tisti,
ki bi imeli ustrezne instrumente, da bi lahko ocenjevali oziroma presojali oceno
vrednosti delujoega podjetja.’® Zato je Easterbrook zagovornik javnih drazb kot
najpreprostejSega in najcenejSega nacina za vkljucitev trga v insolvencne
postopke. Tudi Rasmussen in Skeel sta prepric¢ana, da mora biti odloCitev o tem,
ali naj gre druzba v likvidacijo ali reorganizacijo, sprejeta na podlagi trznih
mehanizmov in da o tem ne sme odlocati sodisCe. Prepriana sta, da naj o tem
odlocajo akterji na trgu sami (torej dolznik in upniki), saj na koncu trg nagrajuje
dobre odlocitve in kaznuje slabe, kar pomeni, da imajo akterji boljSe spodbude za
ucinkovito odlocanje kot sodisca. Naloga sodisca naj bo, da opravlja nadzor nad

. . . v . 310
samim postopkom in sankcionira nespoStovanje procesa.

307 Aghion et al., 1992, str. 530. Avtorji sicer priznavajo, da ne poznajo nobene empiri¢ne Studije, ki
bi dokazovala njihovo izvajanje, a so prepri¢ani, da je dovolj teoreti¢nih razlogov za skepso.

308 Rasmussen, Skeel, 1995, str. 88.

%9 Easterbrook, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 408 in nasl.

%10 Rasmussen, Skeel, 1995, str. 90 do 95.
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Na tezave pravilnega vrednotenja premozenja gospodarske druzbe oziroma
predvsem tehtanja, ali je druzba ekonomsko uéinkovita ali ne ter kdo naj odlo¢i, v
katerem postopku naj se resuje insolventnost dolznika, so opozarjali prakticno vsi
avtorji s podro¢ja ekonomske analize korporacijskega prava — Adler, Baird,
Jackson, Rassmusen, Jensen, Hart in drugi. Poleg tega, da je ocenjevanje Ze samo
po sebi zelo zahtevno, tudi zakonodaje vprasanje vrednotenja druzb za potrebe
odlocitve, ali naj gre druzba v likvidacijo ali reorganizacijo, obicajno urejajo zelo
skopo, zato imajo v Stevilnih zakonodajah sodniki zelo veliko diskrecije, da
odloc¢ajo o vsebini, o kateri ze obi¢ajno nimajo dovolj znanja oziroma za to niso
ustrezno usposobljeni.®*!
vrednosti delujocega podjetja je opozarjal tudi Roe, ki je ravno zaradi tezav z
vrednotenjem predlagal, da bi v vsakem primeru morala biti izvedena javna
drazba, na kateri bi se prodalo npr. vsaj 10 odstotkov dolZznika, s ¢imer bi se
pripomoglo k ugotovitvi trzne vrednosti druzbe.*** Roe je predlagal, da bi morali
najprej izvesti javno ponudbo 10 odstotkov poslovnega deleza (delnic)

gospodarske druzbe, da bi s tem dobili trzno vrednost gospodarske druzbe, na
313

Na tezavo objektivnega in natanCnega vrednotenja

podlagi tega pa bi sodis¢e odlocilo, ali naj se druzba reorganizira ali likvidira.

Glede na vse navedeno je ocitno, da je razlikovanje med ekonomsko u¢inkovitimi
in ekonomsko neucinkovitimi druzbami v praksi zapleteno, drago ter relativno
nezanesljivo. Hkrati nobeden izmed akterjev v postopkih zaradi insolventnosti
nima pravih spodbud, ki bi vodile v u¢inkovito odlo¢anje o tem, ali naj gre
druzba v reorganizacijo ali likvidacijo (stecaj). Pri tem akterji, razen poslovodstva
ter obstojeCih druzbenikov, nimajo niti popolnih informacij o financnem in
poslovnem stanju dolznika ter o priloznostih oziroma potencialu podjetja ob
morebitnem nadaljnjem poslovanju. Zaradi vseh navedenih razlogov se je v
teoriji v zadnjih 30 letih pozornost preusmerila v iskanje alternativnih nacinov
reSevanja insolventnosti dolZnika, ki bi bodisi dopolnili obstojece postopke bodisi
bi jih v celoti nadomestili ter s tem odpravili tezave pri razmejevanju med

311 Cabrillo, Depoorter, 1999, str. 275.

812 Roe, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 354. V ¢lanku Roe tudi natan¢no pojasnjuje, kako dejstvo, da
prodamo »zgolj« 10 odstotkov dolznika, vpliva na ugotavljanje trzne vrednosti celotnega dolznika.
313 Cabrillo, Depoorter, 1999, str. 278. Roe pri tem opozarja na problem, da bi imeli stari druzbeniki
in poslovodstvo interes, da stanje v druzbi predstavljajo pretirano optimisti¢no, da bi s tem zvisali
ceno poslovnega deleza (delnic), saj vi§ja vrednost poveca njihovo morebitno poplacilo v finan¢ni
reorganizaciji (Roe, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 357), zato bi bilo treba v javnih delniskih druzbah
postopek finanéne reorganizacije ukiniti (Jackson, 2001, str. 221).
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neucinkovitimi in uc¢inkovitimi druzbami ter predvsem tezave pri dolo¢anju, kdo
naj sprejme odlocitev o tem, ali naj se insolventnost dolznika resuje skozi
postopek finan¢ne reorganizacije ali skozi stecajni (likvidacijski) postopek. Pri
iskanju teh novih resitev prevladujejo pristopi, ki temeljijo na trznih mehanizmih
in pogodbenih dogovorih. Razvoj novih pristopov se je zacel z idejami o ponovni
uveljavitvi javnih drazb kot temeljnega trznega mehanizma za unovCevanje
premozenja, prek idej o strukturiranih pogajanjih in nedenarnih drazbah do
postopkov, katerih jedro so razlicne izpeljanke transformacije dolzniskega
kapitala v lastniskega. Poleg mehanizmov reSevanja insolventnosti znotraj
kogentnega sistema insolventnega prava so se razvijale tudi ideje o bolj
dispozitivni ureditvi insolven¢nega prava.

3.1.2 Javne drazbe

Postopki finan¢ne reorganizacije so ekonomsko upraviceni le, ¢e je z njimi
mogoce ohraniti dodatno vrednost delujoCega podjetja in s tem omogociti boljse
popla¢ilo za upnike, tega pa ne bi bilo mogode dose¢i s kak$nim drugim
postopkom. Z vidika ucinkovitosti so postopki finan¢ne reorganizacije zazelena
metoda reSevanja insolventnosti dolznika samo v primeru, ¢e maksimirajo
poplacilo upnikov. Pri tem je treba upostevati, da se upniki v postopkih finan¢ne
reorganizacije v vec¢jem delu namesto z unovCenjem premozenja druzbe
poplacajo iz prihodnjih donosov druzbe. Baird in Rasmussen menita, da je
postopek financne reorganizacije kot postopek, ki omogoca skupen forum, v
okviru katerega se dolznik in upniki dogovorijo oziroma izoblikujejo novo
prihodnost za insolventnega dolznika, ki bi sicer koncal v steCaju, stvar
zgodovine in da se obdobje »klasi¢nih« finanénih reorganizacij konduje.*™
Avtorja utemeljujeta tezo z dejstvom, da se je postopek finanéne reorganizacije
razvil na podlagi posebnih potreb in znacilnosti gospodarstva ob izgradnji
zelezniSke infrastrukture in da danes med vecjimi druzbami nimamo ve¢ druzb s
tak$nimi zna¢ilnostmi.**® Postopek finanéne reorganizacije lahko »odigra svojo
vlogo« samo v primerih, ko imamo okolje, kjer obstaja specializirano, ozko
namembno premozenje, ki mora ostati v okviru Ze obstojece gospodarske druzbe,

314 Baird, Rasmussen, 2002, str.4.
315 prav tam, str. 37: »Nismo ved v &asih gradnje Zeleznic, kjer so tiri sami zase res zgolj kos Zeleza,
celotna proga oziroma sistem prog pa ustvarja dodano vrednost delujocega podjetja.«

92



saj ni mogoca prodaja celotnega delujo¢ega podjetja (npr. zaradi prevelike
vrednosti celotnega premoZenja ni mogoce najti kupca), prodaja po kosih pa bi
prinesla bistveno manjsi izkupicek, kot je vrednost celote. Avtorja tudi
opozarjata, da je velina sredstev (premozenja) taks$nih, da jih je mogole brez
vecjih stroSkov prenesti na nove druzbe oziroma v nova poslovna okolja.
Posamezna zelo specializirana sredstva pa so ravno razlog za to, da je druzba
propadla, kar pomeni, da v resnici nimajo nobene prave ekonomske vrednosti.
Poudarjata, da so podjetja nelocljivo povezana z gospodarsko druzbo bolj ali
manj samo $e v tistih mikro in majhnih druzbah, kjer obstaja tesna povezanost
med poslovodstvom in druzbeniki, kjer »dodatno vrednost« dolznika predstavlja
ravno cloveskih kapital, ki bi ga ob prenosu v novo druzbo izgubili. Po mnenju
avtorjev so stroski in breme, ki ga morajo z reorganizacijo nase prevzeti upniki,
nesorazmerno visoki.**® Hkrati se postavlja resno vprasanje, ali kompleksnost
financne reorganizacije, »priloznost« za nizja poplacila upnikov z boljSim
vrstnim redom in s tem odprto polje za strateske »igre« med upniki, druzbeniki in
poslovodstvom, res prinesejo tisto dodatno vrednost, ki naj bi jo prinasalo
delujoce podjetje, oziroma ali vsi transakcijski stroski finan¢ne reorganizacije v
praksi te prednosti ze v celoti ne izni¢ijo.**" Ce je res tako, je tezko Se naprej
zagovarjati tezo, da so postopki finan¢ne reorganizacije ekonomsko ucinkoviti in
s tem druzbeno zaZeleni. Namesto finanéne reorganizacije bi lahko opravili zgolj

318 Baird v zvezi s tem opozarja, da so bili postopki finantne reorganizacije »izumljeni« z
namenom, da bi se obdrzala dodana vrednost delujocega podjetja gospodarske druzbe, kadar je ta
vrednost ve¢ja od likvidacijske vrednosti gospodarske druzbe, in ne z namenom, da bi se
spreminjala predinsolvencna upravicenja in krsilo nacelo absolutne prednosti pri poplacilu. Dodana
vrednost se ohranja s tem, da se ohrani delujoCe podjetje dolznika, in ne s tem, da stari druzbeniki
obdrzijo vsaj del svojega poslovnega deleza v druzbi po reorganizaciji, oziroma s tem, da upnike
»izsiljujejo, da se v korist starih druzbenikov ali upnikov nizjega vrstnega reda odpovedo delu
svojih terjatev.

317 Baird, 1986, str. 139. Hart, La Porta, Lopez-de-Silanes in Moore menijo, da je temeljna teZava
strukturiranih pogajanj v postopkih finan¢ne reorganizacije v tem, da nastane problem nelo¢evanja
med vprasanjem usode gospodarske druzbe in vprasanjem, kako bodo upniki poplacani oziroma kdo
dobi kaj. Ameriski postopek financne reorganizacije namrec¢ temelji tako na glasovanju o tem, kako
reorganizirati gospodarsko druzbo, kot tudi na glasovanju o tem, kolik§nemu deleze terjatev se mora
posamezni razred upnikov odpovedati. Istoasna pogajanja oziroma odvisnost dogovora o
reorganizaciji, ki povezuje tako vprasanje ucinkovitosti nadaljevanja poslovanja kot vprasanje
distribucije dolznikovega premozenja med upnike, nujno vodi v neucinkovite reSitve, saj na
odlocitev upnikov pretezno vpliva vprasanje distribucije premozenja (tako dinamika kot odstotek
poplacila) med posamezne razrede in se pri tem zanemarja vpraSanje uéinkovitega odloCanja o
usodi dolznika oziroma njegovega podjetja (Hart et al., 1997, str. 463).
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prodajo celotnega podjetja v okviru likvidacijskega postopka.**® Zmagovalec
drazbe oziroma kupec gospodarske druzbe nato v skladu s korporacijskimi pravili
odlodi, ali naj se druzba likvidira ali naj nadaljuje s poslovanjem. Javne drazbe so
najcenej$i in najpreprostejSi model reSevanja insolventnosti, ki Se zagotavlja
osnovni cilj insolven¢énega prava — skupni forum oziroma kolektivni postopek za
popladilo upnikov. Prodaja premoZenja na javni drazbi ima preprost koncept
prodaje dolznikovega premozenja najboljSemu ponudniku in razdelitve kupnine
med upnike. Dolznikovo premozenje se proda bodisi kot delujoce podjetje ali pa
po kosih, odvisno od tega, kaj je vredno ve&.**® Temeljna prednost tak$nega
nacina reSevanja insolventnosti je zagotovo V hitrosti in preprostosti postopka. Pri
takSni pravni ureditvi bi bilo verjetno ve¢ likvidacij, saj odpadejo spodbude
starega managementa, da resi druzbo (in s tem pogosto tudi svojo investicijo),
kupec pa ima zgolj interes, da dobi ¢im ve¢ za svoj denar, in bo tako med
likvidacijo in nadaljevanjem izbiral zgolj glede na kriterij ekonomske
ucinkovitosti.*?

Nasprotno tezo zagovarja npr. Mednarodni denarni sklad, ki meni, da se je
gospodarstvo v zadnjih desetletjih moc¢no spremenilo in da je temeljna vrednost
posamezne gospodarske druzbe ravno njen ¢loveskih kapital, know-how, kontakti
s poslovnimi partnerji in kupci itd. Dodana vrednost delujocega podjetja je torej v
takSni obliki premozenja, ki ga ni mogoce preprosto prenesti na drugo druzbo,
zato so prakticno vse moderne reforme insolvencnega prava usmerjene v
postopke financ¢ne reorganizacije dolznika in s tem povezano spremembo
paradigme iz ex post u¢inkovitih sistemov distribucije premozenja dolznika med
upnike v ex ante mehanizme preprecevanja in hitrega saniranja insolventnosti. V
praksi je tako financna reorganizacija samo bolj kompleksen nacin prodaje
delujodega podjetja.®*

Zagovorniki javnih drazb so naleteli na Stevilne kritike, saj imajo javne drazbe
celotnega podjetja kar nekaj pomanjkljivosti. Javne drazbe so sicer res
najucinkovitejsi nacin unovcevanja dolznikovega premozenja, saj se racionalni

%18 Baird, Rasmussen, 2002, str. 37.

319 Baird, 1986, str. 128 ter 136 in nasl. Glej tudi Jackson, 2001, Jensen, 1996, Easterbrook, 1996,
Aghion et al., 1994.

320 \White, 2005, str. 27.

%21 paulus, 2008, str. 9, in International Monetary Fund, 1999, str. 13.
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kupci s ponudbami za nakup premoZenja druzbe odlocijo, ali je podjetje kot
celota vredno vec kot prodaja premoZenja po kosih. Vendar se v praksi izkaze, da
trzni mehanizmi pri javnih drazbah insolventnih druzb vendarle ne delujejo tako
dobro, da bi res prisli do u¢inkovitega rezultata, torej do rezultata, pri katerem bi
premozenje koncalo v rokah tistega, ki ga najvisje ceni. V praksi je velik problem
likvidnost trga na taksnih javnih drazbah, sploh pri prodaji podjetja srednjih in
velikih druzb.*”®> Na tezavo nelikvidnosti dolznikovih sredstev (sploh v &asu
finan¢nih kriz) sta leta 1992 opozarjala tudi Vishny in Schleifer.*® Naslednji
problem javnih drazb je nepripravljenost sodelovanja ponudnikov na drazbi, saj
so transakcijski stroski za drazitelja relativno visoki (ocena vrednosti, zbiranje
sredstev, skrbni pregled, tveganja itd.), sploh ob dejstvu, da na koncu lahko uspe
zgolj enemu drazitelju.®®* Finan¢ni problem (problem likvidnosti) in problem
transakcijskih stroSkov pri sodelovanju na javni drazbi lahko pripeljeta do tega,
da bodo na drazbi pripravljeni sodelovati samo mneposredni konkurenti
insolventnega dolznika, ki pa so pogosto tudi sami v finan¢nih tezavah in Se tezje
zberejo ustrezna sredstva.’®® Javne drazbe so zato ulinkovit postopek le na
popolnem kapitalskem trgu. Zgolj v takSnih razmerah bi namre¢ lahko vsakdo, ki
bi lahko podjetje spremenil v dobi¢konosno, na trgu dobil ustrezna sredstva
(kredit) in v insolven&nem postopku oddal ustrezno ponudbo za njegov odkup.*?°

322 pghion et al., 1994, str. 815. Glej tudi kritike McCormack, 2008, str. 99, in LoPucki, 2003.
LoPucki tako navaja, da je bil v 80. letih 20. stoletja postopek financ¢ne reorganizacije koncan s
prodajo podjetja v manj kot 20 odstotkih primerov. V letu 2002 je ta odstotek znaSal ze
75 odstotkov.

33 vishny, Schleifer, 1992, str. 1344. Avtorja sta tako menila, da ima reorganizacija $e vedno
dolocene prednosti pred prodajo celotnega delujocega podjetja na javni drazbi. Te prednosti se jasno
pokazejo predvsem v Casu finanénih kriz, ko gospodarske druzbe zaidejo v tezave zaradi splosnih
makroekonomskih znacilnosti, kar pomeni, da bo premoZenje insolventnega dolznika na trgu
podcenjeno in obstaja dobra moznost, da ne bo preslo v roke tistega, ki premozenje dejansko
najvi§je ceni, ampak v roke tistega, ki ga trenutno lahko kupi. Sredstva posameznega dolznika so
pogosto zelo specifi¢ne narave in jih je mogoce uporabiti za zelo ozke namene, kar pomeni, da so
taksna sredstva v postopkih zaradi insolventnosti zanimiva zgolj za dolznikove konkurente. Pogosto
se zgodi, da so tudi ti v finan¢nih tezavah, saj v financne tezave pogosteje zaidejo gospodarske
druzbe v panogah, ki so v nekem &asovnem obdobju v krizi, zato bodo konkurenti, torej tisti, ki
dolznikovo premozenje dejansko najvisje vrednotijo, tezko zbrali sredstva za nakup tega podjetja.
324 Glej tudi White, 2005.

325 Aghion et al., 1992, str. 528. Zelo podobno kritiko javnih drazb oziroma podobne razloge o tem,
zakaj javne drazbe ne bi delovale, navajata tudi Skeel, 1993, str. 477 in nasl., ter White, 2005,
str. 28.

326 Aghion et al., 1994, str. 855. Javne drazbe lahko delujejo dobro predvsem pri javnih delnigkih
druzbah, kjer obstaja vecja stopnja dolznosti razkrivanja informacij pri poslovanju druzbe, zato

95



Asimetrija informacij in visoki transakcijski stroski bi zato javne drazbe lahko
spremenili v trg limon.*’

Z dejstvom, da se solventni prodajalci v praksi nikoli ne odlo¢ajo, da bi svoje
stvari prodajali prek javnih (sodnih) drazb, Bowers dokazuje, da javne (sodne)
drazbe niso ucinkovit sistem prodaje premoZenja. Bowers meni, da imajo
dolzniki sami bistveno boljSe informacije in predvsem dostop do potencialnih
kupcev svojega premozenja. To pomeni, da lahko svoje premozenje prodajo z
bistveno manjSimi transakcijskimi stroski. Dejstvo je tudi, da bodo dolzniki ze v
Casu nastanka financnih tezav sami skusali prodati vse premozenje, ki ga lahko
uspesno prodajo. Ostalo bo zgolj nelikvidno, za konkretno dejavnost specifi¢no
premozenje, ki ga je tezko, ¢e ne celo nemogoce unovciti. »Dokler so dolzniki
sami najboljsi likvidatorji svojega premoZenja in splos$na pravila stvarnega prava
dovoljujejo, da lahko razpolagamo z lastnim premozenjem, in ker je malo
verjetno, da bi lahko napisali takSna pravila insolven¢nega prava, ki bi
omogocila, da bi kdo tretji postal bolj ucinkovit likvidator dolznikovega
premoZenja, kot je dolznik sam, bodo ste¢aji prazni.«*?®

Da klasi¢ne javne draZzbe ne morejo biti ustrezna alternativa postopkom finan¢ne
reorganizacije, dokazuje tudi zgodovinski razvoj postopka financne
reorganizacije, ki se je razvil ravno iz tezav in omejitev, ki jih prinasajo postopki
prodaje celotnega podjetja v stecajnih postopkih. Hart poudarja, da je zelo malo
empiricnih dokazov, da trg oziroma drazbe insolventnih dolznikov oziroma
njihovega premozenja delujejo. V praksi obstajajo predvsem Stevilni dokazi, da
upniki, dolzniki in skupnost drazbam ne zaupajo. V svetu trenutno ni razprav v
smeri vzpostavitve pravne ureditve, Ki bi temeljila zgolj na preprosti denarni
drazbi in odprodaji premozenja druzbe.**® Vse reforme in vsi delezniki postopkov

imajo potencialni kupci bistveno ve¢ informacij kot pri majhnih nejavnih druzbah. Javne delniske
druZbe so pogosto srednje in velike gospodarske druzbe. Pri teh Aghion et al., 1992, opozarjajo, da
so javne drazbe neprimerne, ker zahtevajo prevelik obseg kapitala, ki ga potencialni kupci zelo
tezko zagotovijo.

327 McCormack, 2008, str. 99.

%28 Bowers, 1990, str. 2139-2141.

32 Hartova trditev sicer ni najbolj to¢na. Dober primer za to je Svedska. Glej Couwenberg, 2001,
str. 5. Po drugi strani pa je tudi res, da Evropska komisija drzavam ¢lanicam predlaga, da uvedejo
postopke finan¢ne reorganizacije, ki so podobni ameriSkemu modelu. Glej European Commission,
2014.

96



so vedno bolj usmerjeni v resitve, ki so sorodnejse finanéni reorganizaciji.** Zelo
pogost ugovor zoper zivljenjskost javnih drazb je tudi dejstvo, da je pogosto
tezko v kratkem casu najti kupca, ki bi bil pripravljen kupiti celotno delujoce
podjetje, kar v praksi pomeni, da se za¢ne podjetje prodajati po kosih. Ravno to
dejstvo hkrati tudi upravicuje finan¢no reorganizacijo, ki omogo¢a manevrski
prostor za iskanje drugacnih resitev, kot so delni odpusti dolga, transformacija
dolzniskega kapitala v lastniskega in podobno.

3.1.3 Druge alternative

Zaradi zapisanih slabosti javnih drazb in nestrinjanja z dragimi, sodno vodenimi
in vprasljivo u€inkovitimi postopki financne reorganizacije so teoretiki skusSali
najti nove alternative. Med te nove alternative Stejemo predvsem postopke, ki
vkljuCujejo transformacijo dolzniSkega kapitala v lastniskega (teorije
avtomatizma) ter dispozitivne, pogodbene pristope k insolven¢nemu pravu. Oba
predloga reform vkljuCujeta trzne mehanizme, saj avtorji ugotavljajo, da
pogajanja kot osnova sedanjega postopka finan¢ne reorganizacije ne omogocajo
ovrednotenja dejanskega dolznikovega premozenja tako ucinkovito, kot bi to
lahko storili s trznimi mehanizmi. Zaradi tega distribucija premoZenja in pravic
med dolzniki v reorganizaciji pogosto pripelje do rezultata, ki se bistveno
razlikuje od predinsolven¢nih upravi¢enj upnikov oziroma od relativnega
razmerja pravic upnikov do dolznika.>*"

Prvi sklop idej se nanasa na reorganizacijo druzbe, ki je povezana z avtomati¢no
transformacijo dolzniskega kapitala v lastniskega. Prednosti teh predlogov, ki jih

30 Hart, 1999, str. 7. Zaradi pomanjkljivosti javnih drazb in klasiénih postopkov finanéne
reorganizacije so Hart et al. predstavili teorijo veckratnih javnih drazb. Pri veckratnih drazbah bi
najprej vse terjatve upnikov preoblikovali na skupni imenovalec, ki ga imenujejo reorganizacijska
pravica. Nato bi izvedli prvo (notranjo) drazbo, kjer lahko dajejo ponudbe zgolj obstojeci upniki, ki
lahko od preostalih upnikov odkupijo te preoblikovane pravice. Cena za posamezno
reorganizacijsko pravico je odvisna predvsem od senioritete (polozaja) posamezne terjatve, ki se
skriva za reorganizacijsko pravico. Druga drazba bi bila javna drazba, na kateri bi lahko sodelovali
vsi zainteresirani in bi lahko od obstojecih upnikov odkupili reorganizacijske pravice. Namen druge
drazbe je zgodnje poplacilo upnikov in pritok dodatnega kapitala v druzbo, ki se delno uporabi za
poplacilo upnikov, ki jim bodisi ni uspelo ali niso hoteli prodati svojih reorganizacijskih pravic.
Postopek se konca z glasovanjem imetnikov reorganizacijskih pravic o tem, ali naj se druzba
likvidira ali reorganizira. O podrobnostih ideje glej Hart et al., 1997, str. 463 in nasl.

331 McCormack, 2008, str. 98.
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skupaj imenujemo teorije avtomatizma, so v tem, da prakti¢no takoj odpravijo
insolventnost in nelikvidnost, zato je postopek kratek in povezan z minimalni
stroski ter (v nekaterih razli¢icah) odpravlja teZzave nelikvidnosti potencialnih
kupcev dolznikovega premozenja.*** Transformacija dolzniskega kapitala v
lastniskega omogoca tudi ve¢jo homogenizacijo interesov upnikov, ki tako v
nadaljevanju lazje sprejmejo dogovor o usodi druzbe. ReSevanje insolventnosti s
transformacijo dolzniskega kapitala v lastniSkega je Se zlasti priporocljivo v
finan¢nih krizah, v ¢asu sistemskih gospodarskih tezav®*® in pri slabo delujotem
sodnem sistemu.

Temeljni zagovornik avtomatizma je Bebchuk, ki se zavzema za idejo, da bi
morali lociti ekonomsko funkcijo postopka od morebitnih sporov v postopku, in
sicer tako, da bi bilo lahko podjetje insolventnega dolznika oziroma premozenje
hitro in poceni prodano ter razdeljeno oziroma preneseno na novo gospodarsko
druzbo.*** Bebchukova osnovna ideja je, da mora priti v insolvenénih postopkih
do avtomati¢nega finanénega prestrukturiranja, kjer se ves dolg spremeni v
lastniski kapital, odlocitev o nadaljnji usodi dolZznika (gospodarske druzbe) pa se
potem prepusti novim druzbenikom (delniCarjem). Z avtomati¢nim
transformiranjem dolzniskega kapitala v lastniskega odpravimo prezadolzenost,
omogoc¢imo druzbi nadaljnje poslovanje, hkrati pa v vrednotenje premozenja
druzbe vklju¢imo trzni mehanizem. Po osnovnem modelu se opravi zgolj
transformacija zavarovanega dolga, nezavarovani (navadni) upniki pa pridobijo
opcijo za nakup poslovnih delezev (delnic), Ki jo lahko uresni¢ijo z »odkupome«
dolga od zavarovanih upnikov. Opcijo lahko podelimo tudi prejSnjim
druzbenikom dolZnika in tako vsakemu upniku ter tudi bivSemu druzbeniku
(delni¢ar) omogo¢imo, da sam odlo¢a o svojem ravnanju.*®

Ideja je v osnovi zelo preprosta in jo lahko prikazemo na poenostavljenem
primeru. Predstavljajmo si druzbo A, ki ima 10 zavarovanih upnikov, vsakega s
terjatvijo 10 denarnih enot (skupaj 100 denarnih enot), 10 navadnih upnikov,
vsakega s terjatvijo 10 denarnih enot (skupaj 100 denarnih enot), in 10

¥2 Vet o Stevilnih razliticah avtomatine transformacije dolZniskega kapitala v lastniskega, o
prednostih in slabostih glej v poglavju o teorijah insolvenénega prava, podpoglavje 1.1.

¥ Glej zelo odmeven &lanek o t. i. Super Chapter 11 v Miller, Stiglitz, 2010.

%34 \Warren, Westbrook, 2001, str. 1030.

%35 Bebchuk, 1988, str. 775-804, in Bebchuk, 2000, str. 829-843.
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druzbenikov, vsakega s poslovnim delezem v vrednosti 10 denarnih enot (skupaj
100 denarnih enot). Druzba postane insolventna in je v postopku financne
reorganizacije. Ce je vrednost delujodega podjetja enaka 100 denarnim enotam,
bodo v postopku v celoti popla¢ani samo zavarovani upniki, navadni upniki ne
bodo dobili poplacila, obstojeci druzbeniki druzbe pa bodo ostali brez poslovnega
deleza. Ce je vrednost delujocega podjetja med 100 in 200 enotami., bodo v celoti
poplacani zavarovani upniki, deloma ali v celoti navadni upniki, stari druzbeniki
pa bodo ostali brez poslovnega deleza. Ce je vrednost delujodega podijetja visja
od 200 enot, bodo v celoti popla¢ani vsi upniki, druzbeniki pa bodo lahko
obdrzali del svojih poslovnih delezev. Ker ne poznamo tocne vrednosti
delujodega podjetja, ni mogole opraviti delitve novih poslovnih delezev. Ce
premoZenje druzbe ocenimo z najniZjo vrednostjo, torej s 100 enotami, bodo
poslovne deleze dobili samo zavarovani upniki, navadni upniki in druzbeniki pa
pridobijo opcijo, s katero lahko odkupijo poslovne deleze zavarovanih upnikov
po tej ocenjeni vrednosti. Ce navadni upniki menijo, da je vrednost druzbe visja
od 100 denarnih enot, bodo izplacali prednostne upnike in tako sami prisli do
vseh poslovnih deleZev, zavarovani upniki pa bodo v celoti popladani. Ce stari
druzbeniki menijo, da je druzba vredna celo ve¢ kot 200 d. e., lahko izplacajo
navadne upnike (in morebiti tudi zavarovane, ¢e navadni opcije ne izkoristijo) in
sami ostanejo druzbeniki druzbe.**®

Prednosti takSnega postopka v primerjavi s klasi¢nimi insolvencnimi postopki so
ocitne. Upniki imajo moznost postati izkljucni druzbeniki druzbe, in sicer tako,
da izkoristijo svojo pravico odkupiti terjatve vseh upnikov z boljso pravico, in se
lahko tako nepristransko in ucinkovito odlocijo, ali naj se druzba likvidira ali
nadaljuje s poslovanjem. To tudi pomeni, da ne obstaja strateski interes
predstaviti oziroma prikazovati napa¢ne vrednosti gospodarske druzbe. Prav tako
v takSnem modelu ni potrebe po pogajanjih in tozbah o vrednosti premozenja
druzbe, s &imer se prihranijo transakcijski stroski.**’ Na taksen na¢in uvedemo trg
v vrednotenje premozenja druzbe in obdrzimo pravilo absolutnih prednosti pri
poplacilu dolga.®® Hkrati se s tem resi tudi problem nepoznavanja prave
vrednosti premozenja druzbe oziroma definiranja kriterijev in oseb, ki so

336 Bebchuk, 1988, str. 785 in nasl.
337 Wohlschlegel, 2002, str. 14.
%38 White, 2005, str. 24.

99



upravicene oceniti vrednost premozenja insolventnega dolznika v insolvenénem
postopku.®**®

Temeljni problem tega predloga — likvidnost upnikov — sta s posebnim
mehanizmom skusala reSiti Adler in Ayres. Avtorja sta predlagala posebno
shemo, ki temelji na preferencah upnikov o vrednosti dolznikovega
premozenja.>*

Aghion, Hart in Moore menijo, da avtomati¢ni postopki finan¢ne reorganizacije
niso optimalna resitev, saj ne upostevajo konflikta interesov med poslovodstvom
in druzbeniki. Avtomati¢ni postopki prinasajo napacne spodbude poslovodstvu
dolznika, ki se bo v primeru avtomaticne transformacije dolzniskega kapitala v
lastniskega prepogosto odlocalo za nadaljevanje poslovanja druzbe, Ceprav gre za
ekonomsko neucinkovito druzbo. Poslovodstvo ima namre¢ od nadaljnjega

3% Wohlschlegel, 2002, str. 14. Po Hartovem mnenju je Bebchukova shema odli¢na zamisel, saj
noben manj zavarovan razred upnikov ne more ocitati bolj zavarovanemu, da je dobil manj, kot bi
moral, saj lahko vedno odkupi nominalno vrednost dolga bolj zavarovanega upnika in tako vstopi v
njegov polozaj. Shema ima tudi pomanjkljivost, in sicer, da lahko manj zavarovani razredi upnikov
opcijo unovéijo samo tako, da delez bolj zavarovanih odkupijo z denarjem, kar pa je lahko resen
likvidnosti problem za manj zavarovane upnike, ki morajo ta denar nekako zagotoviti. Kot
alternativo zato Hart predlaga, da bi sodi§¢e oziroma insolventni upravitelj omogocil trgovanje z
opcijami in novimi delnicami in bi tako manj zavarovanim upnikom omogo¢il, da svoje opcije
prodajo ter se s tem vsaj delno poplacajo. Hart, 1999, str. 14.

30 adler in Ayres, 2000. Avtorja sta oblikovala relativno kompleksen sistem, katerega osnovno
idejo je mogoce prikazati s poenostavljenim primerom. Insolventni dolznik ima dve vrsti upnikov,
in sicer prednostne in navadne. Prednostni upniki ocenjujejo, da je druzba vredna 90 enot
premozenja, navadni upniki pa, da je vrednost reorganizirane druzbe okoli 150 enot premozenja.
Sodisce bi izdalo 100 novih delnic dolZznika in vse delnice razdelilo prednostnim upnikom. Vsaka
delnica je vredna 1 enoto premozenja. Prednostni upniki bi nato morali povedati, koliko delnic bi
bili pripravljeni prodati po ceni 1 enote premozenja ter koliko delnic bi bili pripravljeni prodati, ¢e
bi sodisce izdalo 1, 2, 3 itd. dodatnih delnic (povecanje Stevila delnic), ki bi jih razdelilo med
navadne upnike. Sodi§¢e bi z izdajo dodatnih delnic namre¢ relativno zmanjsalo vrednost prej
izdanih delnic, ki so jih dobili prednostni upniki. Ve¢ dodatnih delnic bi sodis¢e izdalo, manjsa bi
bila relativna vrednost prej izdanih delnic in upniki bi bili pripravljeni prodati vecje Stevilo delnic. S
tem dobimo krivuljo ponudbe. Enako vprasanje bi dobili tudi navadni upniki, in sicer, koliko delnic
prednostnih upnikov po ceni 1 enote premozenja bi bili pripravljeni odkupiti, ¢e bi sodis¢e dodatno
izdalo 0, 1, 2, 3 itd. novih delnic. Vecje kot je Stevilo novih delnic, manjSe bi bilo povprasevanje
navadnih upnikov. S tem sodiS¢e izdela krivuljo povprasevanja. Sodisce bi tako dobilo krivuljo
povprasevanja in ponudbe. Presecisée krivulj pokaZze, koliko novih delnic mora izdati sodis¢e in jih
razdeliti med navadne upnike. S tem dobimo natan¢no oceno vrednosti dolznikovega premozenja,
saj Smo z uporabo trznega mehanizma pridobili preference obeh razredov upnikov, ne da bi eden ali
drug razred upnikov moral za to imeti na voljo likvidna sredstva. Za podrobno razlago modela in
njegove dodatke glej Adler in Ayres, 2000.
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poslovanja najvecje koristi. Ker pa z avtomati¢no transformacijo druzba postane
solventna in likvidna, lahko poslovodstvo brez sankcije nadaljuje s poslovanjem
druzbe, tudi ¢e je druzba sicer ekonomsko neudinkovita.***

Aghion, Hart in Moore so zato nekoliko razsirili osnovni Bebchukov predlog iz
leta 1988 in predlagali, da se ves dolg gospodarske druzbe ¢rta, upnikom pa se v
zameno ponudijo delnice nove druzbe. Delnice nove druzbe se upnikom razdelijo
v skladu z Bebchukovim predlogom.®*? Ti novi druzbeniki (upniki v
insolventnem postopku) nato glasujejo o tem, katerega izmed predlogov sanacije
oziroma prodaje podjetja bodo sprejeli. V vmesnem casu sodise pozove tako
obstojece poslovodstvo kot tretje osebe, da pripravijo nacrt reorganizacije
insolventnega dolznika bodisi z denarno ponudbo za odkup celotnega podjetja
bodisi s ponudbo, ki vsebuje razlicne mehanizme, ki jih ponuja finanéna
reorganizacija. Po poteku roka za oddajo ponudb oziroma reSitev bodo novi
druzbeniki glasovali in izbrali reSitev, za katero menijo, da je za druzbo
(dolznika) oziroma zanje najboljsa.>*

Bradley in Rosenzweig sta leta 1992 napisala izjemno odmeven c¢lanek, v
katerem sta predlagala, da bi formalno urejene in sodno vodene postopke
finan¢ne reorganizacije insolventnih dolznikov odpravili, saj prinaSajo zgolj
dodatno izgubo dolznikovega premozenja in nobenih posebnih Koristi. Pravi
zmagovalci trenutnega postopka finanéne reorganizacije so poslovodstva
insolventnih druzb, ki lahko postopek finan¢ne reorganizacije uporabljajo kot §¢it
pred upniki, podobno kot lahko uporabljajo razlicne obrambne mehanizme pred
sovraznimi prevzemi (prevzem je sovrazen, ¢e€ mu nasprotuje poslovodstvo, za
druzbo pa je lahko celo zelo pozitiven).*** Finanéna reorganizacija insolventnih
dolznikov naj temelji le na dokapitalizaciji, ¢e pa dokapitalizacija ni uspe$na, naj
pride do avtomaticnega prenosa dolzniskega kapitala navadnih upnikov v

31 Aghion et al., 1992, str. 530.

%2 To rejuje predvsem potencialni problem starih druzbenikov, ki menijo, da bi bila uginkovito
reorganizirana druzba vredna bistveno vec, kot je imela stara druzba prej dolga. Tudi v tem modelu
bi imeli stari druzbeniki opcijo, da (potem ko je razviden nacrt finan¢ne reorganizacije in preden
novi druzbeniki o njem glasujejo) lahko odkupijo poslovne deleze novih druzbenikov, in sicer v
takSnem obsegu, kot so bili prej sami druzbeniki. Cena za odkup novega poslovnega deleza pa je
enaka terjatvi dolZnika — novega upnika.

33 Aghion et al., 1992, str. 530 in nasl.

%4 Bradley, Rosenzweig, 1991, str. 1048 in nasl.
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lastniski kapital, pri tem pa je treba dosledno upostevati pravilo absolutnih
prednosti pri poplacilu upnikov.?*® Drugate kot Bebchuk sta predlagala
avtomati¢no transformacijo dolzniskega kapitala v lastniSkega, pri Cemer se v
upniki, zdaj druzbeniki, ne morejo ali ne Zelijo poplacati upnikov z boljSim
vrstnim redom, pride spet do avtomaticne transformacije dolzniSkega kapitala v
lastniskega, pri Cemer se »razlastijo« upniki z nizjim vrstnim redom in druzbeniki
postanejo upniki z boljSim vrstnim redom. Predlog naj bi reSil ve¢ tezav
insolven¢nega prava, in sicer minimiziral oziroma odpravil vlogo sodnega
odlocanja, do skrajnosti skrajSal cas nelikvidnosti dolznika, postopek bi se
bistveno pocenil in trgu oziroma akterjem je prepuscena odlocitev o vrednotenju
dolznikovega premozenja ter s tem o njihovih aktivnostih. Predlog temelji
predvsem na empiri¢nih podatkih o izjemno visokih stroskih postopkov finan¢ne
reorganizacije v ZDA. Ti stroski se z avtomati¢no transformacijo drasti¢no
zmanjajo, s ¢imer se poveca uinkovitost postopka.**® Avtorja s tem predlagata
tudi ukinitev ameriskega postopka finanéne reorganizacije (Chapter 11). Clanek
je dozivel izjemen odmev in prakticno ni bilo uveljavljenega avtorja
insolvenénega prava, ki ne bi komentiral njunih idej.>*’

Podobno resitev je predlagal Adler.>*® Poimenoval jo je »druzba s kameleonskim
kapitalom«.3* V skladu z njegovo teorijo v primeru insolventnosti dolznika ne bi
predlagali posebnega postopka, ampak bi se dolg zacel avtomaticno
transformirati v lastniski kapital, ki bi zamenjal stare druzbenike. Pri tem bi se
Ce po taksni transformaciji druzba $e ne bi bila solventna, bi se postopek ponovil
in prislo bi do nove transformacije dolzniskega kapitala.**® Dolg bi se moral v
lastniski kapital torej transformirati toliko casa, da bi druzba spet postala
solventna. V tem sistemu se dosledno uposteva nacelo absolutnih prednosti.

Po Whitovem mnenju ima Adlerjev predlog kar nekaj tezav. Temeljna
nedoslednost je, da predpostavlja popolne informacije, kar pomeni, da bi upnik in

35 Wohlschlegel, 2002, str. 10.

#6 Rasmussen, 1992, str. 98.

37 Glej npr. LoPucki, 1992; Korobkin, 1993; Warren, 1992; Rasmussen, 1994.
38 Adler, 1993. Zelo podrobno o razlikah med tema predlogoma glej Adler, 1994.
9 Angl. chameleon equity firm.

%50 Adler, 1997, str. 352-355.
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dolzniki vedno soglasali o vrednosti dolznikovega premozenja. Ce namreé tega
soglasja ni, ne moremo vedeti, ali je druzba Ze insolventna in kdaj naj pride do
transformacije dolzniskega kapitala v lastniskega. Naslednja tezava je v tem, da
imajo poslovodstva, ko jim ne grozi sankcioniranje zaradi nastanka
insolventnosti, vedno interes, da razglasijo insolventnost, Se preden do nje
dejansko pride, saj tako druzbi ni treba poplacati dolga in je zato bolj
konkurencna. Predlagani pristop tudi onemogoca filtriranje ekonomsko
ucinkovitih in ekonomsko neucinkovitih druzb, saj bi neuc¢inkovite druzbe lahko
poslovale tako dolgo, dokler bi pokrivale variabilne stroske, ¢eprav bi bilo lahko
premozenje druzbe drugje uporabljeno bolje oziroma uginkoviteje.**

Razli¢ice modelov avtomatizma predvidevajo moznost, da ¢e je vrednost
zavarovanja vecja od terjatev, zavarovani dolg ostane in se v lastniski kapital
transformirajo samo nezavarovane terjatve. Namen tak$nega nacina reSevanja je v
tem, da se druzba v najkrajSem moznem ¢asu izvle€e iz finan¢nih tezav in da se
interesi oziroma spodbude upnikov postavijo v bolj enakopraven poloZaj oziroma
na skupni imenovalec. O usodi gospodarske druzbe naj potem odlocajo upniki
(zdaj druzbeniki) sami na podlagi klasiénih mehanizmov korporacijskega
prava.**

Hausch in Ramachandran sta predlagala model insolvenc¢nega prava, ki temelji na
teoriji avtomatizma in trznega delovanja. Njuna ideja je, da bi oblikovali poseben
sistem finan¢ne reorganizacije, ki bi temeljil na nedenarni drazbi, pri Cemer bi vsi
upniki sodelovali na drazbi, kjer bi ponudili odstotek zmanjSanja svoje terjatve.
Upniki, ki bi bili pripravljeni najbolj zmanjsati zahtevani odstotek poplacila, bi
bili poplacani prvi, in tako po lestvici do zadnjega upnika, ki je pripravljen
odpustiti najmanjsi odstotek dolga. Druzbo bi Se naprej upravljalo obstojece
poslovodstvo in tudi lastniski kapital se ne bi spreminjal. Druzbeniki niso
upraviceni niti do poplacila niti do dividend, dokler vsi upniki niso poplacani.
Druzba se v postopku ne zaveze k fiksnim poplacilom v vnaprej doloenem Casu,
ampak dolgove odplacuje v skladu z zmoznostmi (only and when it feels able). S
tak$no ureditvijo omogoc¢imo oziroma zahtevamo od upnikov, da razkrijejo svoje
preference oziroma pri¢akovanja do dolznika oziroma do njegove sposobnosti
poplacila dolga. Upniki, ki v poplacilo ne verjamejo, se bodo zadovoljili z nizjim

%! White, 2005, str. 32.
%2 Cabrillo, Depoorter, 1999, str. 278.
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poplacilom v krajSem c¢asu, upniki, ki verjamejo v nacrt financne reorganizacije
ter v poslovanje dolznika, pa bodo zahtevali visje poplacilo in bodo nanj
pripravljeni ¢akati dlje. Pri tem bi bilo treba narediti locene drazbe za razlicne
razrede upnikov in tako loCiti drazbe za locitvene, prednostne ter navadne
upnike.®*

Teorije avtomatizma so pozele veliko zanimanja v 90. letih 20. stoletja, potem pa
so nekoliko zamrle.®*
¢lankom Stiglitza in Millerja.® Avtorja sta predlagala, da bi morale drzave

Do ponovnega zanimanja za te teorije je prislo leta 2010 s

oziroma gospodarstva, ki so zaradi globalne finan¢ne krize za$la v sistemsko
krizo, to krizo reSevati s t.i. super Chapter 11, torej s posebnim postopkom
finan¢ne reorganizacije, ki bi temeljil na avtomati¢ni transformaciji dolzniskega
kapitala v lastniSkega. Avtorja izhajata iz teze, da so v sistemski krizi celotna
podroéja gospodarstva prezadolZena, zato je trg nelikviden in klasi¢ni postopki
insolvencnega prava neprimerni. Edina prava reSitev je po njunem mnenju
poseben interventni insolvencni postopek, v katerem pride do avtomati¢ne
transformacije dolzniskega kapitala v lastniSkega in s tem do zmanjSevanja
sistemske prezadolzenosti gospodarstva.

Temeljna slabost opisanih postopkov je v tem, da ne reSijo vprasanja ekonomsko
ucinkovitih in ekonomsko neucinkovitih druzb ter da odlocitev o tem prelagajo
na nove druzbenike. Teorije avtomatizma v bistvu »prisilijo« upnike dolznika, da
postanejo druzbeniki in se aktivneje vkljucijo v druzbo, Ceprav si tega Stevilni
upniki ne Zelijo in za takSne aktivnosti nimajo predvidenih kapacitet. Bufford je
tako leta 1994 opozarjal, da bi bili predlagani avtomati¢ni postopki v resni¢cnem
zivljenju katastrofa. V vecini primerov bi najvecji delez lastniskega kapitala
pridobile banke, ki pa za to niso ustrezno usposobljene in nimajo ustreznega
znanja za vodenje gospodarskih druzb. Sistemati¢na pretvorba dolzniSkega
kapitala v lastniskega bi po Buffordovem mnenju ogrozila celoten banéni sistem,
podobno kot ga je velika depresija leta 1929, saj bi banke izgubile celoten denarni
tok prihodkov, ki je potreben za izplacilo depozitov in dajanje novih posojil.**®

353 Hausch, Ramachandran, v Claesssen et al., 2001, str. 91-104.

4 Warren, Westbrook, 2001, str. 1030.

5 Miller, Stiglitz, 2010.

%8 Bufford opozarja, da so v ZDA Ze leta 1930 bankam in zavarovalnicam ravno iz tega razloga
prepovedali, da bi bile lastnice vedjega odstotka poslovnih delezev v gospodarskih druzbah, ki niso
banke ali zavarovalnice. Podobno ureditev pozna tudi Zakon o bané¢ni$tvu (Uradni list RS, St.
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Dodatne kritike izhajajo iz prepri¢anja, da je povsem drugace, ¢e upnik privoli v
transformacijo terjatev v delnice (poslovni delez) znotraj pogajanj, ¢e oziroma ko
oceni, da mu to prinaSa dodatne koristi, kot pa ¢e se nekega jutra zbudi$ in si
avtomatiéno druzbenik neke druzbe. Tak$na ureditev nujno vodi v dodatne
konflikte med »prisilnimi« druzbeniki, ki nimajo ne sredstev ne volje, da bi se
ukvarjali s korporacijskim upravljanjem bivSega dolznika. Hkrati bi tak$na
ureditev Se dodatno prikrajSala navadne upnike, ki bi do poplacila terjatev
obicajno lahko prisli samo z izkori§¢enjem pravice do odkupa deleza oziroma
delnic od visje razvr$cenih upnikov, kar bi pomenilo, da bi morali v projekt, ki
jim je ze tako prinesel izgube, v upanju na vsaj delno poplacilo vloziti e nova
sredstva.®’

Druga vrsta alternativ se nanaSa na modele insolvenénega prava z moznostjo
pogodbenih dogovorov, ki dopolnijo ali v celoti nadomestijo trenutno
insolvencno pravo. Insolvencno pravo je v svojem bistvu namre¢ kogentno, kar
pomeni, da se morajo insolventne druzbe in njihovi upniki podrediti pravilom
insolven¢nega prava. Upniki in dolznik tako nimajo moZnosti pogodbeno
izkljuciti uporabo pravil insolvencnega prava in se tudi ne morejo ex ante
dogovoriti za izbiro enega izmed insolven¢nih postopkov ter ne morejo
spreminjati pravil o glasovanju v finan¢ni reorganizaciji. S tega vidika se
insolven¢no pravo v bistvenem razlikuje od sicerSnjih pravil gospodarskega in
obligacijskega prava. Stevilni avtorji so zato predlagali, da bi bilo treba v
insolvenénem pravu omogociti tudi ex ante pogodbene dogovore kot dopolnitev
ali nadomestilo kogentnega insolvencnega prava. Rasmussen meni, da bi moralo
biti insolvenc¢no pravo v osnovi dispozitivno, saj gre za del obligacijskega prava,
in bi moralo ponujati zgolj osnovne okvire, v katerih bi se lahko dolznik in upniki
pogodbeno dogovarjali, ter zakonska dolocila za primer, da dolznik in upniki ne

99/2010-UPB5 (52/2011 popr.), 9/2011 — ZPIaSS-B, 35/2011, 59/2011, 85/2011, 48/2012,
105/2012, 56/2013, 63/2013 — ZS-K, 96/2013, v nadaljevanju ZBan-1), ki v pododdelku 4.5.6 ureja
omejitve bank pri nalozbah v kvalificirane deleze v osebah nefinan¢nega sektorja. V skladu z
zakonom kvalificiran delez banke v posamezni osebi nefinancnega sektorja ne sme presegati 15
odstotkov njenega kapitala, vsota vseh kvalificiranih delezev banke v osebah nefinanénega sektorja
pa ne sme presegati 60 odstotkov njenega kapitala. Kot izjemo od tega pravila zakon sicer doloca
nalozbe, ki jih v prvih treh letih od pridobitve banka pridobi zacasno, namesto izpolnitve denarne
obveznosti pravne osebe v postopku finanénega prestrukturiranja te osebe.

%7 McCormack, 2008, str. 98.
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dosezejo posebnega dogovora.**® Predlaga, da naj bi imela gospodarska druzba na
voljo meni razli¢nih na¢inov resevanja situacij, ko druzba zaide v insolventnost.
Vsaka druzba bi morala iz tega menija ex ante izbrati postopek, ga vpisati v statut
oziroma druzbeno pogodbo in s tem sporoc€iti potencialnim upnikom, kaks$na
bodo pravila v primeru neizpolnjevanja obveznosti druzbe do upnikov.** Pri tem
bi za nepogodbene upnike, kot so npr. oskodovanci v primeru odSkodninske
odgovornosti, $e naprej veljala kogentna pravila.*®

Schwartz meni, da v kogentnem sistemu zaradi dolznikovih spodbud in asimetrije
informacij pri upnikih sistem filtriranja druzb na ucinkovite in neucinkovite ne
deluje.®®*
tako obdrzi del svojega premozenja, stari management pa ima ve¢ moznosti, da

Dolznik namre¢ vedno daje prednost reorganizaciji pred likvidacijo, saj

ostane na polozaju.*®® Tako se reorganizirajo tudi stevilne druzbe, pri katerih bi
bilo u&inkoviteje, da bi bile likvidirane.**® Schwartz zato podpira pogodbene
modele insolvencnih postopkov, ki dopolnjujejo kogentni sistem insolvencnega
prava. Pri tem je opozoril na tezavo pri ex ante izbiri postopka, saj se situacije
skozi Cas spreminjajo, kar pomeni, da je najucinkovitej$i nacin reSitve
insolventnosti mogoce dolociti Sele pri zadnjem upniku oziroma tik pred
nastankom insolventnosti. Schwartz je zato predlagal, da bi se lahko dolznik z
vsakim novim upnikom dogovarjal za rezim reSevanja insolventnosti, pri cemer
bi ob spremembi rezima stari upniki avtomati¢no presli na novega. Pri tem
predpostavlja, da Se vedno ostaja kogentni insolvencni sistem z dvema
osnovnima postopkoma (torej likvidacija in reorganizacija), ki urejata procesna
pravila in s tem skusata zagotavljati pogoje za »Coasova« pogajanja.*** Po
njegovi ideji bi se upniki in dolznik lahko vnaprej dogovorili, da upniki dolzniku
placajo dolocen znesek (vnaprej dolocen delez likvidacijske vrednosti), ¢e upnik

%58 Rasmussen, 1992, str. 52.

39 Kot tipi¢ne primere opcij, ki bi jih imela druzba na voljo, Rasmussen navaja (a) klavzulo opt in —
upostevali bomo insolvenéno pravo, (b) klavzulo opt out — izkljucitev uporabe insolvenénega prava,
torej skupnega foruma za poplacilo; uporabljajo se izkljuéno pravila izvr$be; (c) klavzulo o uporabi
zgolj steCajnega postopka (ne bomo uporabljali postopkov finanéne reorganizacije), (d) skupen
forum za vse upnike, razen banke, (e) lastno oblikovan sistem.

360 \Warren, Westbrook, 2001, str. 1036.

%L White, 2005, str. 31.

%2 Schwartz, 1998, str. 1808.

%3 yrednost premozenja drube bi lahko bila uporabljena na nacin, ki bi prinasal ve&jo vrednost
oziroma vrednost delujoega podjetja je nizja od likvidacijske vrednosti.

%4 Schwartz, 1998, str. 1810.
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raje izbere likvidacijo kot finan¢no reorganizacijo. Upnik in dolzniki se torej
lahko dogovorijo za pogodbeni odstop od nacela absolutnih prednosti. Schwartz v
svojih prispevkih pokaze, da je lahko rezultat taksne »podkupnine« ekonomsko
uc¢inkovito razlikovanje med druzbami, ki so ekonomsko ucinkovite in morajo
nadaljevati s poslovanjem, in druzbami, ki so ekonomsko neucinkovite in za
katere je bolje, da kondajo v likvidaciji. Ce so druZbeniki ekonomsko
neucinkovite druzbe nagrajeni, ker v primeru insolventnosti predlagajo
likvidacijo, obstaja vecja verjetnost, da bodo to tudi res storili, pri ¢emer pa
seveda nagrada, »podkupnina«, ne sme biti tako visoka, da bi tudi druzbeniki
dolznika, ki je sicer notranje uinkovit, raje izbrali likvidacijo.**

ZmernejSi zastopniki pogodbenih teorij v insolvenénem pravu predlagajo, da
lahko pravila insolven¢nega prava sicer ostanejo taka, kot so, a da bi morala biti
pretezno dispozitivna.*®

Pomenljivo kritiko pogodbenih teorij je podal Eastbrook. Opozarja na dejstvo, da
je insolvencno pravo Ze zelo stara pravna panoga, in ¢e bi bili insolvencéni
postopki res tako slabi in neucinkoviti ter bi obstajala boljSa in uinkovitejSa
resitev, bi bili skozi zgodovino zagotovo Ze odpravljeni.®®’ Prav tako zanimiva
»kritika« resitev teorij pogodbenega prava izhaja iz angleske pravne ureditve, kjer
so z reformo leta 2002 odpravili postopek, imenovan Administrative Recevership,
ki je bil v svojem bistvu ex ante pogodbeni dogovor med dolznikom in
zavarovanim upnikom, pri katerem je lahko zavarovani upnik v primeru neplacila
posegel na celotno dolznikovo premozZenje ter hkrati prevzel upravljanje

dolznika.>%®

%5 Schwartz, 2005, str. 2, ali pa Warren, Westbrook, 2001, str. 1036.

%6 Warren, Westbrook, 2001, str. 1036. Po Adlerjevem mnenju imamo do insolvenénega prava
lahko v osnovi dva pristopa, in sicer t. i. klasi¢ni pravniski ex post sistem, po katerem imamo sistem
pravil, ki ureja situacijo oziroma razmerje med dolznikom in upniki, potem ko postane dolznik Se
insolventen. Drugi pristop pa je ex ante pogodbeni pristop, pri katerem se upniki z dolznikom ze v
casu sklenitve dolzniskega razmerja dogovorijo za avtomati¢en stecaj v primeru, ¢e druzba ne more
povrniti svojih dolgov. Ceprav bi to pomenilo, da bi §le v ste¢aj tudi druzbe, ki so sicer ekonomsko
uéinkovite, Adler meni, da je ex ante pogodbena resitev uéinkovitejsa, saj se v insolventnosti
vendarle bistveno pogosteje znajdejo ekonomsko neucinkovite druzbe, ugotavljanje, ali je druzba
ekonomsko uéinkovita ali ne, pa je izjemno tezko, negotovo in predvsem potencialno zelo drago.
Adler, 1997, str. 316-348.

%7 Eastbrook, 1990, str. 413.

%68 Vet o postopku glej v podpoglaviju 3.2.4. Westbrook, 2004, str. 852.
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Poleg formalno urejenega postopka likvidacije in finan¢ne reorganizacije se v
zadnjih desetletjih razvijajo tudi neformalne financne reorganizacije, ki se po
dosegu dogovora med dolznikom in upnikom formalizirajo (pre-packed
arrangement) ali pa tudi ne in ostanejo »zgolj« na pogodbeni podlagi. V vsakem
primeru pride do finan¢ne reorganizacije samo v takSnem obsegu, kot ustreza
vsakemu posameznemu dolzniku, kar pomeni, da je neformalna finan¢na
reorganizacija mogoc¢a samo v takSnem obsegu in na takSen nacin, kot se je
mogo&e pogodbeno dogovoriti med dolznikom in posameznimi upniki. Siritev
pogodbenega dogovora tudi na tiste upnike, ki se z dogovorom niso strinjali ali pa
sploh niso bili del neformalne finan¢ne reorganizacije, je mogoca samo s
»prenosom« tega pogodbenega dogovora v formalni postopek financne
reorganizacije, kjer dolznik predlaga zacetek postopka in k predlogu predlozi
predlog, ki ga je oblikoval skupaj s skupino upnikov, ki so podpisali pogodbeni
dogovor o finan¢ni reorganizaciji. Najvecja tezava neformalnih reorganizacij je v
tem, da med pogajanji o0 oblikovanju finan¢ne reorganizacije dolznik in upniki
niso varovani z moratorijem na izvrsbe, kar pomeni, da lahko vsak dolznik (tako
tisti, ki se pogaja, kot kakSen tretji) v vmesnem Casu poseze po izvrsbi in se
prednostno poplaca. Ker poznajo Stevilne drzave dolznost poslovodstva, da z
nastopom insolventnosti druzbe vlozi zahtevo za zacetek formalnih postopkov
zaradi insolventnosti, poslovodstvo dolznika z neformalnimi pogajanji po
nastanku insolventnosti tvega odskodninsko ali celo kazensko odgovornost.
Ravno iz teh razlogov je kar nekaj zakonodaj v zadnjih letih te neformalne
postopke vkljucilo v pravno ureditev in dolznikom, ki jim Sele grozi
insolventnost, omogocilo, da od sodiS¢a zahtevajo zaCasni moratorij na vse
izvrsbe. Dolznik pa v tem Casu skus$a z upniki skleniti dogovor o nacinu finan¢ne
reorganizacije. TakSen dogovor se pozneje lahko (ni pa nujno) tudi formalizira v

. . . . . v . .. 369
obliki tako imenovane vnaprej pripravljene finan¢ne reorganizacije.

3.2 Primerjalnopravna analiza

V primerjalnopravnem delu tega poglavja bom analiziral vrste in temeljne
znalilnosti insolven¢nih postopkov v posameznih primerjanih drzavah ter
ureditev razmejitve med stecajnimi (likvidacijskimi) postopki in postopki

369 \Westbrook et al., 2010, str. 164.
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finan¢ne reorganizacije. V poglavju bo posebna pozornost namenjena postopkom
finan¢ne reorganizacije, saj so stecajni postopki v vseh drzavah relativno zelo
podobni.

3.2.1 ZdruzZene drZave Amerike

V ameriskem insolven¢nem pravu imajo gospodarske druzbe na voljo dva
postopka, in sicer stecaj (t. i. Chapter 7) in postopek finan¢ne reorganizacije (t. i.
Chapter 11). Temeljna razlika med postopkoma je v njunem namenu. Stec¢ajni
postopek je namenjen likvidaciji dolznika, ki se opravi po tem, ko je njegovo
premozenje prodano in razdeljeno med upnike, postopek financne reorganizacije
pa je namenjen finan¢ni reorganizaciji dolznika, da bi se mu omogocilo nadaljnje
poslovanje.*”

Izbira postopka je povsem v rokah predlagatelja postopka. Tako stecaj kot
financno reorganizacijo lahko predlaga dolznik sam ali pa njegovi upniki.
Zakonodajalec ne predpisuje posebnih predpostavk oziroma pogojev, ki bi morali
biti izpolnjeni, da bi dolznik lahko vstopil v postopek finan¢ne reorganizacije.
Sodisce prav tako ex ante ne preverja, ali obstaja realna moznost, da bo postopek
reorganizacije uspeSen oziroma da bodo upniki nacrt podprli. V praksi gredo
druzbe neposredno v likvidacijo takrat, kadar so s poslovanjem Ze prenchale
oziroma bodo s poslovanjem prenehale v kratkem in je jasno, da reorganizacija
ne bo mogoca. Zelo pogosto pride do likvidacije tudi po neuspesnem poskusu
finan¢éne reorganizacije. SteCajni zakon omogocCa tako prehod iz postopka
financne reorganizacije v steCaj kot obratno iz steCaja v postopek financne
reorganizacije.*”* Dolznik lahko opravi prehod iz enega postopka v drugega zgol]
enkrat. Spremembo iz postopka finanéne reorganizacije v steajni postopek lahko

poleg dolznika vedno zahtevajo tudi upniki.*"

V praksi je stecajni postopek
bistveno pogostejsi kot postopek finanéne reorganizacije, kar dokazuje tudi

Tabela 1.

%V modernejsi praksi je postopek finantne reorganizacije namenjen tudi reSevanju »zgolj«
podjetja dolznika, saj se postopek financne reorganizacije pogosto konca s prodajo celotnega ali
vsaj dela podjetja.

371 Glej 706. in 1112. &len Bankruptcy Act.

372 Howard, Zinman, 2002, str. 23.
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Tabela 1: Stevilo insolvencnih postopkov v ZDA in delez postopkov financne
reorganizacije v razmerju do vseh postopkov

Leto/vrsta postopka Vsl p(_)stop_kl . Chapter 11 Odstotek Ch 11
(poslovni subjekti)
2013 33.212 7.660 23 %
2012 40.075 8.900 22 %
2011 47.806 9.772 20 %
2010 56.282 11.774 21 %
2009 60.837 13.683 22 %
2008 43.546 9.727 22 %
2007 28.322 5.736 20 %
2006 19.695 4.643 24 %
2005 39.201 5.923 15 %
2004 34.317 9.186 27 %
2003 35.037 8.474 24 %
2002 38.540 10.286 27 %
2001 40.099 10.641 27 %

Vir: Sodna statistika ZDA, lasten izracun.

Stecaj

SteCaj temelji na takih predpostavkah in osnovnem konceptu, kot veljajo
prakti¢no za vse pravne rede. Namen stecaja je, da se pod skupnim forumom
proda dolznikovo premozenje in kupnina razdeli med upnike.®”® Stegaj je urejen v
7. poglavju Stecajnega zakona, zato ga v literaturi imenujejo kar postopek
Chapter 7. Obic¢ajno se za¢ne z dolznikovo vlogo. Dolznik vlogi prilozi seznam
upnikov in obveznosti do upnikov, bilanco stanja, izkaz poslovnega uspeha in
druge radunovodske ter finanéne podatke o stanju gospodarske druzbe.* Ce
zacetek postopka predlagajo upniki, nastopi vmesno obdobje med vlozitvijo
predloga in odlocitvijo sodi$¢a o tem, ali naj dovoli zaCetek stecajnega postopka
ali ne. Temeljno pravilo je, da lahko dolZnik v tem ¢asu $e nemoteno posluje in
razpolaga s svojim premozenjem, vendar lahko sodi$¢e to omeji oziroma v celoti
prepove. Sodis¢e lahko za ta vmesni ¢as imenuje tudi zaCasnega upravitelja, ki

%73 Skeel, 2001, str. 9.
374 Ferriell, Janger, 2007, str. 605.
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prevzame vodenje dolznika. Dolznik lahko v tem casu Se vedno prostovoljno
izpolnjuje svoje obveznosti do upnikov, vendar lahko ta placila v primeru stecaja
upravitelj pozneje izpodbija. Po drugi strani upniki v tem ¢asu ne morejo veé
zahtevati poplacila v izvrSilnih postopkih, saj se moratorij na izvrsbe zacne ze s
samim predlogom za zacetek postopka.’”® Z zagetkom steCajnega postopka se
dolznikovo premozZenje (ste¢ajna masa) osamosvoji (property of the estate) in
dolznik ni ve¢ lastnik tega premozenja (541.(a) ¢len Bankruptcy Act).
Osamosvojeno premozenje (steCajna masa) ima svojo pravno osebnost in je
sestavljeno iz celotnega dolznikovega premozenja, ki ga je ta imel ob zacetku
steGajnega postopka.’’® Naloga upravitelja je, da to premozenje proda (unovéi) in
izkupitek razdeli med upnike.®”” Posle oziroma upravljanje dolznika prevzame
upravitelj (trustee). Upravitelj je zakoniti zastopnik dolznika, upravlja z njegovim
premoZenjem in mora ves &as varovati interese upnikov.*”® Upravitelj mora pri
unovéevanju premozenja ravnati skrbno, njegov cilj je maksimiranje izkupicka od
prodaje. Upravitelja najpogosteje imenuje Zvezni upravitelj (United States
Trustee),*”® na uvodnem zboru upnikov pa ga lahko imenujejo tudi upniki sami.
Zaradi kompleksnega sistema izvolitve je skrbnik le redko imenovan na zboru
upnikov.®® Upravitelj ni predstavnik oziroma usluzbenec sodii¢a, ampak
zasebnik, Ki zastopa interese vseh upnikov. Temeljne naloge upravitelja v
postopku so natan¢na dolocitev terjatev upnikov, prodaja dolznikovega
premozenja in razdelitev steCajne mase med upnike. Upravitelj ima pri prodaji
premozenja Siroka pooblastila, zakonska pravila oziroma omejitve pri prodaji
ste¢ajne mase SO zelo ohlapne. Upravitelj lahko dolznikovo premozenje proda po

375 Epstein et al., 1992, str. 33.

%76 v angleskem pravu je pojem estate definiran kot pojem, ki se nanasa na premoZenje, upravicenja
in dolznosti posamezne fizi¢ne ali pravne osebe. V nadaljevanju poglavja bom zaradi vecje jasnosti
Se naprej uporabljal izraz »premoZenje dolznika«, Ceprav gre v resnici za nekdanje premozenje
dolznika, ki je preneseno na novo pravno tvorbo: estate. Estate je oblika trusta. Trust je oblika
pravne osebe, znacilna zgolj za pravne rede common law. Zelo podobna je tudi situaciji v sistemih,
ki poznajo t. i. leZzeCo zapus€ino (hereditas iacens). V teh sistemih se premoZenje zapustnika
osamosvoji, dokler ga ne prevzamejo dedici.

3" Tabb, 1997, str. 69 ter 140 in nasl. ter 272-330.

%8 Baird, 2010, str. 13.

379 Zvezni upravitelj (United States Trustee) deluje v okviru posebne zvezne agencije, imenovane
United States Trustee Program, ki deluje pod okriljem ministrstva za pravosodje. Agencija je
sestavljena iz 21 zveznih upraviteljev in centralne administrativne enote. Njihova naloga je, da
opravljajo nekatere administrativne naloge, ki bi jih sicer opravljal stecajni sodnik, njihova temeljna
naloga pa je imenovanje upravitelja v ste¢ajnem postopku.

%80 Enstein et al., 1992, str. 8.
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svoji presoji bodisi na javni drazbi ali pa neposredno na podlagi pogodbe. Pri
prodaji si mora prizadevati za najvi§jo mozno ceno in o nacinu prodaje ter o sami
prodaji obvestiti upnike, ki imajo pravico, da nacinu prodaje oziroma konkretni
prodaji nasprotujejo. V tem primeru mora sodis¢e sklicati narok, na katerem
odloci, ali je pritozba upnika upravi¢ena. Upravitelj ima pravico prodajati tudi
dolznikovo premozenje, ki je bilo sicer zavarovano s stvarnopravnimi
zavarovanji. Upravitelj se za takSno prodajo odloci, ¢e oceni, da je vrednost
premozenja vecja od stvarnopravnega zavarovanja, in zeli s prodajo pridobiti Se
dodatno premoZenje za nezavarovane upnike. Ce pa upravitelj oceni, da je
zavarovanje visje (zavarovana terjatev vi§ja) od vrednosti premozenja, prepusti
premozenje zavarovanim upnikom, ki lahko potem premozenje prodajo sami in
se iz izkupi¢ka delno oziroma v celoti poplacajo.*®* Tabb pri tem poudarja, da v
veliki vecini primerov dolznik prakticno nima nobenega premozenja, ki bi ga
upravitelj lahko unov€il. V taks$nih primerih upravitelj pripravi zakljucno
porocilo, v katerem navede, da dolznik nima premozenja oziroma da je
premozenje nelikvidno (neunovéljivo). Sodis¢e na podlagi konc¢nega porocila
upravitelja sprejme sklep o razresitvi upravitelja in kon¢anju ste¢ajnega postopka.
Na podlagi sklepa sodisca o zakljucku postopka se gospodarska druzba izbriSe iz
sodnega registra.>®

Po opravljenih uvodnih dejanjih in pridobitvi potrebnih informacij upravitelj
sklice zbor upnikov. Na zboru upnikov se opravi zasliSanje predstavnika
dolznika, ki je dolzan odgovarjati pod prisego. ZasliSanje je namenjeno
ugotovitvi dejanskega stanja, predvsem identifikaciji dolznikovega premozenja.
Dolznik oziroma predstavniki dolznika morajo na zahtevo upravitelja aktivno
sodelovati z upraviteljem in so mu dolZni prenesti vse premozenje ter podati vse
informacije, ki bi upravitelju omogocile, da unov¢i celotno dolznikovo
premozenje. Dolznik mora tako pripraviti seznam celotnega premoZzenja in
porocilo o financnem stanju druzbe ter predloziti seznam upnikov. To porocilo
mora vloziti najpozneje v 15 dneh po vlozitvi predloga za stecaj, ¢e predlog vlozi
dolznik sam, oziroma v roku 15 dni od zahteve upravitelja.*®® Sodnik na zboru
upnikov ne sme biti prisoten (341. ¢len Bankruptcy Act). Zbor upnikov tudi

%81 Tabb, 1997, str. 70.
%82 prav tam, 1997, str. 70. Enako npr. tudi Baird, 2010, str. 18.
%83 Tabb, 1997, str. 138.
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odlo¢i, ali bo imenoval upniski odbor, ki podrobneje nadzoruje delo skrbnika
(upravitelja) in potek postopka. Zbor upnikov lahko odloci tudi o tem, da sam
izvoli upravitelja po svojih preferencah, vendar se to v praksi zgodi zelo redko.

Upniki morajo terjatve v postopku prijaviti najpozneje v 90 dneh po prvotnem
zboru upnikov.*
razdelitvi premozenja. Upravitelj se mora izjasniti o vsaki terjatvi in spornim
terjatvam oporekati. O spornih terjatvah odlo¢i ste¢ajno sodis¢e obi¢ajno potem,
ko razpise narok in na naroku strankam omogoci zagovor ter izvedbo dokazov.*®

Ce upnik terjatve ne prijavi, ne more sodelovati pri morebitni

Upniki so poplacani po pravilih poplacila v likvidaciji. Iz ste¢ajne mase se najprej
poravnajo stroski postopka (sodne takse, stroSki pravnega zastopanja, nagrada
upravitelja ter vsi drugi upraviceni stroski, ki so nastali od zacetka postopka),
potem preostale prednostne terjatve in na koncu $e navadni upniki.**® Postopek
stecaja se konca z zaklju¢nim porocilom upravitelja o opravljenih dejanjih v
postopku in sklepom stecajnega sodisca, da je postopek koncan in da se upravitelj
razreSi. S pravnomocnostjo sklepa o koncanju postopka se druzba izbriSe iz
registra druzb.

Finan¢na reorganizacija (Chapter 11)

Sistem finan¢ne reorganizacije insolventnega dolznika ima svoje domovinsko
mesto ravno v ZDA. Postopek finan¢ne reorganizacije (Chapter 11) je dinamicen
postopek, ki ga lahko delezniki oblikujejo tako, da lahko zadovolji interese vseh
skupin deleznikov in ob tem sledi temeljnemu cilju — ohranjanju vrednosti
delujoega podjetja.®®’ Postopek se zatne s sklepom sodista. Sodiice sklep
najpogosteje izda na predlog poslovodstva dolznika.*® Za zadetek postopka
dolzniku ni treba dokazati insolventnosti oziroma tega, da mu insolventnost grozi.

3% Baird, 2010, str. 81. Vabilo na zbor upnikov upnikom poslje sodise. Sodis¢e pridobi seznam
upnikov na podlagi seznama, ki ga mora predloziti dolZnik.

%5 Pri tem ni nujno, da sodis¢e odlo¢i o celotnem sporu oziroma o dokonéni vrednosti terjatev,
ampak lahko o tem odloc¢i tudi na podlagi ocene in v tem delu terjatev prizna, v preostalem pa
stranke napoti na pravdo. Prav tam, 2010, str. 81.

%8 podrobneje o prednostnih terjatvah in sistemu njihovega poplagila v Eetrtem poglavju.

%87 Nimmer, Feinberg, 1989, str. 70.

388 poslovodstvo mora vlogi poleg osnovnih podatkov o dolzniku in potrdilu o plagilu sodne takse
priloziti tudi seznam upnikov ter osnovne finan¢no-ra¢unovodske podatke (bilanca stanja, izkaz
poslovnega izida itd.).
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Postopek lahko predlagajo tudi upniki, ki pa morajo dokazati iste predpostavke
kot v primeru predloga za stecaj druzbe. Zaradi strahu upnikov pred morebitno
odskodninsko tozbo dolznika zaradi podaje neutemeljenega predloga za uvedbo
postopka upniki obifajno »pritisnejo« na dolznika, da sam predlaga uvedbo
postopka.®®

Z zaCetkom postopka nastopi moratorij na izvrsbe in v tem ¢asu ni mogoce
predlagati stecaja. Poslovodstvo ostane na svojih polozajih in druzba posluje
naprej. Moratorij na izvrSbe in na poplacilo upnikov velja tudi za zavarovane
upnike, ki lahko od sodis¢a zahtevajo, da jim dovoli poplacilo iz zavarovanih
terjatev. SodiS¢e takSnemu zahtevku ugodi, ¢e (a) dolznik upniku ne more
ponuditi ustreznega zavarovanja za njegovo terjatev,**
lastninske pravice na premozenju ali (¢) ¢e premozenje za ucinkovito
reorganizacijo dolznika ni potrebno (361., 362. in 363. ¢len SteCajnega zakona).
Odlo¢itev mora sodis¢e sprejeti v 30 dneh. Ce v tem &asu odlogitve ne sprejme, je

¢e (b) dolznik nima

moratorij na poplaCilo zavarovanih terjatev avtomati¢no odpravljen, razen ce
sodis¢e s sklepom doloc¢i, da ima Se dodatnih trideset dni za odlocitev. TakSen
sklep lahko izda sodis¢e le v primeru, ¢e obstaja razumna verjetnost, da bo
zahtevek za odpravo moratorija zavrnjen.**

Poslovodstvo tudi med postopkom finan¢ne reorganizacije normalno nadaljuje s
poslovanjem gospodarske druzbe, lahko se dodatno zadolzuje, odprodaja
premozenje itd. Pri razpolaganju je dolznik omejen samo pri razpolaganju s
premozenjem, nad katerim imajo upniki stvarnopravna zavarovanja (363. ¢len
SteCajnega zakona). Dolznik prav tako potrebuje soglasje sodis€a za najem
posojila, ki ni namenjeno rednemu financiranju poslovanja. Sodisce lahko s
sklepom doloci tudi dodatne omejitve. Na zahtevo upnikov in ob izpolnjevanju
posebnih pogojev lahko sodis¢e odpoklice tudi poslovodstvo in imenuje
upravitelja.®** Sodis¢e lahko tudi imenuje zgolj nadzornika, ki dnevno nadzoruje

%89 McCormack, 2008, str. 79.

30 Kot ustrezno zavarovanje za terjatev zavarovanega upnika se Steje zagotovitev obrocnega
odplacila dolga ali zagotovitev drugega ustreznega stvarnopravnega zavarovanja.

91 \Warren, Westbrook, 2001, str. 527.

92y praksi je to izjemno redko. McCormack, 2008, str. 82, tako primeroma navaja, da sodis¢e ni
zamenjalo poslovodstva niti v zadevah Enron, Global Crossing, Adelphi Communicatons in
WorldCom, kjer so ocitno obstajali najmanj dvomi o zlorabi polozaja najviSjega sloja
managementa. Zgolj v primeru Enron je sodis¢e zaradi varovanja upnikov postavilo nadzornika.
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delo poslovodstva.®*® Osnovna predpostavka postopka je, da mora poslovne
odloc¢itve sprejemati poslovodstvo dolznika, ne sodis¢e oziroma s strani sodis¢a
postavljeni strokovnjaki.**

Tudi v postopku finan¢ne reorganizacije se oblikuje upniski odbor, ki tesneje
sodeluje z dolznikom pri pripravi nacrta finanne reorganizacije oziroma je
predstavnik upnikov v pogajanjih.**® Zavarovani upniki v upnikem odboru ne
sodelujejo, saj so zaradi narave svoje pravice v drugaénem poloZzaju kot
nezavarovani upniki.>®* Ceprav zavarovani upniki niso del upniskega odbora, so
stranka v postopku in imajo pravico aktivno sodelovati v vseh sodnih postopkih,
povezanih s postopkom finan¢ne reorganizacije.

V praksi poslovodstvo po sklepu o zacetku postopka najprej zaprosi sodisce za
dovoljenje, da poplaca dobavitelje, katerih poslovno sodelovanje je nujno
potrebno za nadaljevanje poslovanja, saj bi v primeru, ¢e ti dobavitelji ne bi bili
poplaani, druzba prenehala poslovati. Sodna praksa je razvila test, ki ga
uporabljajo sodisca pri presoji, ali naj takSno »absolutno prednostno« poplacilo
dovolijo. Dolznik mora dokazati, da je z upnikom posloval in da bi prenehanje
sodelovanja z njim (dobaviteljem) prineslo ve¢jo §kodo za vrednost druzbe kot
delujocega podjetja, kot je znesek poplacila, ki ga bo dolznik poravnal upniku, in
da dolznik nima nobene druge moznosti dogovora z upnikom, da bi ta Se naprej
posloval z dolznikom (poplacilo je torej nujen pogoj za nadaljnje poslovno

Sodisce lahko odpokli¢e poslovodstvo, e upniki izgubijo zaupanje v poslovodstvo in se v postopku
izkaze, da poslovodstvo dolznika ravna neposteno, da je uporabilo prevare ali da je ocitno
nesposobno uéinkovito voditi dolznikove posle in da je postavitev upravitelja v interesu upnikov.
Sodis¢e lahko imenuje upravitelja tudi v primeru, ¢e poslovodstvo dolznika ni bilo sposobno
pripraviti nacrta financne reorganizacije, ki bi bil sprejemljiv za vse razrede upnikov, upniki pa
sodis¢u sporocijo, da bodo sami poskusali pripraviti ustrezen naért finan¢ne reorganizacije.

393 Warren, Westbrook, 2001, str. 546.

4 Nimmer, Feinberg, 1989, str. 15.

3% Upnigki odbor naj bi bil v skladu z zakonom sestavljen iz sedmih najve&jih nezavarovanih
upnikov, ki so pripravljeni v odboru sodelovati. V praksi so odbori pogosto sestavljeni tako, da so
znotraj skupine nezavarovanih upnikov zastopani upniki z razli¢nimi interesi. Zakon omogoca, da
sodis¢e dovoli oblikovanje ve¢ skupin upnikov, ¢e tako Zelijo upniki in ¢e se s tem omogoci
enakomernejse zastopanje razlicnih interesov. Sodelovanje v odboru prinasa upnikom prednosti in
tudi slabosti. Temeljna slabost je, da se pogosto seznanijo z zaupnimi podatki, zato zaradi notranjih
informacij ne smejo prodati svoje terjatve do dolznika tretji osebi. Hkrati so te dodatne informacije
in moznost vplivanja na nacrt seveda najvecja prednost sodelovanja. Frost, 2011, str. 75.

3 predvsem moznost zavarovanih upnikov, da zahtevajo koncanje moratorija na izvr§bo nad
zavarovanim premozenjem.
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sodelovanje). Sodis¢a vlogo dolznika za absolutno prednostno poplacilo
dobaviteljev v praksi relativno pogosto odobrijo. Sodna praksa je bila tako v
teoriji veckrat predmet hujSe kritike, saj gre v osnovi za Cisti odstop od nacela
enakopravnega obravnavanja upnikov, odlo¢anje o tem pa je zaradi ¢asovne
stiske veckrat arbitrarno oziroma temelji na pomanjkljivih podatkih.®*’

Predlog finan¢ne reorganizacije lahko v skladu s Chapter 11 vsebuje zelo
razlicne reSitve. Lahko ponuja delno zmanjSanje terjatev upnikov, podaljSanje
rocnosti, transformacijo dolzniskega kapitala v lastnisSkega z izdajo novih delnic
(bodisi navadnih bodisi prednostnih), z izdajo dodatnih opcij za prihodnjo
pridobitev delnic®*® itd. Predlog lahko vsebuje $e resitve, ki jih dovoljujeta
finan¢na in korporacijska zakonodaja, kar pomeni, da je lahko res prilagojen
posameznemu primeru. Zelo pogost in hkrati eden najuspesnej$ih nacinov
reorganizacije druzbe je prodaja delujoCega podjetja tretji osebi in razdelitev
kupnine med upnike. Pogosti so tudi odkupi gospodarskih druzb z vzvodom
(leveraged buyout — LBO), kar je do neke mere ironi¢no, saj Stevilne druZzbe
zaidejo v teZave ravno zaradi takSnega prvotnega prevzema. LBO pogosto izvede
poslovodstvo oziroma vi§ji management (managerski prevzem z vzvodom —
MBO) s sodelovanjem delavcev druzbe ali brez tega.**®

Vsaj prve §tiri mesece postopka ima izklju¢no pravico predlagati financ¢ni nacrt
reorganizacije poslovodstvo dolznika. MozZnosti upnikov so omejene zgolj na
»vzemi ali pusti«. Obdobje Stirih mesecev sodis¢a na predlog dolznika pogosto
tudi podalj$ajo.*®® Sodiste lahko rok podaljsa do 18 mesecev. Upniki morajo
nacrt potrditi najpozneje v 60 dneh po tem, ko dolznik pripravi dokon¢ni nacrt
%01 \/ postopku reorganizacije sodelujejo vsi
razredi upnikov in tudi druzbeniki. Vsak razred upnikov in druzbenikov glasuje o

(predlog) finan¢ne reorganizacije.

sprejetju reorganizacije. Za potrditev nacrta financne reorganizacije je potrebno

¥7 Vet o tem v Resnick, 2005.

%% 7 izdajo opcij dolznik pridobi moznost nakupa delnic oziroma poslovnega deleza po dolodeni
ceni v prihodnosti, hkrati pa nima obveznosti delni¢arja oziroma druzbenika in se lahko za tak$no
potezo odloci Sele potem, ko ugotovi, da gre druzbi dobro.

399 Warren, Westbrook, 2001, str. 792. Avtorja §¢ poudarjata, da je v ameriskem pravu nadin
reorganizacije izjemno odvisen od davénega prava oziroma od maksimiranja dav¢nih koristi
oziroma minimiziranja davénih izgub.

“0 White, 2005, str. 13.

401 Baird, 2010, str. 21.
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soglasje vsakega izmed teh razredov. Vsak razred upnikov mora za potrditev
nacrta pridobiti dvotretjinsko soglasje upnikov po visini dolga in soglasje vsaj
polovice upnikov po Stevilu upnikov. Pri razredu druzbenikov mora za potrditev
nacrta glasovati dvotretjinska ve€ina lastniSkega kapitala. Soglasje razreda
upnikov ni potrebno pri takem nacrtu finan¢ne reorganizacije, ki predvideva
stoodstotno popla&ilo upnikov (&len 1129(a)(7)).** V sodni praksi povzroca
veliko tezav tudi vprasanje glasovalne pravice upnika, ki odkupi terjatve drugih
upnikov v ¢asu postopka. Postavlja se vprasanje, ali ima tak upnik potem samo en
glas (kot en upnik) ali obdrzi glasove vseh prejsnjih upnikov ter ali se lahko
nakup terjatev v samem postopku z namenom blokiranja financ¢ne reorganizacije
Steje za dejanje, ki nasprotuje dobrim poslovnim obi¢ajem in se sankcionira z
odvzemom glasovalnih pravic (bad faith dealing).**®

Pri oblikovanju posameznih razredov upnikov se upniki razvrstijo v razrede glede
na status njihove terjatve. Pri razvrS€anju upnikov v razrede ima dolznik tudi
nekaj fleksibilnosti. Dolznik bo razrede seveda skusal oblikovati tako, da bo ¢im
lazje dosegel soglasje vsakega razreda. Zakon prepoveduje razvrSCanje
istovrstnih terjatev (glede na pravno delitev terjatev na prednostne, navadne,
zavarovane in podrejene) v isti razred, ne prepoveduje pa razvrs¢anja istovrstnih
terjatev v razlicne razrede (zahteva po homogenosti terjatev v posameznem
razredu upnikov). Dolznik lahko torej upnike z istovrstnimi terjatvami razvrsti v
razlicne razrede, ¢e ima za to razumno poslovno oziroma ekonomsko
obrazlozitev (justification).**

Poleg soglasja vsakega razreda morata biti za potrditev nacrta financne
reorganizacije izpolnjena $e dva pogoja. Nacrt finan¢ne reorganizacije mora biti v
najboljsem interesu vsakega upnika (best interest), ki se z reorganizacijo ne
strinja, ter mora biti, ¢etudi se z naCrtom vsi strinjajo, izvedljiv (feasable — ¢lena
1129(a)(7) in (11) SteCajnega zakona). Za zagotovitev pogoja, da je
reorganizacija v najboljSem interesu vsakega upnika, ki se z reorganizacijo ne
strinja, mora sodiSce preverjati, kako bi bil ta upnik poplacan v likvidaciji in kako

2 \Warren, Westbrook, 2001, str. 808 in nasl.

43 5odna praksa je zelo razdvojena. Kljub temu jo omenjam kot morebitno opozorilo oziroma
opombo pri morebitnih tezavah, ki jih lahko prinesejo pravila o dvojni ve€ini, torej o ve€ini po
terjatvah in vecini po Stevilu upnikov.

%% \Warren, Westbrook, 2001, str. 810 in nasl.
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bo poplacan v reorganizaciji. Sodis¢e lahko nacrt potrdi samo, ¢e bo upnik v
reorganizaciji poplacan pod boljSimi pogoji oziroma bolje, kot bi bil v likvidaciji.
Pogoj izvedljivosti se nanasa na verjetnost, da bo reorganizacija uspesna in da
bodo upniki dejansko poplacani tako, kot predvideva naért finan¢ne
reorganizacije. Test se opravlja glede na vsak primer posebej in vkljucuje »the
best business judgement« steajnega sodnika, ki temelji na pri¢evanjih
strokovnjakov oziroma pogosto celo izvedencev posamezne stroke. SodiS¢e mora
ta test izvesti tudi v primeru, ¢e se z nacrtom strinjajo vsi upniki. S tega vidika
gre za relativno paternalistiCno ureditev, saj zakonodajalec nalaga sodiscu, da
mora dodatno preverjati, ali niso upniki morda naivni, da sprejemajo predlagani
nacrt. V praksi sodis¢a testu izvedljivosti nacrta, ¢e nobeden izmed upnikov
izvedljivosti posebej ne nasprotuje, posvetijo malo ¢asa oziroma sredstev.*®® Ker
v postopku sprejemanja nacrta finan¢ne reorganizacije upniki glasujejo po
razredih in je lahko nacrt sprejet tudi, ¢e posamezni upniki znotraj razreda
glasujejo proti reorganizaciji, sta test najboljSega interesa in test izvedljivosti
merili, ki §itita posameznega upnika pred neZeleno reorganizacijo.*®®

Zahteva po potrditvi nacrta financne reorganizacije s strani sodisca, ¢etudi se z
naértom strinjajo vsi razredi upnikov, nakazuje, da postopek ni povsem
zasebnopravne narave in da vsebuje elemente javnopravnega razmerja z
namenom za$¢ite upnikov, ki naértu nasprotujejo, a so bili v postopku
preglasovani.””” Ce naérta ne podprejo vsi razredi upnikov, nadrt naceloma ni
sprejet in druzba mora v likvidacijo. Sodis¢e lahko reorganizacijo kljub temu
potrdi, Ce se je z njo strinjal vsaj en razred upnikov, sodisce pa je presodilo, da so
bili vsi drugi razredi upnikov obravnavani posteno in enakopravno (fair and
equitable).*® Zakon za posamezni razred upnikov predpisuje minimalne pogoje,
ki morajo biti izpolnjeni, da sodiS¢e lahko odloci, da so bili upniki dolocenega
razreda obravnavani poSteno in enakopravno. Zakon tako dolo¢a, da morajo biti v
primeru nasprotovanja zavarovani upniki poplacani v celoti. Za navadne upnike,
Ce so glasovali proti reorganizaciji, velja pravilo, da nizje razvr$éeni upniki
(v praksi podredni upniki in predvsem druzbeniki oziroma delnicarji dolznika)

45 \Warren, Westbrook, 2001, str. 794.

46 prav tam, 2001, str. 807.

“” McCormack, 2007, str. 518.

8 Gre za postopek sprejetja nadrta reorganizacije brez soglasja vseh razredov upnikov, kar se
imenuje cram down.

118



niso upravi¢eni do nobenega poplacila, dokler navadni upniki niso poplacani v
celoti. Pravilo torej zahteva dosledno spostovanje nacela absolutnih prednosti. Po
enakem pravilu morajo biti prednostni delni¢arji poplacani v celoti, preden dobijo
poplacilo navadni delni¢arji.*® Do polozaja cram down lahko torej pride samo v
dveh primerih, in sicer, ¢e je (a) razred upnikov, ki je glasoval proti
reorganizaciji, v roku Sestih mesecev v celoti poplacan, ali (b) ¢e posamezni
razred upnikov ni poplacan v celoti, potem nizje razvrS¢eni upniki Vv
reorganizaciji ne dobijo nobenega poplacila. “*° To pomeni, da je v celoti
spoStovano nacelo absolutnih prednosti. Pri tem morata biti izpolnjena oba
splosna pogoja, navedena prej: da mora biti reorganizacija v najboljSem interesu
vsakega upnika (upnik bo poplacan bolje, kot bi bil v primeru likvidacije), ki se z
reorganizacijo ne strinja, ter da mora biti nacrt izvedljiv (feasable).

V sklopu finan¢ne reorganizacije dolznika lahko torej stari »lastniki« obdrzijo del
svojega imetja v gospodarski druzbi (dolzniku) samo pod pogojem, da se vsi
razredi upnikov strinjajo s finan¢no reorganizacijo. V primeru potrditve financne
reorganizacije mimo soglasja vseh upnikov bodo navadni delni¢arji oziroma
druzbeniki izgubili vse.*"! Izjema od tega pravila, da stari druzbeniki izgubijo vse,
je primer, ko stari druzbeniki v samem postopku zagotovijo nov kapital, ki bo
pomagal druzbi pri reorganizaciji. S tem stari druzbeniki postanejo tudi delni
»novi lastniki«, saj so v druzbo prinesli nov kapital. V praksi je to pogost primer,
ki pa je tudi izjemno sporen, saj lahko pomeni »poceni« nacin ociSCenja

%99 Warren, Westbrook, 2001, str. 844.

“19 White, 2005, str. 11.

1 Rasmussen v &lanku iz leta 1992 (Rasmussen, 1992, str. 76, 77) navaja, da je §tudija finangne
reorganizacije javnih delniskih druzb pokazala, da je bilo nacelo absolutnih prednosti v postopku
financne reorganizacije krSeno v kar 21 od 30 analiziranih primerov in da so stari druzbeniki ostali
del »lastniske« strukture druzbe, ¢eprav upniki niso bili v celoti poplacani. Rasmussen za tak$no
stanje navaja tri temeljne razloge: (a) v majhnih in mikro druzbah so druzbeniki obi¢ajno hkrati tudi
poslovodje in njihovo znanje in poslovne povezave so lahko kljuéne za prezivetje druzbe, zato
upniki v finan¢ni reorganizaciji privolijo v to, da stari druzbeniki obdrzijo del »lastniskega«
kapitala, saj brez njih druZzba zagotovo ne bi obstala; (b) dejstvo, da ima obstojece poslovodstvo
monopol nad predlaganjem nacrta finan¢ne reorganizacije, in upniki, v Zelji, da se dolzniku ne bi Se
naprej zmanjsevalo premozenje, privolijo tudi v to, da stari druzbeniki obdrzijo del premoZenja;
(c) poslovna praksa se je o€itno izoblikovala v to smer, da stari druzbeniki obdrZijo vsaj majhen del
v reorganizirani druzbi. Podobno (da je nacelo absolutnih prednosti v postopku finan¢ne
reorganizacije pogosto krseno) dokazujejo tudi Stevilne druge empiri¢ne raziskave. Glej npr. Picker,
1993, str. 529.
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»nepotrebnih« bremen (dolga), ki bremenijo druzbo.*? Vrhovno sodisée je tako v
zadevi Bank of America National Trust & Savings ASSN. v. 203 North Lasalle
Street Partnership**®
da imajo samo stari druzbeniki moznost dokapitalizirati druzbo z novimi sredstvi
ter na tej podlagi postati »novi« druzbeniki celotne druzbe, v nasprotju z
ameriSko insolven¢no zakonodajo. Stari »lastniki« lahko pri nacrtu financ¢ne
reorganizacije, ki predvideva dokapitalizacijo dolznika, zgolj sodelujejo oziroma

odlocilo, da je nacrt financne reorganizacije, ki predvideva,

mora nacrt omogociti, da tudi vsi drugi pod istimi pogoji kot druzbeniki pridobijo
moznost dokapitalizacije dolznika. V nasprotnem primeru je reorganizacija
mogoc¢a samo takrat, ¢e se z njo strinjajo vsi razredi upnikov, ni pa mogoé
polozaj cram down, saj ze sama moznost izklju¢ne dokapitalizacije predstavlja
ekonomsko vrednost, kar je v nasprotju z na¢elom absolutnih prednosti.**

Ce razredi upnikov in druzbeniki ne doseZejo soglasja o naértu finanéne
reorganizacije in ¢e sodiS¢e ne sprejme sklepa o cram down, lahko sodiSce
upnikom s sklepom dovoli, da sami pripravijo nacrt finanéne reorganizacije.
Sodis¢e lahko s sklepom tudi zamenja poslovodstvo in izda sklep o prodaji
celotne druzbe kot delujocega podjetja. Najpogostej$a posledica nezmoznosti za
dosego soglasja o nacrtu finanéne reorganizacije je zaCetek postopka likvidacije
(ste¢aja).*"® Sodis¢e lahko tudi dovoli poslovodstvu, da prostovoljno proda
druzbo na trgu. V tem primeru se upniki poplacajo po nacelu absolutne prednosti,
torej po vrstnem redu, kot je predviden v stecaju. Ta postopek je podoben
steGajnemu postopku, vendar s to razliko, da se v tem primeru podjetje proda kot
delujoce, in ne po kosih kot pri likvidaciji.**®

Celotna logika »znamenitega« Chapter 11 je v dinamiki pogajanj, ki jih
omogocajo vstopna izhodisca. Upniki bodo za postopek finan¢ne reorganizacije

412 \Warren, Westbrook, 2001, str. 845.

13 Bank of America National Trust & Savings ASSN. v. 203 North Lasalle Street Partnership, 526
U.S. 434, 1999.

414 Nadrt je predvideval, da bodo zavarovani upniki poplacani v celoti, vendar v podaljsanem roku,
da bodo navadni upniki poplacani 85 centov na dolar, da bo razred navadnih upnikov dobaviteljev
poplacan v celoti in da bodo stari druzbeniki druzbo v petih letih dokapitalizirali s Sestimi milijoni
dolarjev ter na tej podlagi postali stoodstotni druzbeniki druzbe. Tak$nemu nalrtu je nasprotoval
zavarovani upnik (banka ASSN), zato je dolznik skusal doseci potrditev reorganizacije s pomocjo
sodis¢a (cram down).

“1° White, 2005, str. 11.

416 \White, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 217.
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zainteresirani oziroma bodo glasovali zanj samo v primeru, ¢e bodo ocenili, da bo
vrednost reorganizirane druzbe vecja (priCakovana diskontirana vrednost
prihodnjih donosov) od vrednosti druzbe v likvidaciji oziroma likvidacijske
vrednosti. Ta dosezena razlika v vrednosti oziroma dodatni kola¢ je osnova
oziroma materija za pogajanja. Druzbeniki dolznika vedo, da v primeru stecaja ne
bodo dobili ni¢, dokler ne bodo v celoti poplacani vsi upniki, kar pomeni, da so
za postopek finan¢ne reorganizacije zainteresirani, ¢e bodo v njem dobili vsaj
nekaj. Upniki bi si presezek vrednosti sicer najraje razdelili sami, vendar imajo
stari druzbeniki oziroma poslovodstvo dolznika v svojih rokah pomembno
prednost, saj le staro poslovodstvo lahko v prvih §tirih mesecih postopka predlaga
nacrt financne reorganizacije in ga dopolnjuje ter spreminja. Ta rok sodisca
pogosto Se podaljsajo, vV tem celotnem casu pa staro poslovodstvo Se naprej vodi
posle druzbe. Upniki imajo zato interes, da pride ¢im prej do dogovora o sanaciji
druzbe, saj se lahko v nasprotnem primeru zgodi, da bo dolznik Se naprej
posloval z izgubo in s tem Se zmanjSeval skupno premozenje, iz katerega bi se
upniki lahko poplacali, poleg tega pa v ¢asu postopka upniki niso upraviceni do
obresti na svoje terjatve, kar pomeni, da v tem Casu brezobrestno financirajo
dolznika in s tem $e dodatno izgubljajo svoje premozenje.*” Skeel opozarja na
zanimivo spremembo dinamike v teh pogajanjih od prvotnih primerov v zgodnjih
80. letih prejsnjega stoletja do danes. Na zaCetku so poslovodstva dolZznikov
pogosto izjemno zavlacevala s postopkom in so na vse nacine skusala prepreciti
prodajo celotnega podjetja ter s tem likvidacijo gospodarske druzbe, danes pa so
postopki bistveno bolj dinami¢ni. Toc¢ka preloma je bil primer Eastern Airlines,
ki se je vlekel nekaj let in v katerem je bilo vsem jasno, da nacrt financne
reorganizacije ne bo sprejet, a je predsedniku uprave kljub temu uspelo kar nekaj
let vztrajati pri postopku finanéne reorganizacije. Na koncu je bilo podjetje
prodano zgolj za koscek njegove osnovne vrednosti in v ZDA se je na
neucinkovit postopek vsul plaz kritik. Se preden je zakonodajalec lahko zadel
pripravljati morebitne spremembe insolvencne zakonodaje, se je dinamika
bistveno spremenila. Danes je dinamika pogajanj utemeljena z bolj enakovrednim
polozajem dolznika in upnikov. Do spremembe je prislo med drugim tudi zaradi
spremembe temeljnih znacilnosti insolventnih dolznikov. Dolzniki danes po
ve€ini niso ve¢ Zeleznice in klasi¢na industrija, Kjer je temeljna vrednost v
stvarnem premozenju, ampak so danes gospodarske druzbe bistveno bolj odvisne

47 prav tam, str. 217.
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od znanja in sposobnosti svojih zaposlenih, ki lahko jutri zapustijo gospodarsko
druzbo. Druzbe si tezko privoséijo nekajletna pogajanja in negotovost o usodi,
zato so tako dolznik kot upniki bistveno bolj pripravljeni na kompromise.
Naslednji razlog za spremembo dinamike je v dolznikovi potrebi po financiranju
poslovanja v Casu pogajanj in predvsem v zanesljivem viru financiranja v primeru
uspeSne izvedbe nacrta financne reorganizacije. Postopek omogoca relativno
preprosto zagotavljanje novih finan¢nih sredstev, saj zakon (364. ¢len Bankruptcy
Act) nova posojila definira kot stroske postopka, ki se poplacajo absolutno
prednostno. Edine terjatve, ki imajo prednost pred terjatvami novih
posojilodajalcev, so zavarovani upniki. Sodisce lahko s sklepom tudi dovoli, da
dolznik z namenom pridobitve novih finan¢nih sredstev stvarnopravno obremeni
svoje premozZenje. S tem nove posojilodajalce postavi v enak polozaj kot Ze
obstojece zavarovane upnike.**® Sodis¢a zaradi zagotavljanja svezega kapitala, ki
druzbi omogoca preziveti Cas od zaCetka postopka do sprejetja nacrta financnega
preoblikovanja, pogosto s sklepom potrdijo dogovore med dolznikom in novim
posojilodajalcem, ki vsebujejo Stevilna dolocila, ki dajejo novemu posojilodajalcu
relativno zelo visoko upravljavsko moc¢ in mo¢no omejijo razpolaganje dolznika z
njegovim premozenjem. Pogodbe tako pogosto vsebujejo dolocbe o dopolnitvi ali
spremembi poslovodstva, o prepovedi ali zahtevi po prodaji dolocenega dela
dolznikovega premozenja, dolo¢ila o zmanjSanju ali poveCanju osnovnega
kapitala itd.*** Pogodbe o kreditiranju druzbe v finanéni reorganizaciji so
obicajno oblikovane kot revolving krediti z natanéno dolo¢enimi poslovnimi cilji,
ki jih mora druzba v doloCenem obdobju doseéi, in z natan¢no opredeljeno
dinamiko priprave ter izvedbe nacrta finan¢ne reorganizacije. Zaradi klju¢nega
pomena tega financiranja in ureditve absolutne prednosti za nove posojilodajalce,
ki financirajo tekoce poslovanje dolznika, so ti upniki pridobili izjemno
pomembno vlogo v postopku.*”® Novi upniki za nadaljnje financiranje druzbe
pogosto zahtevajo tudi spremembo poslovodstva oziroma glasujejo za prodajo

“1% Skeel, 2003, str. 8.

% Obgirno o tem v Frost, 2011, str. 88 in nasl. Razlog za potrditev taksnih sklepov, ki so pogosto
tudi v nasprotju z nacelom absolutnih prednosti in interesom preostalih upnikov, je v relativno zelo
kratkem Casu, ki ga ima na voljo sodis¢e za presojo takSnih sporazumov, ter v osnovni logiki
korporacijskega prava, da ima poslovodstvo boljse informacije od sodiS¢a ali izvedencev in da je
zato bolj sposobno odlociti, kaj je za druzbo koristno oziroma potrebno in kaj ne.

20 Glej Skeel, 2003; Baird, Rasmussen, 2004. Dahiya et al., 2003, dokazujejo, da je financiranje
znotraj postopka finan¢ne reorganizacije vedno pomembnejSe in da postaja prakti¢no kljucen
dejavnik uspesnosti finanéne reorganizacije.
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podjetja, lupino (gospodarsko druzbo) pa likvidirajo.*”* V praksi tako obstojece
poslovodstvo vedno pogosteje uporablja tudi moznost, ki jo ponuja 363. ¢len
Stecajnega zakona, ki poslovodstvu omogoca, da ob soglasju sodis¢a odproda
premozenje druzbe ali kar celotno delujoce podjetje ter s tem delno ali v celoti
likvidira gospodarsko druzbo.*”? V letu 2002 je bila polovica velikih
gospodarskih druzb, ki so bile v postopku finan¢ne reorganizacije, prodana kot
delujoce podijetje ali pa celo po kosih.**®

Kot tretji pomemben razlog za spremembo dinamike postopka financne
reorganizacije Skell navaja pogodbene bonuse za poslovodstvo dolznika, Ce to
hitro zakljuci postopek (pay to stay bonuses in predvsem pay-for-performance
bonuses). Kombinacija teh elementov je povzro€ila izjemne spremembe pri vedji
ucinkovitosti postopkov financne reorganizacije, saj so postopki krajsi,
prestrukturirajo pa se samo druzbe, pri katerih je prestrukturiranje smiselno in
uéinkovitejse kot odprodaja celega ali dela podjetja dolznika.** S tega vidika so
zanimive empiri¢ne Studije, ki kazejo, da se v ZDA v vec kot 90 odstotkih velikih
javnih delniSkih druzb v dveh letih po zacetku postopka finan¢ne reorganizacije
zamenja poslovodstvo. Pri tem staro poslovodstvo zelo tezko dobi nove podobne
polozaje, saj je raziskava iz leta 1992 pokazala, da niti en odpuscen ¢lan
poslovodstva druzbe, ki je bila v postopku finan¢ne reorganizacije, v naslednjih

treh letih ni dobil polozaja poslovodje v druzbah Fortune 500.*%

421 7elo zanimiva je $tudija Adler et al. iz leta 2006, ki dokazuje, da je zaradi zahtev bank, ki
postanejo kreditorji v ¢asu postopka financne reorganizacije, po menjavi poslovodstva prislo do
resnega zamika predlaganja uvedbe postopkov in da so druzbe, ki vstopajo v finan¢no
reorganizacijo, v bistveno slabSem finanénem in ekonomskem stanju, kot so bile pred ureditvijo
pravila o absolutni prednosti novih financerjev.

422 NajznamenitejSa primera takSne izpeljave postopka financne reorganizacije sta Chrysler in
General Motors. V primeru Chrysler je bila vecina premozenja druzbe prodana za 2 milijardi
dolarjev novoustanovljeni druzbi, na katero se je preneslo delovanje insolventnega dolznika. Upniki
so bili takoj popladani v visini 55 odstotkov, hkrati pa so dobili za 4,5 milijarde dolarjev obveznic
nove druzbe. Glej Frost, 2011, str. 94-96.

23 Brouwer, 2006, str. 12. LoPucki, 2003, navaja, da je bil v 80. letih 20. stoletja postopek finangne
reorganizacije koncan s prodajo podjetja v manj kot 20 odstotkih primerov. V letu 2002 je bil ta
delez ze 75 odstotkov.

424 gkeel, 2003, str. 5 in nasl.

425 \Warren, Westbrook, 2001, str. 498. Ayotte in Morrison, 2009, sta zapisala, da je bilo v letu 2001
zamenjanih 70 odstotkov direktorjev.
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V ZDA so relativno pogosti tudi neformalni dogovori oziroma poravnave (v ZDA
imenovane workouts). To pomeni, da dolznik svojim upnikom predlaga
zmanj$anje dolga in podaljSanje zapadlosti, upniki pa to bodisi sprejmejo ali pa
ne. Workouts pogosto ne uspejo, in to iz dveh razlogov: (a) ¢e upniki sprejmejo
poravnavo, se lahko zgodi, da bodo dolzniki v prihodnje to zahtevali, cetudi bi
dolg lahko poplacali, hkrati (b) pa imamo problem zastonjkarjev (free-riders).
Zastonjkarji so tiste osebe (upniki), ki dogovora o financnem prestrukturiranju ne
bodo sprejele, ker se bodo zanasale na to, da bodo to storili drugi upniki in da bo
s tem dolznik spet postal solventen, sami pa bodo tako dobili terjatev v celoti
poplac¢ano. Dolznik zato pogosto iS¢e dvotretjinsko ve¢ino vsakega razreda, da bi
s takim soglasjem lahko predlagal formalni postopek finan¢ne reorganizacije
(prepackaged bankrtuptcy). Za pre-pack je znacilno, da se dolznik z upniki
pogaja zunaj formalnega postopka in skuSa doseéi soglasje o reorganizaciji
druzbe. Dolznik se pogaja predvsem z glavnimi upniki. Ker bi zunaj formalnega
postopka za reorganizacijo potreboval soglasje vseh upnikov, dolznik potem, ko
opravi pogajanja z glavnimi upniki in skupaj z njimi pripravi nacrt financéne
reorganizacije, sprozi formalni postopek finanéne reorganizacije, pri katerem pa
je nacrt ze pripravljen in se znotraj formalnega postopka opravi samo Se
glasovanje oziroma potrditev nacrta, ki v primeru, da je nacrt potrjen z zahtevano
dvojno veéino, zavezuje vse upnike.*?°

Postopek finan¢ne reorganizacije (Chapter 11) kljub »svetovni slavi« (poskusajo
ga posnemati vse moderne pravne ureditve insolvenénega prava) zelo pogosto
kritizirajo. Postopek po mnenju Stevilnih traja predolgo in je predvsem bistveno
predrag.*?’
finan¢ne reorganizacije, temu sledi naslednjih 60 dni iskanja soglasja med upniki.
Oba roka lahko sodi$ée Se podaljsa in to sodiS¢a tudi pogosto naredijo, pri tem je
najdaljsi zakonsko Se dovoljen rok za pripravo predloga 18 mesecev, najdaljsi

V postopku ima najprej dolznik 120 dni casa, da vlozi predlog nacrta

426 \Warren, Westbrook, 2001, str. 840.

2" Temeljna razloga za relativno dolgotrajnost postopkov pred reformo sta bila dva, in sicer,
(a) odvetniske in druge svetovalne druzbe imajo interes, da postopek traja ¢im dlje, saj so tako bolje
placane, ter (b) sodis¢a nimajo spodbud, da ne bi ugodila vlogam za podalj$anje roka za pripravo
nacrta finanéne reorganizacije, saj bi si s sklepi o zavrnitvi predloga samo povecala obseg dela, zato
raje dajejo soglasje za podaljSevanje postopka. Kombinacija teh dveh razlogov pogosto vodi v zelo
dolge in predvsem zelo drage postopke, ki so na koncu kljub temu neuspesni, premozenje, ki pa bi
bilo sicer namenjeno za poplacilo upnikov, pa se izgubi z negativnim poslovanjem v casu
moratorija in s stroski odvetniskih ter svetovalnih druzb. Finch, 2009, str. 284.
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dovoljen rok za pridobitev soglasja vseh razredov upnikov pa je 4 mesece. Pri
majhnih druzbah so ti roki nekoliko krajsi, in sicer ne ve¢ kot 180 dni za pripravo
nacrta finan¢ne reorganizacije in ne ve¢ kot Stiri mesece za iskanje soglasja med
upniki. SkrajSane roke je prinesla reforma iz leta 2005, imenovana Zakon o
prepreéevanju zlorab in zasCiti potro$nikov v insolvenénem pravu (The
Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act — BAPCA). Chapter
11 je v letih med 1993 in 2004 v povpredju trajal 465 dni.*”® BAPCA med drugim
pospesuje in poenostavlja postopek financne reorganizacije za mala podjetja.
Mala in srednja podjetja predstavljajo 80 odstotkov primerov predlogov za
zacetek postopka finan¢ne reorganizacije, skupni znesek obveznosti dolznika do
upnikov v vseh teh druzbah skupaj pa znasa komaj 5 odstotkov vseh terjatev
upnikov do dolznikov v postopkih finan¢ne reorganizacije. Kritika postopka
finanéne reorganizacije se je zato pogosto nanasala na to, da pozna zgolj en
postopek ne glede na velikost druzbe, Stevilo upnikov itd., da je postopek
stroSkovno bolj naravnan na velike druzbe kot na mikro, majhne in srednje ter da
se je v praksi pokazalo, da so pri teh druzbah upniki bolje poplacani v postopku
likvidacije, kjer se proda celotno podjetje dolznika. Nova pravila, ki so

namenjena majhnim in srednjim gospodarskim druzbam,*?

skusajo prepreciti
zaCetek postopka financne reorganizacije pri dolznikih, pri katerih je vnaprej
jasno, da ne obstaja razumna verjetnost, da bo reorganizacija uspela. Zakon tudi
predpisuje, da je najdaljS$i mozni rok za predlozitev nacrta 300 dni in da mora biti
nacrt s sklepom sodis¢a potrjen najpozneje 45 dni po predlozitvi nacrta. Zakon je
tudi poveéal vlogo zveznega skrbnika (United States Trustee), ki mora z
dolznikom obvezno opraviti razgovor, na podlagi katerega upravitelj oceni
verjetnost uspeha reorganizacije oziroma moznosti za »prezivetje« dolznika.
Namen reforme sta bili pocenitev in pospesitev postopka, zakonodajalec pa ni $el
tako daleg, da bi sprejel povsem nov postopek za majhne druzbe.**

Empiri¢ni podatki za obdobje od 1997 do 2004 kaZejo, da je bilo v tem ¢asu v
ZDA 36,7 odstotka druzb, ki so Sle v postopek finan¢ne reorganizacije, uspesno
reorganiziranih, 42,2 odstotka jih je bilo v celoti ali vsaj deloma prevzetih in je

podjetje nadaljevalo poslovanje v okviru druge gospodarske druzbe, v 21,1

428 Blazy et al., 2009, str. 4.

429 7akon doloca, da so male gospodarske druzbe tiste druzbe, katerih terjatve do dolZnikov skupaj
znasajo manj kot 2 milijona dolarjev.

30 McCormack, 2009, str. 131.
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odstotka primerov je bila reorganizacija neuspe$na in je druzba Sla v
likvidacijo.**
reorganizacije okoli 3,1 odstotka trzne vrednosti dolznika, podobno Beker, ki je
ocenil, da znasajo okoli 3,9 odstotka. Raziskava iz leta 1994, kjer drugace kot v
prej$njih dveh niso upostevane zgolj velike druzbe, je pokazala, da znaSajo

Weis je leta 1990 ocenil, da znaSajo stroski postopka financne

stroski okoli 8,66 odstotka premozZenja druzbe oziroma v povprecju 73.050
dolarjev, mediana znasa 21.174 dolarjev. Raziskava iz leta 1999 pa je pokazala,
da zajemajo stroski kar 17,6 odstotka premozenja druzbe oziroma kar 30
odstotkov zneska, ki je sicer namenjen za razdelitev med upnike.**

3.2.2 Nemcija

Nemska ureditev temelji na enovitem insolvenénem postopku. Postopek je
razdeljen na dve temeljni fazi, in sicer na predhodno in glavno fazo. V predhodni
fazi (vorlaufiges Insolvenzverfahren), ki se za¢ne z vlozitvijo predloga za zacetek
postopka, mora sodisce ugotoviti, ali so podani pogoji za zacetek postopka, torej
mora ugotoviti, ali z dovolj veliko verjetnostjo obstajajo razlogi za uvedbo
insolvencnega postopka in ali ima dolznik dovolj premoZenja, da se postopek
lahko za¢ne. Ce je uvedbo postopka predlagal upnik, mora sodis¢e pozvati
dolznika, da se izjavi o predlogu upnika (par. 14 InsO). Ce dolznik predlogu
nasprotuje, sodi§¢e po uradni dolznosti preveri izpolnjevanje pogojev za zacetek
postopka. Sodis¢e v ta namen zasli$i dolznika, lahko pridobi mnenje sodnega
izvrsitelja, postavi izvedenca itd. Tudi ¢e se dolznik strinja z zaCetkom postopka
(ki ga je sicer predlagal upnik), mora sodis¢e po uradni dolznosti preveriti, ali so
res izpolnjeni vsi pogoji za zacetek insolvencnega postopka. Za zacetek postopka
je dovolj, da je verjetno, da je dolznik insolventen oziroma nelikviden
(glaubhaft).**® Ce druzba nima dovolj premoZenja za poravnavo stroskov
postopka, sodis¢e uvedbo postopka s sklepom zavrne, gospodarska druzba pa se
izbriSe iz registra druzb, razen Ce predlagatelj nakaze predujem za poplacilo
stroskov (par. 26 InsO). Pravne osebe niso upravicene do brezplacne pravne

pomod&i (glej par. 4a InsO). V praksi so minimalni strodki okoli 2.000 evrov.***

431 McGlaun, 2007, str. 15.

432 \Warren, Westbrook, 2001, str. 511.
433 Zimermann, 2010, str. 15.

434 prav tam, str. 12.
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Ce se v &asu postopka ugotovi, da dolznik nima ve& premoZenja za poravnavanje
stroskov stecaja, sodisce s sklepom postopek ustavi in se stecaj konca, druzba pa
izbride iz registra druzb.*®

Ker med vlozitvijo predloga za zacetek stecaja in sklepom sodis¢a o zacetku
postopka lahko mine kar nekaj Casa, InsO zaradi varstva upnikov od sodisca
zahteva, da mora ukreniti vse potrebno, da se ohrani premoZenje druzbe in
onemogoci preferiranje posameznih upnikov (par. 21 InsO). V ta namen lahko
sodiS¢e postavi zaCasnega stecajnega upravitelja in zacasni upniski odbor (to je v
praksi zelo pogost ukrep),**®
celoti ali delno razpolagati s premozenjem druzbe oziroma razpolaganje s

zapecati premozenje druzbe, prepove dolzniku v

premozenjem druzbe veze na soglasje zaCasnega insolvencnega upravitelja ali
sodi$ca (tudi to je zelo pogost sklep sodisca), ustavi izvrsilne postopke itd. (glej
par. 21 1ns0).”*" Ce dolznik ukrepov sodisca ne bi spostoval, bi ga lahko sodisce
denarno kaznovalo in ga po zasliganju tudi priprlo (par. 21 IIL InsO).*® Sodisce
mora pri odloCanju o morebitnih zaCasnih ukrepih upoStevati nacelo
sorazmernosti in dolznikova ravnanja omejevati samo toliko, kolikor je res
potrebno, da se ohrani premozenje dolznika in onemogoci favoriziranje
posameznih upnikov. V praksi sodis¢a pogosto imenujejo tudi izvedenca, ki

435 prav tam, str. 16.

4% po reformi InsO z ESUG v letu 2011 mora sodise v skladu s par. 22a imenovati zacasni upniski
odbor (Gléaubigerausschuss), ¢e sta izpolnjena dva izmed naslednjih kriterijev: (a) bilanéna vsota
druzbe je vsaj 4,84 milijona evrov, (b) Cisti prihodki druzbe v zadnjih 12 mesecih so znasali vsaj
9,68 milijona evrov in (c) druzba ima vsaj 50 zaposlenih. Tudi ¢e ti pogoji niso izpolnjeni, lahko
sodis¢e na predlog dolznika, upnika ali zaCasnega insolvencnega upravitelja imenuje zaCasni
upniski odbor. Ce so pogoji izpolnjeni, sodii¢e ne imenuje zalasnega upniskega odbora, e je
poslovanje dolznika ustavljeno ali ¢e je dolznikovega premozenja tako malo, da bi bilo glede na
pri¢akovano poplacilo upnikov postavljanje za¢asnega upniskega odbora nesorazmeren ukrep. V
skladu s par. 67(2) InsO upniski odbor (tudi zaCasni upniski odbor) sestavljajo predstavnik
zavarovanih upnikov, predstavnik najvec¢jih navadnih upnikov, predstavnik manjSih navadnih
upnikov in predstavnik delavcev. Predstavnike posameznih razredov dolo¢i sodisce, ki lahko od
dolznika zahteva, da pripravi svoj predlog. Braun, 2012, str. 204—208.

#7 Sodiste v predhodnem postopku v praksi skoraj vedno imenuje zatasnega steCajnega upravitelja
in zadasni upniski odbor. Temeljna naloga zalasnega steCajnega upravitelja je, da zavaruje
premozenje druzbe in opravi pregled oziroma druga dejanja, ki mu jih nalozi sodisce, da to lahko
odlo¢i, ali so podani pogoji za zacetek postopka ali ne. Temeljna oziroma prakti¢no edina naloga
zadasnega upniskega odbora je predlaganje zatasnega steajnega upravitelja. Ce je upniski odbor o
kandidatu soglasen in ima kandidat primerno izobrazbo in znanje, sodis¢e predloga ne more
zavrniti. Glej Braun, 2012, str. 204.

438 Kramer, Peter, 2012, str. 40.
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preveri, ali bi bili potrebni ukrepi za zavarovanje dolznikovega premoZenja in
kaksni naj bi bili ti ukrepi.**

Ce sodii¢e ugotovi, da so izpolnjene formalne in materialne predpostavke za
zacetek insolvenCnega postopka, izda sklep o zacetku postopka in imenuje
insolvenénega upravitelja.**® Z dnem zaletka postopka pravica zastopanja in
vodenja druzbe preide na steCajnega upravitelja, vendar zgolj zaradi zacetka
postopka poslovodstvu in nadzornemu organu funkcija ne preneha. Njihove
pristojnosti se omejijo na pristojnosti, ki so z vidika insolven¢nega postopka
nevtralne.**
zahteva informacije oziroma porocilo. Ob koncu postopka mora upravitelj

Upraviteljevo delo nadzoruje sodisce, ki lahko od njega kadar koli

%9 Braun, 2012, str. 178.

40 Sodisse pri imenovanju insolvenénega upravitelja ni vezano na nobene posebne omejitve in
lahko prosto izbere. Od uveljavitve ESUG ima upnis$ki odbor pravico, da sodis¢u predlaga
imenovanje doloéenega upravitelja. Ce je upniski odbor pri predlogu soglasen, sodidée tak$nega
predloga ne more zavrniti, razen ¢e je predlagana oseba neprimerna za opravljanje te dolznosti v
skladu s temeljnimi pravili o pogojih za opravljanje te funkcije. Ce sodis¢e zaradi nevarnosti za
premozenje druzbe z imenovanjem upravitelja ni pocakalo na mnenje upniskega odbora, lahko
upniski odbor na prvi naslednji seji s soglasjem vseh ¢lanov odbora izbere drugega upravitelja, ki ga
mora sodi$¢e potem imenovati za upravitelja. V praksi je najpogosteje, da je zacasen upravitelj, ki
ga imenuje sodi§ce v predhodnem postopku, pozneje tudi »koncni« upravitelj. Upravitelja lahko
zamenja oziroma izbere novega tudi zbor upnikov, ki o tem glasuje z vecino, predpisano v par. 76
InsO. Upravitelj opravlja svoje delo samostojno in pod nadzorom steajnega sodis¢a (Zimermann,
2010, str. 27). Pravna ureditev dostopa do opravljanja tega poklica v Nemciji ni najbolj jasno
urejena, saj InsO zgolj doloca, da mora biti upravitelj oseba z ustreznim znanjem in izkusnjami. Ali
oseba izpolnjuje te pogoje, odloca sodnik sam. V praksi sodisce za steCajnega upravitelja imenuje
odvetnika, davénega svetovalca, revizorja ali pa profesionalnega steCajnega upravitelja. V praksi
Stevilnih insolvenénih sodis¢ v Nemciji se dogaja, da ima sodis¢e zaprt seznam oseb, ki jih redno
imenujejo za upravitelje. Zaradi taksne prakse so neizbrani kandidati vlozili ustavno pritozbo.
Ustavno sodis¢e je v sodbi BVerfG, 1 BvR 135/00 z dne 3. 8. 2004 zapisalo, da je opravljanje
dejavnosti insolvenénih upraviteljev v zadnjih dvajsetih letih postalo samostojen poklic in da
morajo sodis¢a vsakemu kandidatu, ki izpolnjuje strokovne pogoje za opravljanje tega poklica, dati
enakopravno in posteno priloznost. To pomeni, da morajo sodiS¢a zagotoviti, tudi ¢e si vnaprej
ustvarijo seznam kandidatov za opravljanje tega posla, da je seznam kandidatov za insolvencne
upravitelje odprt in pod enakimi pogoji dostopen vsem, ki izpolnjujejo predpisane pogoje. Posledica
odlocitve Ustavnega sodis¢a so neskon¢no in nepregledno dolgi seznami insolvenénih upraviteljev,
ki jih vodijo posamezna insolvenc¢na sodi$ca, in Stevilne tozbe zaradi neizbire posameznega
kandidata. Ustavno sodise je tako problematiko izbire insolven¢nih upraviteljev ponovno
obravnavalo v zadevi BVerfG, 1 BvR 2530/04 z dne 23. 5. 2006 in odlo¢ilo, da neizbrani kandidat v
insolvenénem postopku nima na voljo tozbe zaradi neizbire, saj odloCitev sodis¢a ni sklep v
insolven¢nem postopku, ampak del sodne uprave, in da sodis¢e izbire upravitelja ni dolzno posebej
utemeljevati s pisnim sklepom. Glej Braun, 2012.

41 Kramer, Peter, 2012, str. 133; Braun, 2012, str. 541.
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pripraviti kon¢no porocilo, ki ga mora predstaviti na konénem zboru upnikov.
Pred zborom upnikov je sodis¢e dolzno preveriti zaklju¢no porocilo. V sklepu o
zacetku postopka sodis¢e pozove upnike, da naj insolvenénemu upravitelju v
roku, ki ga dolo¢i sodisce, prijavijo terjatve. Rok, ki ga dolo¢i sodis¢e, mora biti
najmanj dva tedna in ne vec kot tri mesece. V primeru zamude upniki niso
prekludirani in sodna praksa (v veéjih stecajih) dovoljuje zamude pri prijavi tudi
do tri mesece.*”” Ce je terjatev prijavljena, potem ko je steCajni upravitelj Ze
opravil kaksno delitev steCajne mase, se na novo prijavljena terjatev uposteva
samo v morebitnih naslednjih delitvah.**® Sodis¢e v sklepu prav tako dolodi
datum zbora upnikov, na katerem bo potekala odlo¢itev o na¢inu nadaljevanja
insolvencnega postopka, in datum zbora upnikov, na katerem bo opravljena
preverba prijavljenih terjatev (par. 29 InsO).*** Oba zbora oziroma obe opravili se
lahko opravita na istem zboru upnikov.

V Casu postopka velja prepoved izvrsbe na dolznikovo premozenje, kar velja tudi
za loCitvene upnike. Locitveni upniki sicer lahko zahtevajo poplacilo zunaj
insolven¢nega postopka, vendar lahko upravitelj zahteva zaustavitev prodaje
zavarovanega dolznikovega premozenja.

Zbor upnikov se mora prvi¢ srecati najpozneje v treh mesecih od sklepa sodis¢a o
zagetku insolvenénega postopka (Berichtstermin).**> Zbor upnikov na prvem

442 Braun, 2012, str. 240.

443 Zimermann, 2010, str. 110.

#44 Zunaj obeh zakonsko urejenih obveznih sklicev zbora upnikov (Berichtstermin — odlocanje o
vrsti postopka in Prufungstermin — priznava posameznih prijavljenih terjatev ter kon¢ni zbor
upnikov) zbor upnikov skli¢e sodisce po svoji presoji in na podlagi zahteve upravitelja, upniskega
odbora ali najmanj petih locitvenih upnikov oziroma vsaj 1/5 navadnih upnikov (par. 75). Sodisce
mora sklicati zbor upnikov tudi v primerih, ko za odlocanje o posameznih zadevah sklic zbora
upnikov predvideva ze zakon sam.

#45 7hor upnikov (Glaubigerversammlung) je obvezen organ steGajnega postopka in ga sklicuje ter
vodi stecajno sodisce. Sestavljen je iz vseh upnikov in veljavni sklepi zbora zavezujejo vse upnike,
torej tudi tiste, ki se zbora niso udelezili ali pa so na njem glasovali proti sklepu. Sklepi se
sprejemajo z navadno velino glasov (torej vecino prisotnih glasov), ki se vsakemu upniku
izracunajo glede na njegov delez terjatev v vsoti vseh terjatev (par. 76(2) InsO). Glasovalno pravico
imajo samo tisti loCitveni upniki, ki jim insolventni dolznik ne jaméi osebno (bei
absonderungsberechtigten Glaubigern, denen der Schuldner nicht personlich haftet). Glasovalno
pravico imajo upniki, katerih terjatve niso prerekane. Upniki, katerih terjatve so prerekane (terjatvi
je nasprotoval bodisi upravitelj bodisi eden izmed upnikov), imajo glasovalno pravico, ¢e o tem
dosezejo soglasje upravitelj in upniki z neprerekanimi terjatvami, ki so prisotni na zboru upnikov.
Ce do tak$nega soglasja ne pride, lahko pravico do glasovanja upnikom s prerekanimi terjatvami
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srecanju na podlagi porocila insolvencnega upravitelja, ki poleg porocila o
dolznikovem finan¢nem stanju pojasni tudi razloge za insolventnost dolznika in
moznosti za delno ali popolno finan¢no reorganizacijo dolznika, odloca o tem, ali
naj se dolznik takoj likvidira ali naj nadaljuje s poslovanjem (bodisi v celoti
bodisi v omejenem obsegu). Zbor upnikov dolzniku in upravitelju tudi nalozi
pripravo naérta finanéne reorganizacije dolznika (Insolvenzplan), pri ¢emer lahko
upniki podajo tudi smernice, ki naj jih pri pripravi naérta upostevata.**® Zbor
upnikov lahko tudi odloéi, da se imenuje upniski odbor (Glaubigerausschuss).*’
Vse sklepe, sprejete na uvodnem zboru upnikov, mora potrditi $e sodisce.**®

podeli Se sodis¢e (par. 77 InsO). Vsak upnik in upravitelj lahko na zboru upnikov od sodisca
zahtevata razveljavitev sklepa upnikov, ¢e menita, da je takSen sklep v nasprotju s skupnimi interesi
vseh upnikov (par. 78 InsO). Braun, 2012, str. 532, pri tem opozarja, da mora sodis¢e pri odloCanju
0 izpodbijanju sklepov dolo¢ila zakona uporabljati zelo restriktivno, saj je avtonomija upnikov eno
izmed nacel nemskega insolvencnega prava.

*° Braun, 2012, str. 887.

Ty skladu s par. 67(2) InsO upniski odbor sestavljajo predstavnik zavarovanih upnikov,
predstavnik najvecjih navadnih upnikov, predstavnik manj$ih navadnih upnikov in predstavnik
delavcev. Odbor ima lahko Se dodatne ¢lane. Upniski odbor lahko pred prvim sreanjem zbora
upnikov imenuje tudi sodi§¢e samo. V skladu z ESUG je v taksativno nastetih primerih obvezen
predcasni upniski odbor, katerega temeljna (edina) naloga je predlaganje oziroma izvolitev
zaCasnega upravitelja. Upniski odbor v glavnem postopku ni obvezen. Odbor podpira in nadzira
delovanje upravitelja (par. 69 InsO), zahteva lahko informacije o stanju in poslovanju druzbe ter
vpogleda v knjigovodske listine druzbe. Zahteva lahko razreSitev upravitelja (par. 59 InsO) ter
dolznikovo sodelovanje in razkritje informacij (par. 97 InsO). Odloca tudi o tem, ali naj upravitelj
ustavi poslovanje druzbe ter/ali odproda del premozenja pred prvim zborom upnikov (par. 158
InsO), podaja soglasje k predlagani distribuciji premozenja med upnike (par. 187 InsO), svetuje pri
pripravi insolven¢nega nacrta (par. 218 InsO) itd. Upniski odbor lahko veljavno odlo¢a samo, ¢e je
na seji prisotna ve¢ kot polovica ¢lanov, sklepe pa sprejemajo z navadno vecino glasov (par. 72
InsO). Odbor je med drugim zadolzen tudi za podajanje soglasja k dejanjem upravitelja, ki so za
dolznika posebnega pomena. Za taksna dejanja par. 160(2) Steje (a) prodajo pomembnejsih delov
premozenja dolznika, kot tudi prodajo celotnega podjetja ali posameznega obrata, (b) najem
posojila, ki bi lahko ob&utno obremenilo stecajno maso, ter (¢) odlocanje upravitelja o tem, ali naj
sprozi oziroma prevzame pravdo oziroma se odlo¢i, da ne bo prevzel ali zacel pravde o sporu vecje
(pomembnejse) vrednosti. Par. 160 InsO poudarja vlogo upnikov v insolvenénem postopku
oziroma, kot to definira Braun, upnisko avtonomijo. Dodatne omejitve oziroma potrebe po soglasju
0 razpolaganju z dolznikovim premoZenjema urejata tudi par. 162 in 163, ki dolocata dodatne
omejitve v primeru, ¢e se podjetje ali posamezni obrat proda osebi, ki je z dolznikom lastnisko
povezana, ali e je kupec lo€itveni upnik, ter potrebo po soglasju za prodajo podjetja ali
posameznega obrata v primeru, da dolznik ali kvalificirano $tevilo upnikov meni, da bi prodaja tretji
osebi prinesla ve¢ji izkupic¢ek. Soglasje upnisSkega odbora za posla iz par. 160 do 163 ni pogoj za
veljavnost pravnega posla, ampak je posledica zgolj odskodninska odgovornost upravitelja, ée bi
bili zaradi njegovih dejanj upniki v slabsem polozaju (par. 164 InsO). Braun, 2012, str. 491, DLA
Piper, 2012, str. 16.

8 Wilhelm et al., 2012, str. 5.
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O wusodi insolventnega dolznika torej odloCajo upniki, razen Ce je druzba
prenchala s poslovanjem ze pred zacetkom postopka oziroma ¢e je prenehanje
poslovanja druzbe Se pred zborom upnikov na predlog zacasnega ali stalnega
upravitelja**® s sklepom sprejelo sodiite. Insolvenéni upravitelj mora vsaj en
teden pred Berichtstermin-om objaviti poro¢ilo o finanénem stanju dolznika
(Vermogenibersicht). Upravitelj pripravi porocilo o finanénem stanju dolznika na
podlagi popisa dolznikovega premozenja in na podlagi osnovnega seznama
upnikov.**°

Na zboru upnikov se v skladu s par. 29 InsO odloc¢a tudi o priznavanju
posameznih  prijavljenih  terjatev  (Prifungstermin).  Berichtstermin  in
Prifungstermin sta lahko opravljena na enem zboru upnikov (par 29(2) InsO).
Upravitelj mora po uvodnem zboru upnikov, ¢e se upniki odlocijo, da naj se
druzba likvidira, ¢im prej odprodati premozZenje druzbe. Pri prodaji premozenja
druzbe je vezan na sploSna pravila o prisilni prodaji premozenja iz izvrSilnega
prava. Pri tem lahko upravitelj premozenje prodaja na javnih ali zasebnih drazbah
ali na podlagi neposrednega sprejemanja ponudb.** To velja tako za premi¢nine
kot za nepremic¢nine. O nacinu prodaje premozenja se odloCi upravitelj sam
oziroma po lastni presoji, pri ¢emer pa lahko o nacinu prodaje odloci tudi zbor
upnikov. Zbor upnikov pa odlo¢a o tem, ali naj dolznik nadaljuje s poslovanjem v
Zasu steCaja ali ne.** Insolvencni postopek, ki se opravi kot ste¢aj, se konéa s
kon¢nim zborom upnikov, na katerem upravitelj poda kon¢no porocilo, upniki
odlo¢ijo o usodi dolznikovega premozenja, ki ga ni bilo mogoce unov¢iti, ter
vloZijo morebitne ugovore zoper kon¢no porocilo upravitelja. Koncno porocilo
upravitelja mora pred zborom upnikov pregledati in potrditi Se sodiS¢e oziroma
na porocilo podati pripombe.

49 Oziroma &e je v primerih, ko je upniski odbor po zakonu potreben oziroma nujen, s predlogom
upravitelja o prenehanju poslovanja druzbe soglasal upniski odbor. Braun, 2012, str. 888.

0 Upravitelj pripravi seznam upnikov glede na (a) knjigovodske in druge listine dolnika,
(b) dodatne navedbe dolznika v postopku, (c) prijavo terjatev upnikov v postopku in (d) morebitne
druge informacije, ki jih pridobi upravitelj. Pri tem mora upnike razvrstiti na zavarovane, navadne
in podrejene ter pri vsakem upniku navesti vi$ino terjatve in njen temelj. Pri zavarovanih upnikih
mora upravitelj v seznamu dodatno navesti dolznikovo premozenje, ki je zavarovano z lo€itveno
pravico. Osnovni seznam upnikov je podlaga za sklic prvega zbora upnikov. Na podlagi popisa
dolznikovega premozenja in njegovih terjatev do upnikov upravitelj pripravi porocilo o
dolznikovem finan¢nem stanju. Braun, 2012, str. 883.

“*L Braun, 2012, str. 892.

42 Zimermann, 2010, str. 108.
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Od leta 2000 do 2010 je bilo v Nemciji okoli 340.000 insolvencnih postopkov
nad gospodarskimi druzbami. Ti postopki so prinesli okoli pet milijonov
izgubljenih delovnih mest in okoli 250 milijard evrov nepoplacanih terjatev.
Povpreéni redni insolvenéni postopek je trajal tiri leta in pol.*** 1z raziskave,
opravljene leta 2008 v dezeli Nordrhein-Westfalen, v kateri se v povprecju vodi
okoli 30 odstotkov vseh insolvenénih postopkov v Nem¢iji, izhaja, da je bilo med
15.140 insolvencnimi postopki nad gospodarskimi druzbami zgolj 37 odstotkov
(5.620) primerov, v katerih so bili upniki vsaj delno poplacani oziroma so bili
stroSki postopka manjsi od celotnega dolznikovega premozenja. V povprecju so

bili navadni upniki poplagani 3,6-odstotno.***

Tabela 2: Stevilo stecajnih postopkov in stevilo postopkov brez stecajne mase

Postopki brez Odstotek postopkov

Leto Vsi postopki stetajne mase’> brez stecajne mase
1999 26.476 16.898 64 %
2000 28.235 16.502 58 %
2001 32.278 17.551 54 %
2002 37.579 16.066 43 %
2003 39.320 16.260 41 %
2004 39.213 15.316 39 %
2005 36.843 13.596 37 %
2006 34.137 10.844 32%
2007 29.160 8.669 30 %
2008 29.291 7.932 27 %
2009 32.687 8.372 26 %
2010 31.998 8.467 26 %
2011 30.099 7.706 26 %
2012 28.297 6.986 25%
2013 38.216 10.677 28 %

Vir: www.offenedaten.de, lasten izracun.

453 Kramer, Peter, 2012, str. 12. Icks, Kranzusch, 2010, str. 8, za deZelo Nordrhein-Westfalen
navajata, da reden postopek v povpre¢ju traja natanko Stiri leta.

“*4 GroRl, Levratto, 2012, str. 19.

% Sodisce postopka sploh ni zagelo, saj dolznik ni imel dovolj premozenja za plagilo predujma za
stroSke postopka.
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Nacrt finan¢ne reorganizacije ali insolven¢ni nacrt (Insolvenzplan)

Druzba lahko Ze ob vlozitvi predloga za zacetek insolvencnega postopka ali
znotraj samega postopka (nacrt se znotraj postopka pripravi v sodelovanju z
insolvenénim upraviteljem) vlozi nacrt financne reorganizacije druzbe
(Insolvenzplan). Insolven¢ni nacrt je bil v nemsko insolven¢no pravo uveden Sele
leta 1999 in temelji na ameriski ureditvi financne reorganizacije. Sprva ta
postopek ni bil popularen in je bil redko uporabljen. Potem ko so postopek
uspesno uporabile nekatere vecje nemske gospodarske druzbe,*® je postal
bistveno pogosteje uporabljen.**” Ceprav je temeljni cilj InsO ¢im vije poplacilo
upnikov, je z reformo ESUG nacrt financne reorganizacije pridobil velik pomen.
Cilj zakonodajal¢eve novele je namre¢ bil, da bi se od 20 do 30 odstotkov vseh
insolvenénih primerov kondalo s pomo&jo naérta finanéne reorganizacije.**®
Podatki iz leta 2009 kazejo, da se insolvencni nacrt uporabi zgolj pri 1 odstotku
insolven&nih postpokov.***

Insolven¢ni naért vsebuje predlog finanéne reorganizacije (odpust dolga,
podaljsanje ro¢nosti, transformacijo dolzniskega kapitala v lastniSkega, odprodajo
dela ali celotnega delujocega podjetja in likvidacijo druzbe ali pa oddelitev
dolo¢enega zdravega jedra itd.), ki bi druzbi omogocil, da nadaljuje s
poslovanjem. Insolvenéni naért lahko pripravi dolznik sam*® ali pa ga na podlagi
sklepa zbora upnikov pripravi insolvencni upravitelj. Upravitelj pripravi nacrt ob
sodelovanju dolznika in upniskega odbora. Nacrt je sestavljen iz dveh delov, in
sicer iz poro€ila o stanju dolznika in 0 ukrepih, ki so bili sprejeti po zacetku
insolvenénega postopka, ter iz vseh drugih podatkov, ki so potrebni, da se lahko
upniki informirano odlo¢ajo o sprejetju nacrta (par. 219 InsO — t. i. disclosure
statement iz ameriskega Chapter 11), in iz nacrta poteka insolven¢nega postopka
oziroma postopka finan¢ne reorganizacije dolznika (par. 220 InsO). Nacrt morajo

46 Herlitz AG, Ihr Platz GmbH, ProMarkt Handels GmbH, Sinn Leffers GmbH.

T DLA Piper, 2012, str. 19.

%58 Braun, 2012, str. 1098.

49 Kranzusch, 2009, str. 33.

0 predvsem v primerih, ko zaprosi za moratorij na izvribe v posebnem postopku, imenovanem
Schutzschirmverfahren, oziroma v t. i. postopku pre-pack.
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potrditi upniki in druzbeniki.*® Insolvenéni naért dokonéno potrdi s sklepom $e
sodisce.

Upniki in druzbeniki so pri glasovanju oziroma odloCanju o nacrtu razdeljeni v
skupine, ki se oblikujejo gleda na posamezne razrede upnikov. V skladu s par.
222 InsO se oblikujejo naslednje skupine: (a) skupina zavarovanih upnikov,*®
(b) skupina navadnih upnikov, (c) skupina podrejenih upnikov,*®® (d) delavci®® in
(¢) druzbeniki dolznika.*®® Znotraj posamezne skupine se lahko oblikujejo e
posebne skupine upnikov z istimi gospodarskimi oziroma ekonomskimi interesi.
V tak$ni razdelitvi se upniki razdelijo npr. Se na (a) financne institucije,
(b) dobavitelje, (c) davéno upravo in skupine obveznih agencij oziroma zavodov,
ki skrbijo za obvezna socialna zavarovanja.*®® Kriteriji za razdelitev upnikov v
posamezne razrede morajo biti dolo¢eni v samem nacrtu. Dolznik ima v skladu s
par. 247 InsO moznost nasprotovati insolvenénemu naértu, kar lahko izrazi s
pisnim ugovorom, ki ga mora podati najpozneje na naroku za glasovanje o
potrditvi insolvencnega nacrta. Dolznikov ugovor je pravno neuposteven, Ce
insolven¢ni nacrt dolznika ne postavi v slabsi polozaj, kot bi ga imel v rednem
postopku, ali ¢e poplacilo nobenega izmed upnikov ne bo znaSalo vec, kot je
njegova terjatev.

Cilj zakonodajalca pri normiranju pravil o oblikovanju posameznih skupin
upnikov je bil, da naj se posameznemu upniku omogoc¢i oziroma zagotovi, da
bodo pri odlo¢anju o sprejetju nacrta upostevani tudi njegovi interesi. S tem naj
se tudi prepreéi, da bi prislo do polozaja, ko je upnik proti svoji volji po
insolvenénem nacrtu v slabsem poloZaju, kot bi bil v rednem postopku.*®’ Nagrt
mora upnikom znotraj iste skupine ponuditi enake pogoje, medtem ko so

*! Druzbeniki morajo z nadrtom soglasati samo, &e bi ta posegal v kapitalsko strukturo gospodarske
druzbe. Tipicen primer takSnega posega je transformacija dolzniSkega kapitala v lastniskega.

2 Ty skupina se oblikuje samo, &e naért predvideva tudi vpliv na poplagilo zavarovanih upnikov.
%63 Skupina podrejenih upnikov se ne oblikuje, kadar se njihove terjatve v skladu s par. 225 InsO
$tejejo za ekonomsko neupostevne, saj ni verjetnosti, da bi bili poplagani. Ce je znotraj podrejenih
upnikov ve¢ razredov upnikov, se za vsak razred sestavi svoja skupina.

#4 Skupina se oblikuje, kadar imajo delavci terjatve do delodajalca. Zaradi dejstva, da nepladane
obveznosti do delavcev v nemski ureditvi na podlagi obveznih socialnih zavarovanj prevzame
Zavod za zaposlovanje (Bundesagentur fiir Arbeit), se ta skupina oblikuje bolj redko.

#6% Skupina se oblikuje, kadar naért predvideva poseg v dolznikov lastniski kapital.

“% Braun, 2012, str. 1118.

457 Prav tam, str. 1116.
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posamezne skupine lahko neenako obravnavane in nacrt lahko spreminja
predinsolvencna upravicenja. Iz tega razloga zakonodajalec omogoca, da
predlagatelj nacrta tudi znotraj enega razreda upnikov, katerih terjatve imajo enak
pravni poloZaj (navadni, zavarovani, podrejeni), upnike razdeli na posamezne
skupine glede na pricakovane skupne interese posameznih upnikov. Upniki
znotraj iste skupine so lahko obravnavani razli¢no samo ob soglasju vsakega
upnika znotraj skupine, kjer so upniki razli€no obravnavani (par. 226 InsO). Za
nacrt mora glasovati vsaka skupina upnikov posebej in v vsaki skupini je treba
doseci dvojno vecino, in sicer ve¢ino upnikov in vecino upniskega kapitala (par.
244 InsO). Razvrstitev upnikov v posamezno skupino je zato zelo pomembna in
je hkrati temeljna znacilnost tega postopka, saj upniki niso razdeljeni le na
podlagi vrste terjatve (zavarovani, prednostni, navadni, podrejeni), ampak lahko
tudi glede na druge kriterije. Ce posamezna skupina ne soglasa z nacrtom, naért
torej ni sprejet, razen ¢e drugace odloci sodisce, ki lahko »preglasuje« posamezno
skupino upnikov. Sodis¢e lahko to stori samo v primerih, nastetih v par. 245
InsO, in sicer, ¢e (a) skupina upnikov v primeru sprejetega nacrta ne bo na
slabSem, kot bi bila v primeru likvidacije druzbe, ¢e (b) naért ponuja ekonomsko
razumni (primerni) del insolvencne mase (oziroma primerno udelezbo pri
poplacilu) in (c¢) je vecina preostalih iz skupine nacrt potrdila. Institut, ki sodis¢u
omogoca »preglasovanje«, se imenuje Obstruktionsverbot (oziroma cram down iz

o . < 468
ameriSkega insolvencnega prava).

Kriterij, da dolznik oziroma nacrt ponuja
ekonomsko razumni del insolven¢ne mase, je obrazlozen v par. 245(2) InsO, ki
doloca, da je kriterij izpolnjen, ¢e (1) noben drug upnik ni poplacan visje od
celotnega zneska svoje terjatve, Ce (2) je spostovano nacelo absolutnih
prednosti*®® in &e (3) noben upnik istega razreda ni popladan bolje kot upniki v
skupini, ki so nacrtu nasprotovali. Braun je mnenja, da zgolj nadaljevanje
poslovanja dolznika z isto lastniSko struktura kapitala po opravljeni financni
reorganizaciji Se ne pomeni krSitve nacela absolutnih prednosti. Do krsitve nacel
pride samo, (a) ¢e je vrednost kapitala po koncu postopka vecja od ni¢ in (b) je do

te spremembe prislo zgolj na podlagi naérta finanéne reorganizacije. Ce pa je

“88 Wilhelm et al., 2012, str. 8. Kot je bilo Ze omenjeno, gre za pravni institut, ki skua odpraviti
negativne posledice t. i. problema anticommons.

“° Upniki z niZjim vrstnim redom od razreda upnikov, ki naértu nasprotujejo, ne smejo dobiti
nikakr§nega popladila, prav tako ne smejo, ¢e niso upniki v celoti poplacani, ekonomskih koristi
pridobiti druzbeniki dolznika oziroma z njimi povezane osebe.
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vrednost kapitala enaka ni¢ ali je do pozitivne vrednosti prislo zaradi kapitalskega
470

vloZka tretjih oseb, do krSitve nacela ni prislo.
Postopek potrditve insolven¢nega naérta se zaéne s predlozitvijo nacérta sodiScu.
Sodisce nacrt preizkusi in ga lahko v roku 14 dni zavrne, (a) ¢e predlagatelj ni
spostoval zakonskih pravil o oblikovanju razredov upnikov oziroma ¢e predlog ni
imel predpisanih temeljnih sestavin, (b) ¢e nacrta ni pripravila upravic¢ena oseba,
(c) Ce insolvenc¢ni nacrt, ki ga je pripravil dolznik, oéitno (offensichtlich) nima
moznosti za potrditev ali (d) ¢e je o€itno, da dolznik ne bo mogel poravnati
obveznosti do upnikov, kot je to predvideno v insolvenénem naértu (par. 231
InsO). Ce sodii¢e naérta ne zavrne, posreduje predlog upniskemu odboru in
dolzniku, Ce je nacrt pripravil upravitelj, oziroma upravitelju, ce je nacrt pripravil
dolznik, ter razpise narok. Insolven¢ni nacrt lahko upniki pred narokom preucijo
na sedezu upnika.*’* Narok za seznanitev in odloganje o insolvenénem nadrtu ne
more biti pred Prifungstermin-om, torej narokom, na katerem se odlo¢a o
priznavanju posameznih prijavljenih terjatev, lahko pa se oba naroka opravita
hkrati (par. 236 InsO). Pravilo je logi¢no, saj lahko o insolvenénem nacrtu
glasujejo samo upniki, katerih terjatve so poprej evidentirane in priznane*’
oziroma nepriznane, ¢e glasovalni pravici ne nasprotuje upravitelj ali kateri koli
upnik s priznano terjatvijo, ki je udelezen na naroku. V tem primeru ima lahko
upnik z nepriznano terjatvijo glasovalno pravico samo, ¢e tako s sklepom na
samem naroku odlo¢i sodisce.*"

Predlagatelj lahko insolven¢ni nacrt na naroku spremeni in tudi v primeru
spremembe lahko upniki o sprejetju naérta glasujejo $e na istem naroku. Zakon
naceloma predvideva, da se predstavitev nacrta, diskusija o nacrtu in glasovanje
opravijo na enem naroku (Erdrterungs und Absimmungs termin), lahko pa se
glasovanje opravi na poznejSem naroku, ki mora biti v roku enega meseca po

“7 Braun, 2012, str. 1176.

#1 Braun poudarja, da je ogled dokumentacije na sedezu upnika dovoljen samo tistim subjektom, ki
lahko izkaZejo, da so upniki dolznika oziroma od upnika pooblascene osebe. Nemski zakonodajalec
namre¢ meni, da so v nacrtu in prilogah vsebovani Stevilni podatki, ki so dolznikova poslovna
skrivnost, zato ne bi bilo primerno, da bi bil nacrt objavljen npr. na spletnih straneh oziroma javno
dostopen na sodiscu.

*72 priznane so terjatve, ki jim ne nasprotuje upravitelj ali kateri izmed upnikov s priznano terjatvijo.
Ce terjatvi nasprotuje samo dolznik, je terjatev po nemskem pravu priznana.

473 Braun, 2012, str. 1157, oziroma par. 77 InsO.
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naroku za predstavitev nacrta (Erdrterungstermin). O lo¢itvi obeh narokov odloci
sodisce, ki mora po mnenju teorije to moznost uporabljati ¢im bolj restriktivno in
samo v primerih, ¢e tako izrecno predlaga ze predlagatelj insolvencnega nacrta in
¢e je to nujno potrebno =zaradi zagotavljanja procesne pravi¢nosti
(Verfahrensgerechtigkeit).*” Ce sta naroka loena, lahko upniki glasujejo tudi
pisno (par. 243 InsO). O sprejetju oziroma zavrnitvi naérta glasuje vsaka skupina
(razred) upnikov posebej. Ce je nadrt sprejet, zavezuje vse upnike, tako tiste, ki
terjatve niso prijavili oziroma niso glasovali, kot tiste, ki so glasovali proti.*"®

Zakonodajalec je vsebino nacrta financne reorganizacije prepustil avtonomiji
strank v postopku. Pravice upnikov so v postopku varovane zgolj na podlagi
glasovanja, kar pomeni, da so varovani predvsem posamezni razredi upnikov, saj
je lahko nacrt finan¢ne reorganizacije sprejet brez soglasja posamezne skupine
upnikov samo v primeru, &e tako odlo¢i sodiste.*”® Vsebina naérta je tako lahko
dogovor o nacinu likvidacije druzbe (npr. o casovnem nacrtu odprodaje
premozenja, predvsem kadar upniki menijo, da bi takojSnja likvidacija zmanjsala
razpolozljivo ste¢ajno maso), dogovor o podaljSanju rokov za poplacilo terjatev
oziroma o delnem odpisu dolga (financna reorganizacija v ozjem smislu),
dogovor o prodaji podjetja in likvidaciji dolznika (torej ohranjanje zdravega jedra
s prodajo tretji osebi, pri ¢emer tretji placa kupnino ali pa prevzame dolgove, ali
pa s prenosom zdravega jedra na novoustanovljeno druzbo, pri ¢emer upniki
postanejo druzbeniki te druzbe) itd.*”” Zakon tako v par. 217 InsO doloca, da se
lahko z insolven¢nim nacrtom spremenijo splosna pravila o poplacilu locitvenih
in navadnih upnikov, nac¢in in ¢asovni plan prodaje dolznikovega premozenja in
nacin razdelitve stecajne mase med upnike, kot tudi clanske (korporacijske)
pravice druzbenikov v insolventnem dolzniku. Zakon tako v bistvu sprejema
logiko, da se z insolvenénim naértom lahko stranke v postopku dogovorijo za
odmik od sicerSnjega rednega insolvencnega postopka (postopka likvidacije).

Nemci so tradicionalno zelo zadrzani do ideje, da bi lahko poslovodstvo dolznika,
ki je druzbo spravilo v insolventnost, nadaljevalo s poslovanjem tudi v
insolvenénem postopku. Odnos Nemcev do insolventnosti je s tega vidika

474 prav tam, str. 1167.

475 prav tam, str. 1099.

476 \/ skladu s pogoji za Obstruktionsverbot, navedenimi pre;.
477 Braun, 2012, str. 1102.
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podoben angleskemu odnosu in se v bistvenem razlikuje od ameriskega. Kljub
temu je zakonodajalec z reformo ESUG omogocil, da lahko staro poslovodstvo
(ob izpolnitvi dolo¢enih pogojev in ob dodatnem nadzoru poslovanja) samo vodi
postopek finan¢ne reorganizacije. Dolznik lahko Ze ob vlozitvi predloga za
zacetek postopka sodiS¢u predlaga, da posle druzbe in sam postopek zaradi
insolventnosti vodi kar obstojee poslovodstvo dolznika (Eigenverwaltung).
Sodisce dolznikovo vlogo odobri, ¢e oceni, da ne obstajajo razlogi, zaradi katerih
bi bilo mogoce domnevati, da bo zaradi takSnega nacina vodenja postopka prislo
do oskodovanja upnikov. Po Braunovem mnenju morajo po reformi iz leta 2012
obstajati konkretni oziroma konkretizirani razlogi, zaradi katerih sodis¢e meni, da
bi lahko prilo do oskodovanja upnikov.*”® Ce predhodni upniki odbor soglasno
podpre dolznikov predlog za vodenje postopka v samoupravljanju, je sodisce
vezano na mnenje predhodnega upniskega odbora in dolznikovemu predlogu ne
more nasprotovati.*”® Kadar poslovodstvo $¢ naprej vodi posle druzbe in
insolven¢ni postopek, njegovo delo nadzoruje insolvencni skrbnik, nadzornik
(Sachwalter), ki ga imenuje ste¢ajno sodisée.*® Poslovodstvo lahko opravlja vse
redne posle, za posle, ki presegajo redno poslovanje, pa potrebuje soglasje
insolven¢nega nadzornika. Nadzornik ima tudi pravico, da nasprotuje poslu, ki
sicer spada pod redno poslovanje dolznika. V tem primeru dolznik pravnega
posla ne sme skleniti oziroma izpeljati (par. 275 InsO). Zbor upnikov lahko z
navadno vecino glasov izglasuje, da mora sodiS¢e imenovati upravitelja, ki bo
nadomestil obstoje¢e poslovodstvo. Podatki statisticnega urada za leto 2004
nakazujejo, da je bil od skupaj 39.213 primerov Eigenverwaltung uporabljen
samo v 173 primerih (0,44 odstotka od vseh primerov) in v 159 primerih od
30.357 (0,53 odstotka) v letu 2005.%8" Ceprav so ti postopki sicer zelo redki, je
treba pri tem upoStevati, da je vodenje insolvenénega postopka s strani
obstojeCega poslovodstva mogoCe samo v postopku naérta financne
reorganizacije, ta pa se uporablja zelo redko oziroma zgolj v 1 odstotku vseh
insolvenénih primerov. To pomeni, da se je Eigenverwaltung uporabljal skoraj v
polovici vseh postopkov naérta finan¢ne reorganizacije. Podatki druzbe Roland
Berger Strategy Consultants za leti 2012 in 2013 kaZejo, da je bil

478 Prav tam, str. 1242.

419 Wilhelm et al., 2012, str. 7-8.
480 pray tam, str. 7.

8L Grol, Levratto, 2012, str. 21.
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Eigenverwaltung uporabljen v 1,5 odstotka vseh postopkov v letu 2012 in v 2,3
odstotka vseh primerov v letu 2013.%

Preventivni postopek finanéne reorganizacije (Schutzschirmverfahren)

Preventivni postopek financne reorganizacije je novost nemske insolvencne
zakonodaje, ki jo je prinesla reforma ESUG. Namen tega postopka je, da se
gospodarski druzbi, ki ji grozi nelikvidnost oziroma prezadolzenost, omogoci
trimesecni moratorij na morebitne izvrSbe upnikov, dolznik pa v tem casu
pripravi insolvencni nacrt. Dolznik lahko za moratorij na izvrsbe zaprosi samo, ¢e
Se ni podana placilna nesposobnost (nelikvidnost) in ¢e ni o€itno, da
reorganizacija ni mogoca. Vlogi mora priloziti utemeljeno mnenje izkusenega
dav¢nega svetovalca, odvetnika, poslovnega svetovalca oziroma druge izkuSene
in usposobljene osebe s primerljivimi kvalifikacijami, da dolzniku »zgolj« grozi
placilna nesposobnost oziroma prezadolzenost. Sodis¢e s sklepom, s katerim
odobri moratorij, dolo¢i tudi zacasnega skrbnika (Sachwalter). Pri imenovanju
zaCasnega skrbnika je sodis¢e vezano na dolznikov predlog in lahko njegov
predlog za imenovanje doloCene osebe zavine samo v primeru, Ce je ta oseba
oCitno neprimerna za opravljanje nalog zacasnega skrbnika (par. 270b InsO).
Med moratorijem so ustavljeni vsi izvr$ilni in drugi postopki poplacila upnikov.
Sodis¢e dolzniku s tem omogoci, da mu med pripravo naérta ni treba skrbeti, da
bi upniki posegli po njegovem premozenju. Namen takSnega postopka je torej
spodbujati druzbe, da pravodasno zatnejo z insolvenénimi postopki.*®® Med
pripravo nacrta poslovanje in pripravo nacrta nadzira insolvenéni skrbnik,
nadzornik (Sachwalter). Podatki za leti 2012 in 2013 kazejo, da se je v letu 2012
preventivni postopek finan¢ne reorganizacije uporabil v 0,9 odstotka vseh
insolvenc¢nih postopkov, v letu 2013 pa v 0,5 odstotka.*®

Transformacija dolzniSkega kapitala v lastniSkega

Nemoznost posega v »lastnisko« strukturo insolventnega dolznika s pomocjo
insolventnega prava je bila po mnenju pripravljavcev ESUG ena vecjih ovir za

“82 Roland Berger Strategy Consultants, 2014, str. 13.
483 Wilhelm et al., 2012, str. 9.
“8% Roland Berger Strategy Consultants, 2014, str. 13.
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uspesno finan¢no reorganizacijo dolznika. Do reforme (ESUG) so bila edina
moznost za spremembe v strukturi lastniskega kapitala (strukturi druzbenikov)
splosna pravila korporacijskega prava. Zakonodajalec je Sele z reformo ESUG v
insolven¢no pravo vnesel posebna zakonska pravila o transformaciji dolzniskega
kapitala v lastniSkega v primeru insolventnosti druzbe. Tudi pred sprejetjem
reforme je bila transformacija mogoca, vendar samo znotraj osnovnih
korporacijskih pravil. Transformacija dolzniskega kapitala v lastniSkega je bila
mogoca samo po postopku rednega zmanjSanja in povecanja osnovnega kapitala
gospodarske druzbe, kar pomeni, da je bila zahtevana trietrtinska vecina
lastniSkega kapitala, ki je o tem odlocala na skupsc¢ini dolznika. V praksi je slo
vedno za tehniko nominalnega zmanjSanja osnovnega kapitala ob hkratnem
povecanju osnovnega kapitala s stvarnimi vlozki. Po reformi ESUG ureja
moznost transformacije znotraj insolven¢nega postopka par. 225a InsO. Temeljna
novost reforme je, da se transformacija dolzniskega kapitala v lastniskega izvede
znotraj nacrta finan¢ne reorganizacije. V ta namen je zakon tudi predvidel, da so
druzbeniki (delnicarji) poseben razred v okviru odloCanja o sprejetju
predlaganega nacrta finanéne reorganizacije.*®® Za izglasovanje nacrta finanéne
reorganizacije je dovolj, da poda soglasje zgolj navadna vecina »lastniSkega«
kapitala, in ne vec tri Cetrtine, kot to velja po splosnih pravilih korporacijskega
prava. Hkrati je zaradi pravil o omejitvi blokade sprejetja nacrta finanéne
reorganizacije (Obstruktionsverbot) in ob spoStovanju omejitev, ki jih zakon
dolo¢a za potrditev naérta finanCne reorganizacije ob nesoglasju ene izmed
skupin, transformacija mogoéa tudi ob nasprotovanju druzbenikov.** To pomeni,
da je transformacija dolZniSkega kapitala v lastniSkega lahko sprejeta tudi proti
volji druzbenikov, vendar le v primeru, da so izpolnjeni (minimalni) zakonski
pogoji.*” Navedena ureditev je v primeru delniskih druzb verjetno v nasprotju z

“8 Braun, 2012, str. 1098.
“8 Houghton et al., 2012, str. 24.
87 Vet 0 pogojih za Obstruktionsverbot glej zgoraj str. 154.
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Drugo Kapitalsko direktivo,”®® ki dovoljuje spremembo osnovnega kapitala
delnigke druzbe samo s soglasjem delni¢arjev.*®

3.2.3 Francija

Tudi za francosko insolvenéno pravo je znalilno, da temelji na enovitem
insolvencnem postopku. Znotraj enovitega postopka obstajata dva podpostopka,
kar pomeni, da se postopek lahko kon¢a bodisi s postopkom finan¢ne
reorganizacije (redressement judicaire) bodisi s postopkom likvidacije
(liquidation judiciaire). Oba postopka vodi oziroma nadzira sodisCe, prav tako
sodis¢e odlodi, kateri izmed obeh postopkov bo izveden.**

Insolvencni postopek se za¢ne s predhodno fazo (période d’observation), v Kateri
sodis¢e opravi finan¢no, ekonomsko in socialno analizo dolznika, pridobi
podatke o obsegu in naravi dolga ter druge relevantne informacije, na podlagi
katerih sprejme odlo¢itev, kako naj se druzba reorganizira (redressement
judicaire), oziroma sprejme odlo¢itev o zacetku likvidacije (liquidation
judiciaire). Sodis¢e lahko sprejme sklep o tem, da naj se druzba likvidira, samo
e se ugotovi, da finan&na reorganizacija ni mogoca.*®* Uvodna faza postopka
lahko traja najvec Sest mesecev pri standardnem postopku in $tiri mesece pri

skrajsanem*®” (juge-commissaire).

V redressement judicaire sodis¢e postavi nadzornega sodnika (juge-
commissaire), ki dnevno nadzira dolznikovo poslovanje. Prav tako vedno postavi
oziroma imenuje predstavnika upnikov (représentant des créanciers), lahko pa

488 Druga direktiva Sveta o uskladitvi zas¢itnih ukrepov za varovanje interesov druzbenikov in
tretjih oseb, ki jih drzave ¢lanice zahtevajo od gospodarskih druzb v skladu z drugim odstavkom
Clena 58 Pogodbe glede ustanavljanja delniskih druzb ter ohranjanja in spreminjanja njihovega
kapitala, zato da se oblikujejo zasScitni ukrepi z enakim ufinkom v vsej Skupnosti, z dne 13.
decembra 1976, Direktiva 77/91, OJ L 026, 1977.

89 et o tej dilemi glej na koncu podpoglavija 3.3.3. V Nemdiji je tak nacin resitve uporabila druzba
Conergy (najvecja evropska druzba za proizvodno solarnih panelov), ki je zmanjala osnovni
kapital druzbe za 88 odstotkov in ga nato s transformacijo dolga povecala na 188 milijonov evrov
ter tako zmanjSala obseg dolga s 323 milijonov evrov na 135 milijonov evrov. Ve¢ o tem glej
Hasenheit, 2012.

“ Finch, 2009, str. 291.

41 Blazy et al., 2009, str. 6.

“2 Rok je zaradi izrednih okoli§¢in mogo&e podaljati na 20 mesecev oziroma 8 mesecev v
skrajSanem postopku.
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imenuje (v rednem postopku mora, v poenostavljenem pa lahko) tudi upravitelja
(administrateur judiciaire). Vsi navedeni akterji skupaj s poslovodstvom
dolznika pomagajo pripraviti nacrt financne reorganizacije. Predstavnik upnikov
(représentant des créanciers) ni upnik, ampak profesionalna oseba, ki je izbrana s
posebnega seznama (mandataires liqudateurs). Predstavnik upnikov zastopa
interese vseh upnikov (kolektivni interes upnikov), njegova temeljna naloga je, da
skupaj z nadzornim sodnikom preveri terjatve upnikov do dolznika. Ce je
finan¢na reorganizacija neuspesna in sodisc¢e odloci, da gre druzba v likvidacijo,
postane predstavnik upnikov obic¢ajno likvidacijski upravitelj. V postopku imajo
svojega predstavnika tudi delavci. Naloga predstavnika delavcev (representant
des salaries) je, da pomaga sodi$¢u pri zbiranju podatkov o tem, koliko je dolznik
delavcem dolZan, in da v imenu delavcev vloZi zahtevke ter morebitne tozbe
zoper dolznika.**

Pred pripravo nalrta mora poslovodstvo skupaj z upraviteljem pripraviti
podrobno poroCilo o dolznikovem stanju. Pri pripravi porocCila lahko
poslovodstvo oziroma upravitelj najame strokovno pomo¢. Obvezno se mora
posvetovati s predstavniki delavcev in predstavnikom upnikov.*** Porogilo je
podlaga za pripravo nacérta finanéne reorganizacije, ki je vedno usmerjen v
reSevanje delovnih mest in prezivetje gospodarske druzbe.

Upniki imajo pri oblikovanju nacrta oziroma pri potrditvi nacrta zelo majhno
vlogo, saj imajo zgolj enega predstavnika, ki se pogaja o nacrtu, ki ga v kon¢ni
fazi izbere oziroma potrdi sodid¢e.** Njihov polozaj je $e posebno slab zaradi
odloc¢itve sodne prakse, da zastopanje kolektivnega interesa upnikov pripada
zgolj predstavniku upnikov (représentant des créanciers), kar pomeni, da
posamezni upnik nima pravnega interesa za vlaganje morebitnih pritozb ali tozb v
imenu vseh upnikov. V praksi to pomeni, da upnik nima pravnega sredstva zoper
ravnanja, ki oskodujejo zgolj posameznega upnika. Upniki imajo moznost, da
zaprosijo sodiS¢e za status nadzornika (controleur). Sodis¢e lahko v posameznem
primeru imenuje najve¢ pet taksnih nadzornikov, od katerih mora biti vsaj eden iz
vrst navadnih upnikov. Upniki nadzorniki imajo pravico biti neposredno
obvesceni o poteku postopka in dolznikovem stanju, sodisc¢e pa se z njimi lahko

“93 shidermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 260.
49 prav tam, str. 254.
%% Finch, 2009, str. 291.

142



tudi posvetuje pred sprejetjem kakSne odlocitve. Upniki nadzorniki nimajo
6

nobene moznosti odlo¢anja ali soodlo¢anja.*®
Sodisce se pri odlocitvi o tem, kakSen nacrt finan¢ne reorganizacije bo sprejelo,
posvetuje z glavnimi delezniki postopka (dolznikom, predstavnikom upnikov,
upniskimi nadzorniki, predstavnikom delavcev in upraviteljem) ter na tej podlagi
sprejme odlocitev. Upniki o financnem nacrtu do leta 2006 niso mogli glasovati
in niso imeli neposrednega vpliva na odlocitev sodi$¢a. Po reformi iz leta 2006 se
morata v postopku oblikovati dva upniska odbora, in sicer upniski odbor
kreditnih institucij in upniki odbor glavnih dobaviteljev.*”” Upniska odbora se
obvezno oblikujeta samo v primeru, ¢e ima dolznik bodisi vsaj 150 zaposlenih
bodisi njegov letni promet dosega vsaj 20 milijonov evrov. Ce druzba teh
kriterijev ne dosega, upniska odbora nista obvezna, vendar ju sodisCe glede na
vse okolidgine lahko dovoli.**® Upniki v razrede niso razvr&eni glede na njihov
relativni prednostni polozaj (navadni, zavarovani, prednostni), ampak glede na
pravni temelj nastanka obveznosti. To pomeni, da se v enem razredu teoreti¢no
hkrati lahko znajdejo zavarovani, prednostni, navadni in podrejeni upniki. Za
sprejetje nacrta je potrebna dvotretjinska vecina kapitala v posameznem odboru.
Upniki lahko predlog finan¢ne reorganizacije zgolj potrdijo ali zavrnejo, ne
morejo pa sami podajati formalnih predlogov pri pripravi finanénega nacrta
reorganizacije.**®

V ¢asu predhodnega moratorija (période d’observation) in tudi ves ¢as postopka
reorganizacije poslovodstvo obdrzi svoj polozaj in Se naprej vodi posle druzbe.
Delovanje poslovodstva nadzira sodisée, Ki lahko Ze na zacetku postopka ali med
postopkom odlo¢i, da se poslovodstvu odvzame del ali celo vsa pooblastila.
Omejitev oziroma odvzem pooblastil je obicajen predvsem v primerih, ko sodisce
imenuje upravitelja — administrateur judiciaire (torej v standardnem postopku
finanéne reorganizacije). Brez soglasja sodis¢a niti poslovodstvo niti upravitelj ne
moreta odprodati premozenja druzbe ali obremeniti premozenja s
stvarnopravnimi zavarovanji. Poslovodstvo ima vedno (tudi v primeru, ¢e sodisce

4% shedermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 259.

7 Ce je dolznik izdal tudi obveznice, se oblikuje Se poseben tretji razred, ki ga sestavljajo imetniki
obveznic.

“% Clifford Chance, 2010, str. 18.

499 Prav tam, str. 23.
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imenuje upravitelja) pravico opravljati redne posle druzbe oziroma prepoved
sodiSca, da opravlja takSne posle, nima pravnih posledic proti tretjim osebam, kar
pomeni, da je pravni posel, sklenjen v okviru opravljanja redne dejavnosti druzbe,
veljaven.*®

Poleg rednega postopka finan¢ne reorganizacije (redressement judicaire) pozna
francosko pravo tudi poenostavljen postopek finan¢ne reorganizacije, ki se
uporablja za mala in mikro podjetja. Poenostavljen postopek se lahko uvede, ce
druzba nima ve¢ kot 50 zaposlenih in je njen letni prihodek manjsi od 3,049
milijona evrov. Postopek je nekoliko kraj$i in ne vkljuCuje imenovanja
upravitelja, ki bi sodeloval z dolznikom oziroma pomagal sodiS¢u pri pripravi
nacrta finanéne reorganizacije. V praksi se ve¢ kot 95 odstotkov vseh postopkov
izvede po postopku poenostavljene finanéne reorganizacije.”®*

Sodisce pri oblikovanju nacrta financne reorganizacije in pri odlocanju o potrditvi
nacrta finan¢ne reorganizacije predvsem skrbi, da je nacrt uresnic¢ljiv, da varuje
zaposlitve in da omogoca nadaljnje poslovanje gospodarske druzbe. Sodis¢e v
nacrtu natancno opredeli naloge posameznih akterjev in doloCi upravitelja —
nadzornika, ki bo nadziral uresnievanje nacrta financne reorganizacije. Nadzor
lahko traja do deset let. Temeljna vsebina finan¢nega nacrta je podaljSanje roka
za placilo terjatev. SodiSCe pri tem ni vezano na nikakrSen rok in obstajajo celo
primeri, ko je sodis¢e rok za placilo terjatev podaljSalo za ve¢ kot 25 let.
Podalj$an rok za plaéilo terjatev je mogo¢ tako za zavarovane kot za navadne
terjatve. Sodis¢e brez soglasja upnikov oziroma posameznega upnika ne more
zmanjsati terjatve, odobri pa tudi druge ukrepe, ki so predlagani v na¢rtu finan¢ne
reorganizacije, npr. zahtevo za spremembo poslovodstva, spremembo druzbene
pogodbe oziroma statuta druzbe, povecanje osnovnega kapitala bodisi z novimi
ali s stvarnimi vlozki (konverzija dolznidkega kapitala v lastniskega) itd.**® Nagrt
je zato oblikovan bodisi kot prilagoditev poplacila upnikov (podaljSanje ro¢nosti
ali/ter zmanjsanje terjatev), da se ohrani gospodarska druzba, bodisi kot nacrt
prodaje zdravih jeder, torej prodaja dela gospodarske druzbe, da se ohrani

podjetje. Oba nagina reorganizacije se lahko tudi kombinirata.”®® Od reforme v

500 prav tam, str. 250.
501 pray tam, str. 241.
%02 shidermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 295.
503 prav tam, str. 237.
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letu 2006 prodaja podjetja ali dela podjetja ni ve¢ mogoca znotraj postopka
finan¢ne reorganizacije (torej v redressement judicaire), ampak samo Se v
postopku likvidacije. Ce torej upnik ali kaksna tretja oseba poda ponudbo za
prevzem podjetja in sodi$¢e oceni, da je to najbolj$a moznost za resitev dolznika,
mora prekiniti postopek finan¢ne reorganizacije in zaceti postopek likvidacije.
Redressement judicaire se zato pogosto imenuje predsoba likvidacijskega
postopka.>®

Po reformi iz leta 2006 je redressement judicaire namenjen zelo ozkemu krogu
primerov. Postopek bo prisel v postev samo, ¢e je (1) dolznik zamudil priloznost,
da zacne enega izmed treh neformalnih postopkov (glej v nadaljevanju); ¢e (2) iz
razli¢nih razlogov dejstvo, da postopek finan¢ne reorganizacije vodi obstojece
poslovodstvo, verjetno ne bi prineslo resitve oziroma bi bilo neprakti¢no ali ¢e
(3) se postopek zaéne zgolj zato, da lahko upniki in dolznik pridobijo cas, v
katerem iSCejo kupca za podjetje, in bi takojSen zacCetek likvidacijskega postopka
poslabsal pogoje ali moznosti za prodajo dela ali celotnega podjetja dolznika.
Namen zakonodajalca je tako ocitno, da postopoma odpravi postopek sodne
finanéne reorganizacije gospodarske druzbe (redressement judicaire).’® Postopek
redressement judicaire je uporaben tudi v primerih, ko upniski odbori niso podali
soglasja k nacértu finanéne reorganizacije v okviru neformalnih postopkov,
sodis¢e pa meni, da bi bilo z odlogom placdila terjatev druzbo mogoce finanéno
reorganizirati in ji omogociti nadaljnje uspesno poslovanje. V takSnem primeru
lahko sodis¢e dolo¢i reprogramiranje posojil oziroma odlog placila za najve¢
10 let.

Temeljni cilji francoskega insolven¢nega prava so zasCita gospodarske druzbe,
ohranjanje poslovanja gospodarske druzbe in varstvo delovnih mest ter Sele na
zadnjem mestu poplagilo upnikov.°® Ce je mogode dose¢i prva dva cilja
insolven¢nega prava, bo sodisce, ob soglasju obeh razredov upnikov, potrdilo
nacrt finanéne reorganizacije znotraj sauvegarde oziroma bo samo s sklepom
oblikovalo nacrt finan¢ne reorganizacije, ki bo vseboval odlozitev placdila terjatev
za dologeno obdobje. Ce sodis¢e oceni, da niti tak ukrep ne more resiti dolznika
pred propadom, lahko znotraj likvidacijskega postopka poskusa prodati podjetje

504 Kastrinou, 2009, str. 163.
595 pray tam, str. 165.
506 prav tam, str. 3, ali pa Shodermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 241.

145



(plan de cession) in tako ohraniti poslovanje ter delovna mesta, z izkupickom pa
vsaj deloma poplacati upnike. Le ¢e nobena izmed navedenih moZnosti ni
mogoca, bo sodisce zacelo s klasi¢nim postopkom likvidacije (stecaja), s prodajo
premozenja po kosih in poplacevanjem upnikom v skladu z vrstnim redom.
Odlocitev lahko sodisc¢e sprejme ze takoj ob vlozitvi predloga za zacetek
insolvencnega postopka (kadar je ocitno, da reorganizacija ni mogoca) ali pa po
poteku predhodne dobe moratorija (période d’observation).>”’

V postopku likvidacije se na javni drazbi dolznikovo premoZenje proda in se nato
razdeli med upnike. Pri prodaji premozenja sodiS¢e ni vezano na najboljSo
ponudbo v smislu najvi§je cene, ampak lahko kot najboljSo ponudbo oceni
ponudbo, ki bo ohranila najve¢ delovnih mest, proizvodnjo v dolo¢enem kraju
ipd.>® Po zagetku postopka likvidacije prehod v postopek finanéne reorganizacije
ni ve¢ mogo&.*® V likvidacijskem postopku poslovodstvo vedno izgubi svoj
polozaj in njegovo mesto prevzame upravitelj (likvidacijski upravitelj), ki ga
postavi sodisge.*™

Insolvenc¢ni postopek se uvede tudi, ¢e dolznik nima premoZenja ali ¢e njegovo
premozenje ne zadosCa za poplaCilo stroskov postopka. V takSnih primerih
sodis¢e odloci, da ni pogojev za finan¢no reorganizacijo dolznika, in zacne
postopek likvidacije, ki se zakljuci prakticno takoj po tem, ko sodisce ugotovi, da
dolznik res nima premozenja oziroma da premozenje ne zados¢a za poplacilo
dolgov. V Franciji naj bi bila priblizno polovica vseh postopkov sproZena nad
dolzniki, ki imajo manj kot 15.300 evrov premozenja.*™*

%" Finch, 2009, str. 291.

%% Vermeille, Pietrancosta, 2010, str. 32. Sodis&e lahko tako proda neki obrat ali celotno podjetja za
1 evro, ¢e se v pogodbi npr. dogovori, da bo kupec obdrzal delavce in proizvodnjo.

%99 shidermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 241.

510 prav tam, str. 251.

51 prav tam, str. 248.
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Tabela 3: Stevilo posameznih insolvencnih postopkov v Franciji

Vsi .. Reorga- Odstotek Odstotek
Leto . Stecaj . . s Saveguard 513
postopki nizacija  reorganizacij saveguard
2012 61.278 41.305 18.475 31 % 1.498 2%
2011 59.614 39.677 18.518 32 % 1.419 2%
2010 60.554 40.451 18.842 32 % 1.261 2%
2009 63.709 42.699 19.614 31 % 1.369 2%
2008 56.861 37.961 18.201 32 % 699 1%
2007  50.362 N/AH N/A N/A 512 1%
2006 47.600 N/A N/A N/A 509 1%

Vir: French National Insolvency Statistics 2012.

Blazy et al.>™ so na podlagi empiri¢nih podatkov od leta 1995 do 2005 ugotovili,

da so francoska sodiS¢a izrazito naklonjena reSevanju delovnih mest in zato
moc¢no nagnjena k postopku reorganizacije, Ceprav to lahko privede do manjSega
poplacila preostalih upnikov in ceprav je z vidika ekonomske analize takSna
reSitev neucinkovita.

Povpreéno trajanje formalnih insolvenénih postopkov v Franciji je bilo v letih od
2001 do 2005 med 3,5 in 3,75 leta.>*®

Preventivni postopki zaradi insolventnosti

Poleg opisanega temeljnega postopka, ki se znotraj deli na postopek finanéne
reorganizacije in likvidacijski postopek, pozna francosko pravo od novele iz leta
2006 S$e tri predinsolvencne postopke, ki se izvajajo ob bistveno manjSem
nadzoru sodis¢a. Ti postopki se imenujejo postopek mediacije (le mandat ad
hoc), postopek konciliacije (la conciliatio) in preventivni postopek finanéne
reorganizacije (sauvegarde). Skupna znaéilnost teh postopkov je, da jih vodi
obstojece poslovodstvo in da je vloga sodisca bistveno manj pomembna kot v

512 Odsotek reorganizacijskih postopkov v primerjavi s ste¢ajnimi postopki.

513 Odsotek preventivnih insolven&nih postopkov (saveguarde) v primerjavi z vsemi postopki zaradi
insolventnosti.

514 Ni podatka.

515 Blazy, Chopard, Fimayer, Guigou, v Ringe, Gullifer, Thery, 2009, str. 181-198.

*1° GroRl, Levratto, 2012, str. 21.
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formalnih insolven¢nih postopkih. Vsi trije postopki se lahko zacnejo le pred
nastankom dolznikove nelikvidnosti (en cessation des paiement).>’

Mandat ad hoc je postopek, ki se je razvil znotraj pariskega gospodarskega
sodis¢a (Tribunal de Commerce) in je leta 2006 presel v zakonodajo. Njegova
temeljna znacilnost je, da gre za tajen in najmanj formalen postopek. Postopek se
zatne Z dolznikovo prosnjo, naslovljeno na gospodarsko sodis¢e, da imenuje
mediatorja.”*® Vloga, ki jo dolznik posreduje sodis¢u, mora biti dana pisno in
mora vsebovati nacrt, ki dolo¢a, kaksne reorganizacijske ukrepe bo izvedel
dolznik, da bo lahko poplacal svoje upnike. Sodisce imenuje mediatorja, ¢e meni,
da bi predlagani ukrepi lahko resili poslovanje gospodarske druzbe. Postopek se
lahko za¢ne samo, ¢e je druzba solventna in likvidna in je torej Se sposobna
poravnavati svoje obveznosti. Naloge mediatorja doloci s sklepom sodisce, ki
dolo¢i tudi trajanje imenovanja mediatorja. Obi¢ajen Cas je tri mesece. Mediator
V 0snovi pomaga pri pogajanju dolznika z upniki, pri sklenitvi dogovora o na¢inu
in rokih poplacila terjatev. Bistvena prednost tega postopka je vecja fleksibilnost
pri pogajanjih in tajnost postopka, saj postopka ni treba registrirati oziroma o
njem obveScati vseh upnikov. Uspesno koncan postopek vodi v sklenitev
dogovora med dolznikom in glavnimi upniki o nacinu poplacila dolga. Dogovori
obi¢ajno vsebujejo podaljSanje rokov za poplacilo terjatev. Postopek mandat ad
hoc je obi¢ajno predhodni postopek za morebitne nadaljnje postopke, s katerimi
bi ucinke dosezenega dogovora prenesli na vse upnike. UspeSen postopek
mediacije se pogosto nadaljuje s konciliacijo.>*

Postopek konciliacije (conciliatio) se je pred reformo leta 2006 imenoval
réglement amiable — postopek zunajsodne poravnave.*® Temeljni namen
postopka je doseci pravno zavezujo¢ dogovor o resitvi gospodarske druzbe med
dolznikom in njegovimi glavnimi upniki. V tem postopku se poslovodstvo
dolZznika ob sodelovanju posrednika, ki ga imenuje predsednik gospodarskega
sodis¢a, poskusa dogovoriti z nekaterimi dolzniki o nacinu poplacila dolga.
Zaradi lazjega pogajanja ta postopek ni javen, kar pomeni, da zanj ne vedo niti
vsi upniki. Postopek postane javen samo v primeru, ¢e dolznik zaprosi sodisce za

S Kastrinou, 2009, str. 136.

%18 Sodiste imenuje mediatorja izmed oseb, ki so sicer insolvenéni upravitelji.
519 Kastrinou, 2009, str. 143.

520 prav tam, str. 132.
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moratorij na izvrsbe.”*" Postopek lahko zagne gospodarska druzba, ki je zasla v
ekonomske ali financne teZave in ne zamuja s placili zapadlih terjatev ve¢ kot 45
dni, kar pomeni, da v skladu s francoskim pravom 3e ni insolventna.”*? Postopek
se za¢ne s sklepom predsednika gospodarskega sodisc¢a, ki na dolznikovo prosnjo
imenuje konciliatorja. Konciliator lahko v skladu s ¢lenom L 611-7 Code de
Commerce predlaga kakrsno koli resitev, ki bi lahko omogocila ohranitev
poslovanja gospodarske druzbe in s tem ohranjala delovna mesta. Temeljna vloga
konciliatorja je, da pomaga in posreduje pri pogajanjih med dolznikom in
glavnimi upniki, pri ¢emer drugace kot mediator prevzame tudi aktivnejSo vlogo
v smislu predlaganja konkretnih resitev. Konciliator ima tudi pooblastilo, da se
lahko pogaja z davénimi organi in organi, ki vodijo obvezne socialne blagajne, za
delni odpust dolga oziroma za podaljSanje pla¢ilnih rokov. Postopek mora biti
koncan v Stirih mesecih, sodis¢e lahko ta rok podaljSa Se za en mesec. Zaradi
kratkega roka se dolzniki pogosto odlocijo, da najprej zac¢nejo postopek mandat
ad hoc, ki se potem nadaljuje v postopek konciliacije. V Casu postopka ni
moratorija na izvrsbe in na predlog za uvedbo insolvencnega postopka. Na
dolznikov predlog lahko sodiS¢e uvede moratorij za upnike, ki se z dolznikom v
postopku dogovarjajo o finan¢ni reorganizaciji (¢len L 611-7 Code de Commerce
v povezavi s ¢lenom L 1244-1 in L 1244-3 Code Civil). Dogovor med dolznikom
in upniki je lahko potrjen bodisi s strani predsednika gospodarskega sodisca
bodisi s strani sodis¢a. Razlika med obema moznostma je v tem, da ¢e sporazum
potrdi predsednik sodis¢a (gre zgolj za seznanitev s sporazumom), ta sporazum
ostane tajen, medtem ko je potrditev sodis¢a (homoluge) izdana v obliki sklepa in
postane javna. To dejstvo je lahko pomembno zaradi datuma, ki ga sodisée v
morebitnem poznejSem insolvenénem postopku postavi kot trenutek, ko je
dolznik postal insolventen (pomembno zaradi obdobja ni¢nosti oziroma
izpodbojnosti poslov). Ce je dogovor potrjen v obliki sklepa (sodbe) sodiica, se
Steje, da je dolznik postal insolventen na dan sklenitve dogovora, ¢e pa je
dogovor potrjen zgolj s strani predsednika sodi$¢a, pa se ta datum lahko
spremeni. Z vidika upnikov je pomembno, da imajo dodatna posojila ali dodatne
dobave blaga, torej nove terjatve, ki nastanejo v ¢asu postopka konciliacije, super
prioriteto pri poplacilu, kar pomeni, da so placane pred drugimi upniki (¢len L

521 Blazy et al., 2009, str. 6.
522 Kastrinou, 2009, str. 144 in nasl.
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611-11 Code de Commerce), zato bodo upniki raje sprejeli potrditev dogovora s
3

sklepom sodi§¢a.
Tako za mandat ad hoc kot za postopek konciliacije velja, da sta pogodbene
narave in da dogovori zavezujejo zgolj tiste upnike, ki se z dogovorom strinjajo.
V nobenem od teh postopkov ni mogoca financna reorganizacija z delnim
preglasovanjem upnikov.

Tretji preventivni insolvenéni postopek se imenuje sauvegarde.”** Procedure de
sauvegarde je bil pripravljen po vzoru ameriSkega Chapter 11 in naj bi prevzel
glavno vlogo pri postopku finan¢ne reorganizacije dolznika. Sauvegarde je urejen
v 6. poglavju Seste knjige Code de Commerce (L 620-1 do 625-9).° Postopek je
ze bistveno bolj formaliziran kot mandat ad hoc in conciliatio ter tako podoben
klasicnemu postopku finan¢ne reorganizacije. Drugace kot za tradicionalni
francoski insolvenéni postopek je za sauvegarde znacilno, da med postopkom
poslovodstvo obdrzi svoj polozaj z vsemi pristojnostmi. Postopek se lahko za¢ne
samo, ¢e druzba Se ni insolventna, kar v francoskem pravu pomeni, da je Se
vedno sposobna redno odplacevati svoje dolgove (torej ni nelikvidna). Dolznik
mora dokazati, da obstaja nevarnost, da ne bo ve¢ mogel poravnavati zapadlih
terjatev oziroma da te nevarnosti ne more odpraviti sam.>*® Postopek se zaéne s
sklepom sodiS¢a na podlagi dolznikove vloge. Sodis¢e bo s sklepom imenovalo
tudi upravitelja (administrateur judiciaire). Imenovanje upravitelja ni potrebno,
¢e gre za malo ali mikro druzbo in bi takS$na druzba po kriterijih sodila pod
poenostavljen insolvencni postopek. S sklepom sodis¢a o zaCetku postopka je
postavljen tudi moratorij na izvrsbe in predlaganje insolvencnih postopkov.
Moratorij traja Sest mesecev in ga je mogoce podaljsati. Druzba v ¢asu postopka
posluje naprej in lahko sklepa nove posle, ki so potrebni za opravljanje njene
dejavnosti. V tem casu lahko posluje zgolj na podlagi ustvarjenega denarnega

523 Prav tam, str. 148.

%24 zaradi vedno pomembnejie vloge tega postopka avtomatiénega moratorija na izviibe in
aktivnejSega sodelovanja sodiS¢a strokovna literatura ta postopek Ze uvrséa med redne, formalne
insolvencne postopke. Glej npr. Clifford Chance, 2010, str. 15. Delitev na formalne in neformalne
postopke v Franciji pogosto temelji na vprasanju, ali je poslovodstvo Ze dolzno zaceti postopek ali
ne. Ker je za postopke mediacije, konciliacije in sauvegarde znacilno, da se lahko zaénejo Ze pred
nastankom nelikvidnosti, torej Se preden bi bilo poslovodstvo dolzno zaceti postopek, se v
znanstveni literaturi postopek sauvegarde $e vedno razvrs¢a med neformalne postopke.

525 Thery, v Ringe, Gullifer, Thery, 2009, str. 6.

528 Clen L 620-1 Code de Commerce.
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toka, kar pomeni, da mora svoje obveznosti poravnavati sproti, brez novih posojil
ali odloZenih placil, razen ce se druga pogodbena stranka, ki mora vedeti za
dejstvo, da je druzba v postopku sauvegarde, s tem strinja. Ce sodiice ugotovi, da
je druzba v ¢asu postopka postala nelikvidna, lahko s sklepom zacne formalni
insolven&ni postopek, torej bodisi redressement judiciair ali pa likvidacijo.**” Pri
dolzniku, ki izpolnjuje enega izmed pogojev, bodisi da zaposluje ve¢ kot 150
ljudi bodisi da njegov letni promet znasa ve¢ kot 20 milijjonov evrov, se v
postopku sauvegarde oblikujeta dva upniska odbora, in sicer upniski odbor
dobaviteljev in upniski odbor kreditodajalcev. V obeh odborih ima pravico biti
upnik vsak, ki ima pet ali ve¢ odstotkov dolga v vsoti celotnega dolznikovega
dolga. Odbora nista sestavljena glede na kakovost terjatve (zavarovana,
prednostna, navadna terjatev), ampak glede na vrsto pravnega razmerja, v
katerem je terjatev nastala. To lahko pripelje do tezav, saj zavarovani in navadni
upniki nimajo enakih interesov, a se pri glasovanju znajdejo v istem odboru. O
nacrtu financne reorganizacije glasuje vsak odbor posebej in za potrditev nacrta
morata glasovati dve tretjini dolzniskega kapitala v vsakem odboru.*?® Naért mora
potrditi Se sodiSCe, ki mora presoditi, ali so interesi vseh upnikov enakomerno
upostevani. Potrjen nacrt zavezuje vse upnike, ki so sodelovali v upniskih
odborih, ne zavezuje pa upnikov, ki v odboru niso sodelovali.**®

Nacrt finanéne reorganizacije v sauvegarde lahko vsebuje zelo Sirok nabor
ukrepov od zmanjSanja obsega terjatev upnikov, reprogramiranja kreditov,
podaljsanja casa odplacila ali delnega moratorija na placila do transformacije
dolzniskega kapitala v lastniSkega. UpniSki odbori lahko dolzniku oziroma
upravitelju podajajo svoje predloge, vendar ne upravitelj ne dolznik nanje nista
vezana in se do njih nista dolzna opredeliti. Upniski odbori morajo podati svojo
odlogitev v tridesetih dneh od dokonénega dolznikovega predloga.”®

527 Kastrinou, 2009, str. 154.

528 Westbrook et al., 2010, str. 154. Ce ima druzba tudi obveznice, se oblikuje 3e tretji odbor, ki ga
sestavljajo imetniki obveznic. Tudi ti glasujejo loeno o nacrtu finanéne reorganizacije in morajo
nacrt podpreti z dvotretjinsko vecino dolzniSkega kapitala.

*2 Kastrinou, 2009, str. 155.

530 prav tam, str. 155.
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Upniki, ki niso del posameznega odbora,>*' se z dolznikom dogovarjajo
individualno. Enako pravilo velja za primere, ko se odbori sploh ne oblikujejo. V
obeh primerih sodis¢e brez soglasja posameznega upnika ne more zmanjSati
njegove terjatve, lahko pa dolo¢i reprogramiranje terjatve, pri ¢emer mora v
reprogramu upnik vsako leto dobiti vsaj 5 odstotkov od celotne terjatve, celotno
poplacilo terjatev pa mora biti izvedeno v najve¢ desetih letih.>*> Podobno
moznost ima sodiS¢e tudi, ¢e upniSka odbora ne potrdita nacrta financne
reorganizacije. Ce odbora nacrta ne potrdita, lahko sodi¢e opravi $e individualna
posvetovanja s posameznimi upniki v zelji, da se doseze soglasje, ali pa sodisce
samo s sklepom odlo¢i, da se posameznemu razredu upnikov ali vsem upnikom
podaljsa ro¢nost odplacila dolga, pri ¢emer je lahko nalrt poplacila dolg do
najve¢ deset let, vsak upnik pa je vsako leto upravicen do poplacila vsaj
5 odstotkov svoje celotne terjatve.”® Javne blagajne (davki in obvezne socialne
blagajne) niso »¢lanice« nobenega upniskega odbora. Tudi javne blagajne imajo
moznost, da se pogajajo z dolznikom in da privolijo v zmanj$ano poplacilo svojih
terjatev. Tudi sodi¢e ima pravico, da reprogramira dolg do javnih blagajn.>**

Tudi v postopku sauvegarde velja pravilo o prednostnem poplacilu novih posojil
in dobave dobaviteljev v ¢asu postopka. Sodis¢e lahko po uradni dolznosti ali na
dolznikovo prosnjo prekine postopek sauvegarde in za¢ne postopek sodne
finan¢ne reorganizacije. Razlogi za prekinitev so nastanek nelikvidnosti v Casu
sauvegarde ali dejstvo, da upniki oc¢itno ne bodo podprli dolZnikovega
predloga.®

Leta 2010 je francoski zakonodajalec z novelo uvedel Se en postopek, in sicer
postopek pospesene finan¢ne reorganizacije. Postopek je kombinacija postopka
sauvegarde in postopka konciliacije ter omogoca finan¢no reorganizacijo v
primerih, ko ni mogoce doseCi soglasja vseh upnikov in se tako preprecuje
blokada oziroma izsiljevanje. Postopek se lahko uvede, ¢e je dolznik Ze v
postopku konciliacije in gre za druzbo, ki ima vsaj 150 zaposlenih oziroma letni
promet vecji od 20 milijonov evrov, ter ¢e je druzba pripravila finan¢no vzdrzen

%31y odboru so zgolj upniki, ki imajo pet ali ve¢ odstotkov terjatev v vsoti celotnega dolZnikovega
dolga.

532 Clifford Chance, 2010, str. 19.

533 Kastrinou, 2009, str. 155.

%3 Clifford Chance, 2010, str. 19.

535 Prav tam, str. 19.
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nacrt financne reorganizacije in zanj obstaja dovolj Siroka podpora upnikov, da bi
lahko bil sprejet. V postopek so vkljuceni samo financni upniki. Nacrt je potrjen,
¢e ga podpreta vsaj dve tretjini dolzniSkega kapitala finan¢nih upnikov in ce ga
potrdi sodisce. Zavezuje vse finan¢ne upnike, torej tudi tiste, ki so glasovali proti
njemu.

Transformacija dolZniskega kapitala v lastniSkega

Transformacija dolzniskega kapitala v lastniSkega znotraj insolven¢nih postopkov
je po francoskem pravu mogoca Sele od leta 2008 naprej. Mogoca je v postopku
sauvegarde in sodnem postopku finanéne reorganizacije (redressement
judicaire). Transformacije so bile v zacetku popularne predvsem v zunajsodnih
postopkih, v primerih insolventnih druzb, ki so postale insolventne zaradi
neuspesnih prevzemov s finanénim vzvodom (leveraged buyout — LBO; najbolj
znana razli¢ica LBO je managerski prevzem).”® Pri transformaciji dolzniskega
kapitala v lastniSkega zunaj insolven¢nih postopkov morajo s transformacijo
dolzniskega kapitala soglasati upniki, katerih terjatve naj bi se transformirale.
Prav tako je potrebna dvotretjinska vecina druzbenikov oziroma delnicarjev na
skups¢ini. Postopek poveCanja (in morebitnega predhodnega zmanjSanja)
osnovnega kapitala se izvede po pravilih korporacijskega prava.

V okviru sodnega postopka financ¢ne reorganizacije in preventivne financne
organizacije mora biti moznost transformacije dolzniskega kapitala v lastniskega
del nacrta financne reorganizacije. Nacrt mora v tem primeru poleg obeh upniskih
odborov potrditi tudi dvotretjinska vecina druzbenikov oziroma delnicarjev.
Vecdinsko stalis¢e upniskega odbora o transformaciji dolga v kapital velja tudi za
tiste upnike, ki so glasovali proti, kar pomeni, da se v kapital preoblikuje tudi
njihov dolg. Ce transformaciji nasprotujejo druzbeniki (delniarji), spremembe
osnovnega kapitala niso mogoce.”®’ Po potrditvi naérta s strani vseh razredov
upnikov ter s strani druzbenikov (delni¢arjev) mora nacrt potrditi Se sodisce.
Sodis¢e mora pri tem (kot pri potrditvi na¢rta finanéne reorganizacije tudi na

5% Henrot et al., 2012, str. 1.

57 Vermeilee, Pietrancosta, 2010, str. 20, navajata, da delnicarji oziroma druzbeniki to svojo mo¢
pogosto izkoristijo kot vzvod pri pogajanjih, kjer skusajo od upnikov izposlovati, da ostanejo Se
naprej imetniki dela delnic oziroma poslovnih delezev.
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splosno) paziti na interese vseh upnikov vsaj v okviru enakopravnega
obravnavanja vseh upnikov.>®

3.2.4 Velika Britanija

Insolvency Act pozna kar pet razlicnih postopkov, v katerih se lahko reSuje
vprasanje insolventnosti gospodarske druzbe. Ti postopki so:
= stecaj (winding up),
= administrativni postopek (administration),
= administrative receivership (poseben izvrSilni postopek, namenjen
imetniku zavarovanja floating charge),
= program finan¢ne reorganizacije (a scheme of arrangement under Part 26
of the Companies Act 2006) in
= program dolznikovega  prestrukturiranja  (company  voluntary
arrangements, CVA).

Za anglesko pravo sta znacilna prepletenost postopkov in neobstoj tipicnega
postopka finan¢ne reorganizacije dolznika, saj sta tako administrativni postopek
kot program dolznikovega prestrukturiranja sicer v osnovi namenjena finan¢ni
reorganizaciji gospodarske druzbe, a se v praksi pogosto uporabljata tudi kot
postopka, v katerih se gospodarska druzba (lupina) likvidira. Z vidika zunanjega
opazovalca je anglesko insolvencno pravo kompleksno in tezko razumljivo.

Anglesko razumevanje finanéne reorganizacije je usmerjeno Vv ohranjanje
podjetja in ne nosilca tega podjetja, torej gospodarske druzbe — dolznika. Uspesna
finan¢na reorganizacija pomeni, da je bilo mogoce prodati podjetje kot celoto (ne
kot premozenje po kosih) in so bila s tem ohranjena delovna mesta ter dodatna
vrednost, ki jo prinasa delujoce podjetje.>*®

Insolventnost dolznika se v Angliji pogosto resuje tudi s povsem pogodbenimi
dogovori med upniki in dolznikom zunaj formalnih insolven¢nih postopkov.
Pogodbeni pristopi se uporabljajo predvsem takrat, ko ima dolznik manjse Stevilo
upnikov oziroma enega prevladujocega upnika, ki je najpogosteje banka.
Pogodbeni pristop je priljubljen nacin reSevanja insolventnosti, kadar je druzba

538 prav tam, str. 7.
53 McCormack, 2008, str. 137.
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sicer ekonomsko ucinkovita, a ima napacno strukturo kapitala in potrebuje
»zgolj« prestrukturiranje rocnosti in/ali obsega dolga. Dogovori med dolznikom
in upniki so zelo razlicni in lahko vsebujejo preproste oblike resitev, kot npr.
delni odpis dolga, podaljSanje roénosti, sprememba kakovosti zavarovanja, do
kompleksnejSih, kot npr. transformacija dolZzniSkega kapitala v lastniskega,
konverzija prednostnih delnic v navadne, odprodaja delov premozenja druzbe,
delne oddelitve in druge oblike statusnih preoblikovanj. Ker gre za povsem
neformalen oziroma pogodbeni dogovor, v ¢asu pogajanj ni mogoce uveljaviti
prekinitve nad izvrSbami in drugimi sodnimi posegi v premoZenje druZzbe.
Moratorij na poseg Vv dolznikovo premozenje se lahko doseze samo s pogodbenim
dogovorom, s katerim se upniki zavezejo, da med pogajanji o prestrukturiranju ne
bodo nadaljevali oziroma zaceli s posegi v dolznikovo premozenje. Neformalno
oziroma pogodbeno prestrukturiranje vpliva seveda samo na tiste dolZznikove
obveznosti, pri katerih se upniki s spremembo strinjajo.>*® Po nekaterih
raziskavah naj bi v Veliki Britaniji tri Cetrtine majhnih in srednje velikih
gospodarskih druzb, ki zaidejo v teZave in ne morejo vracati posojil banki,
finan¢no reorganizacijo oziroma finan¢no sanacijo opravilo zunaj formalnih
insolvenénih postopkov.®** Eden najbolj znanih neformalnih postopkov pri
reSevanju druzb v tezavah je tako imenovani »londonski pristop« (london
approach), ki ga je leta 1998 razvila Bank of England (Centralna banka Velike
Britanije). Londonski pristop je v svojem bistvu kodeks (priporocila), ki je bil
razvit kot posledica zelo razvitega trga sindiciranih kreditov, kar je pomenilo, da
so posamezne velike gospodarske druzbe kot dolznice izpostavljene relativno
ozkemu krogu upnikov, ki so vsi banke. AngleSka centralna banka je zato
pripravila kodeks oziroma priporo¢ila, ki jih je kot centralna banka posredovala
vsem komercialnim bankam in jim predlagala, da jih spostujejo pri poskusu
reSevanja insolventnih dolZznikov. Namen reSevanja je preprecevati katastrofalne
posledice za gospodarstvo, ki bi lahko nastale, ¢e bi nekaj vecjih korporacij
koncalo v insolven¢nem postopku, in to zgolj zato, ker katera izmed bank, ki je
lahko v konkretnem primeru tudi manjsi upnik, ne zeli sodelovati pri financni
reorganizaciji dolznika. Kodeks vsebuje stiri temeljne tocke: (a) banke kot
posojilodajalke bodo naceloma podpirale dolznika in ne bodo nemudoma
sprozale formalnih insolvencnih postopkov, (b) vsakr$na odlocitev o dolznikovi

50 Goode, 2011, str. 480-482.
%41 Eranks, Sussman, 2000, str. 2.
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usodi naj temelji na zanesljivih informacijah o stanju dolznika, ki si jih morajo
banke (znotraj sindiciranega kredita) med seboj deliti, (c) banke in drugi vecji
upniki naj skusajo skupaj oblikovati mnenje o tem, ali je finan¢na reorganizacija
mogoca ali ne, in e je, na kaksSen nacin, ter (d) breme reSevanja dolznika naj bo
enakomerno porazdeljeno med vse banke upnice.**? Povedano drugace, ideja
kodeksa je, da banke na zacetku spostujejo neformalno dogovorjeni moratorij na
izvrsbe ali sprozanje insolven¢nih postopkov, da si med seboj delijo informacije
in tako skupaj analizirajo vzroke za nastanek dolZznikovih finanénih tezav. Na
podlagi te analize pripravijo svoje videnje situacije in v postopku pogajanj z
dolZnikom sku$ajo skupaj najti reSitev oziroma, ¢e reSitve ni, skupaj predlagajo
zacetek insolven¢nega postopka. Londonski pristop deluje dobro predvsem zaradi
vzajemnosti bank, saj banke vedo, da ¢e ne bodo podprle nacrta glavne banke v
sindiciranem kreditu (najbolj izpostavljene banke), ta banka drugi¢ ne bo podprla
njihovega predloga v obratni situaciji. Poleg tega kodeks moc¢no podpira tudi
Bank of England, ki je vsaj v zacetni fazi uveljavljanja kodeksa tudi sama
pogosto sodelovala pri iskanju oziroma nacrtovanju reSitev v konkretnih
primerih.>*® Westbrook poudarja, da bi taksen nain verjetno v Nem¢iji naletel na
odpor, saj so banke, pa tudi velike korporacije, tam razumljene bolj kot javne
institucije, zato so tako ene kot druge manj pripravljene sodelovati v neformalnih
postopkih.>**

V praksi je najpogostejSi zakljucek insolvenénih postopkov v Veliki Britaniji
likvidacija druzbe, pri ¢emer se upniki poplacajo bodisi po prodaji celotnega
podjetja insolventnega dolznika bodisi po prodaji dolznikovega premoZenja po
kosih. Glavni cilj upraviteljev v postopku je, da vodijo druzbo in upravljajo s
premozenjem druzbe tako, da bodo na koncu upniki ¢im bolje poplacani. V vecini
primerov skusajo upravitelji gospodarsko druzbo pripraviti do te tocke, da jo je
mogoce prodati kot delujoce podjetje. Pri vecini velikih gospodarskih druzb v
Veliki Britaniji se tezave z insolventnimi dolzniki odpravijo zunaj formalnih
insolven¢nih postopkov oziroma dolznik in upniki dosezejo dogovor zunaj
formalnega insolvenénega postopka. Sklenjen dogovor potem pogosto
formalizirajo s pomoc¢jo administrativnega postopka, kjer je sklenjen dogovor

542 \Westbrook et al., 2010, str. 177.
%43 prav tam, str. 178.
544 prav tam.
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temelj za naért reorganizacije, o katerem glasujejo upniki (t.i. prepacked
arrangement). V takSnem »dogovornem« postopku torej dolznik predlaga
sprejetje finan¢ne reorganizacije v formalnem postopku (administration) s
predlogom, ki je ze usklajen z upniki, pri ¢emer je resitev najpogosteje povezana
s kupcem, ki je pripravljen odkupiti gospodarsko druzbo kot delujoge podjetje.*®

Pred analizo posameznih postopkov je pomembno poudariti, da je za anglesko
insolvencno pravo znaCilna minimalna vloga sodis¢a. To velja tako za
prostovoljni stecajni postopek, kjer sodis¢e prakti¢no nima nobene vloge, kot tudi
za prisilni ste¢ajni postopek, kjer ima sodis¢e zelo omejeno vlogo. Se bolj je to
veljajo za postopek administrative receivership, kjer je postopek zacel in vodil
upnik floating charge. Minimalna vloga sodis¢a je znacilna tudi za preostale
postopke.**®

Tabela 4: Stevilo postopkov zaradi insolventnosti in distribucija po posamezni
vrsti postopka

Vsi Obvezen  Prostovoljni Administra-

Leto . .. .. Receivership o CVA
postopki stecaj stecaj tivni p.
2006 17.819 30 % 43 % 3% 20 % 3%
2007 15.774 33% 47 % 2% 16 % 3%
2008 21.811 25% 46 % 4% 22% 3%
2009 25.432 22 % 53 % 6 % 16 % 3%
2010 20.954 23% 54 % 6 % 14 % 4%
2011 21.858 23% 54 % 6 % 13% 4%
2012 20.749 21 % 57 % 6 % 12 % 4%
2013 18.841 19% 60 % 5% 13 % 3%

Vir: The Insolvency Service Official Statistics, www.bis.gov.uk.

Stecaj (winding up)

Temeljna oblika postopka v primeru insolventnosti gospodarske druzbe je
postopek stecaja insolventnega dolznika. Stecaj v osnovi lahko razdelimo na dva
postopka, in sicer na upniski prostovoljni stecaj (creditors' voluntary winding up)

> Goode, 2011, str. 60.
546 Stevens, v Ringe, Gullifer, Thery, 2009, str. 208.
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in obvezen (prisilen, compulsory) stecaj. Pri prostovoljnem stecaju druzbeniki na
skups€ini sklenejo, da bodo zaradi insolventnosti druzbe predlagali stecaj.
Postopek se imenuje »upniski«, ker imajo glavno vlogo v mnjem upniki
insolventnega dolznika in ne sodis¢e. Postopek sicer vodi profesionalni
upravitelj, ki ga lahko predlagajo tako upniki kot dolznik sam. V primeru
nesoglasja prevlada volja upnikov. Prisilna (obvezna) likvidacija (stecaj) se zacne
na podlagi odlocbe, ki jo sodis¢e izda na predlog upnika/-ov. Postopek prisilne
likvidacije je bistveno bolj formalen, saj ima nadzor sodis¢a bistveno veéjo
vlogo.”*’

O zacetku prostovoljnega stecaja odlocijo druzbeniki druzbe sami na skupscini
druzbe, kjer ugotovijo, da druzba ni sposobna poravnati vseh dolgov, zato
sprejmejo sklep, da naj gre druzba v stecaj. Sklep o uvedbi stecaja mora potrditi
tricetrtinska vecina druzbenikov. Druzba mora najpozneje v 14 dneh po sprejetju
tega sklepa sklicati zbor upnikov,**® na katerem poslovodstvo upnikom predstavi
finan¢no in ra¢unovodsko stanje druzbe ter celoten seznam vseh dolgov in
upnikov. Upniki izvolijo oziroma imenujejo upravitelja — likvidatorja, Ki
prevzame funkcijo poslovodje. Upravitelj ima pri prostovoljno uvedenem stecaju
vedja upravienja oziroma za svoja dejanja redkeje potrebuje soglasje sodisca.
Upravitelj v osnovi zastopa interese upnikov. V postopku prostovoljnega steCaja
ni avtomati¢ne ustavitve izvrSilnih postopkov, kar pomeni, da mora upravitelj za
ustavitev izvrSilnih postopkov zoper dolznika vloziti vlogo na sodisce. Sodisce
vlogi za moratorij na izvribe prakti¢no vedno ugodi.**

Prisilni ste¢aj (compulsory liquadation) lahko predlaga upnik ali druga oseba, Ki
ima pravni interes za uvedbo steCajnega postopka. Pred zacetkom postopka
sodiSce razpise narok, na katerem preveri, ali so izpolnjeni vsi pogoji za zacetek
postopka. Predlagatelj postopka mora dokazati, da je druzba insolventna (v
skladu s pogoji iz ¢lena 122 oziroma 123 Insolvency Act) ali da prostovoljni

547 Goode, 2011, str. 37. Do likvidacije insolventne druzbe lahko pride tudi zaradi izhoda iz
postopka administrativnega postopka (administration) in tako lahko osnovnima oblikama
likvidacije dodamo S$e upniski prostovoljni steCaj po konCanem administrativnem postopku
(creditors' voluntary winding up as an exit from administration by registration of an administrator's
notice) ter prisilno likvidacijo zaradi sklepa sodis¢a o prenchanju administrativnega postopka
(compulsory winding up as an exit from administration by court order).

%8 Sklic mora biti objavljen v uradnem listu in v vsaj dveh lokalnih &asopisih.

> Goode, 2011, str. 164.
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steCaj ne poteka v skladu z zakonskimi pravili. Tudi ¢e upnik dokaze, da ima
terjatev, ki je dolznik ne more placati, oziroma da so nastali drugi zakonski
razlogi za zacetek prisilnega steCaja, sodisce taksno vlogo lahko zavime, ¢e temu
nasprotuje ve&ina upnikov.”® Pri tem sodis¢e tehta, kak$ne vrste terjatev imajo
upniki, ki nasprotujejo stecaju, kaksna je njihova povezava z dolznikom itd. Po
angleskem pravu ima torej sodiS¢e vedno vsaj nekaj diskrecijske pravice pri
odlo¢anju, ali naj sprozi postopek ali ne.>*" Dejstvo, da dolznik nima premoZenja
ali da je celotno premozenja zastavljeno, ne more biti razlog za to, da se postopek
ne bi zacel. Postopek se ne more zaceti, ¢e je druzba ze v drugem insolvenénem
postopku, predvsem v administrativnem postopku.”? Ce sodis¢e sprejme sklep o
zaCetku postopka, postavi »sodnega« upravitelja (official receiver), ki opravlja
delo upravitelja, dokler ni postavljen stecajni upravitelj, ki ga na svojem prvem
srefanju izberejo upniki.®® Upravitelj od druzbe obicajno najprej zahteva
natan¢no finanéno in rac¢unovodsko porocilo, ki mora biti oblikovano na
predpisanem formularju. Porocilo vsebuje predvsem seznam premoZenja druzbe,
njenih dolgov in podatke o upnikih. Kot datum zacetka postopka se Steje dan, ko
sodisce prejme zahtevo za zaCetek steCaja, in ne Sele dan, ko sodisce odloci, da bo
postopek uvedlo (zacelo). Pravne posledice uvedbe (zacetka) postopka so:
(a) ustavijo se vse izvrsbe, (b) nadzor nad poslovanjem in premozenjem druzbe
prevzame upravitelj, (c) poslovodstvo izgubi svoja pooblastila in delo,
(d) odpovedane so vse pogodbe zaposlenim, razen tistim, za katere drugace
odlo¢i upravitelj in ¢e se z nadaljevanjem dela strinjajo tudi delavei sami.

Temeljna naloga upravitelja v likvidaciji je, da identificira premozenje druzbe, ga
unov¢i in izkupicek po poplacilu stroskov postopka razdeli med upravicence. Ena
izmed nalog upravitelja je tudi, da odkrije razloge, ki so pripeljali do
insolventnosti, in da postori ustrezne korake za morebitne postopke zoper
poslovodstvo. Upravitelj se izjavi o prijavljenih terjatvah upnikov, po potrebi
skli¢e sestanek upnikov, pripravlja porocila o poteku postopka, unovcuje
dolznikovo premozenje in opravi kon¢no razdelitev premozenja med upnike. Ob

550 prav tam, str. 165.

551 Prav tam, str. 173.

52 prav tam, str. 174.

Sy praksi bo stecajni upravitelj soglasal z imenovanjem samo v primeru, ¢e bo menil, da ima
dolznik dovolj premoZenja, da bo lahko pokril vsaj stroske postopka, torej da bo upravitelj za svoje
delo dobil plagilo. Ce upravitelj ne soglasa s prevzemom vodenja ste¢aja, z delom nadaljuje sodni
upravitelj.
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koncu postopka upravitelj sklice sestanek upnikov in po opravljenem zadnjem
sestanku obvesti sodni register, da je postopek koncan in da lahko druzbo
izbrisejo iz registra druzb.>®* Upravitelja lahko postavijo upniki, dolznik sam,
sodis¢e ali na podlagi vloge sodnega upravitelja (official reciever) minister,
pristojen za gospodarstvo. V primeru prisilnega likvidacijskega postopka
(compulsory liquation) je upravitelj predstavnik sodis¢a, »an officer of the court,
kar pomeni, da mora ravnati nepristransko in v korist insolventne druzbe ter
njenih upnikov.>® Poleg upravitelja imajo temeljno vlogo v likvidacijskem
postopku upniki. Upniki sestavijo likvidacijski odbor, ki je sestavljen najveé iz
desetih oseb (petih upnikov in petih druzbenikov). Ce pride med njimi do
nesoglasja, prevladajo glasovi upnikov. Vloga likvidacijskega odbora je v tem, da
odobrava dolocena dejanja likvidacijskega upravitelja, ki v primeru odobritve ne
potrebuje soglasja sodis¢a. Vloga sodis¢a je obrobna in sodiS¢e posega v

postopek samo v primeru, Ge tako z vlogo o posamezni stvari zahtevajo upniki.>*®

Administrative receivership

Teoreti¢no gledano administrative receivership ni insolvenc¢ni postopek, ampak
poseben izvrSilni postopek, torej metoda, po kateri se poplaca zavarovani upnik z
zavarovanjem floating charge. Obremenitev vseh sredstev (floating charge) je
oblika zavarovanja, ki se ne nanasa na dolo¢eno dolznikovo sredstvo, temve¢ na
razred sredstev. Je posebna oblika zavarovanja posojila, ki ga romanska in
germanska pravna druZina ne poznata. Znacilnost te oblike zavarovanja je v tem,
da ima upnik v primeru nepoplacila svoje terjatve pravico, da se poplaca iz
dolocene vrste (razreda) dolznikovega premozenja (npr. produkcijska sredstva,
zaloge, nepremicnine itd.) ali pa celo iz celotnega dolznikovega premoZenja
(tak$na reSitev je najpogostej$a). Floating charge je zelo priljubljena oblika
zavarovanja, saj je zelo fleksibilna in omogoca upniku relativno veliko varnosti,
dolzniku pa, da s svojim premozenjem Se vedno prosto razpolaga, saj zavarovanje
ni vezano na dolo¢eno premozenje (od tod tudi izraz floating — plavajoc) in tako
dolznik nima omejitev pri razpolaganju ter svoje premozenje lahko prenese na

%54 Goode, 2011, str. 159.
%55 prav tam, str. 151.
5% Einch, 2009, str. 532.
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drugega bremen prosto.™’ Ce dolznik imetniku zavarovanja floating charge ne
poravna svojih obveznosti, lahko tak$en upnik svoje zavarovanje uresnici tako, da
opravi t. i. kristalizacijo oziroma da poseze na konkretno dolznikovo premozenje
ter s tem floating charge spremeni v fixed charge, kar pomeni, da konkretno
opredeli dolZznikovo premozZenje, iz katerega se bo poplacal, oziroma da dolZzniku
omeji razpolaganje s tem premozenjem. Do tega pride najpogosteje v primeru
zacetka enega izmed insolvencnih postopkov, lahko pa tudi avtomati¢no, kot
posledica neizpolnjevanja pogodbene obveznosti, ki je zavarovana s floating
charge. Anglesko pravo pozna tudi fixed charge, med katerimi je najbolj znana
zastavna pravica.>®® Angleski banénidki pregovor pravi: »A fixed charge for
priority; the floating charge for control.«** Banke so po pravilu svoja posojila
zavarovale s floating charge, saj so tako imele moznost, da so v primeru neplacila
takoj postavile svojega upravitelja, ki je poskrbel za to, da so bile poplatane.®®

Normativna ureditev postopka administrative receivership je bila urejena z
Insolvenénim zakonom iz leta 1986.%* Upnik, ki je imel terjatev zavarovano s
floating charge, je imel pravico, da je v primeru nepoplacila dolga postavil
svojega upravitelja (administrative receiver, v nadaljevanju upravitelj AR), ki je
hkrati prevzel tudi vodenje dolznikovih poslov.®®* Upravitelji AR so prihajali
skoraj izklju¢no iz vrst racunovodij. Upravitelj AR je bil relativno samostojen in
je moral delovati predvsem v interesu popla¢ila upnika, ki je imel terjatev
zavarovano s floating charge, hkrati pa je moral skrbeti tudi za to, da dolzniku s
svojim delovanjem ni povzrocal nepotrebne $kode. Upravitelj AR je torej lahko v

557 Prav tam, str. 76.

5%8 Prav tam, str. 92.

559 »Obremenitev konkretnih sredstev za prednost, obremenitev vseh sredstev za nadzor,

Westbrook et al., 2010, str. 25.

560 ypraganje (ne)ucinkovitosti zavarovanja floating charge in razloge za odpravo je odli¢no

analiziral Armour, 2006.

%61 podobno ureditev so poznali tudi v ZDA, a so jo odpravili Ze leta 1934. Glej npr. Korobkin,

1991, str. 751 in nasl.

%62 pogoji za imenovanje upravitelja AR in s tem za zagetek postopka administrative receivership so:

» nad dolznikom $e ni bil zaget administrativni postopek,

= zavarovanje s floating charge je veljavno,

= terjatev, ki je zavarovana s floating charge, ima veljavni pravni temelj,

= pravica zaceti administrative receivership je postala izvrsljiva glede na pogodbeni dogovor o
zavarovanju terjatev s floating charge,

= ypravitelja AR je imenovala oseba (upnik) in po postopku, kot je dolo¢en v pogodbi, ter

= imenovani upravitelj AR izpolnjuje predpisane pogoje za opravljanje te funkcije.
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interesu upnika ravnal tako, da je imel dolznik dolo¢eno Skodo oziroma da
njegovo poslovanje ni bilo optimirano, paziti je moral zgolj na to, da ni povzrocil
nepotrebne Skode. Hkrati pa upravitelj AR ni bil vezan na navodila upnika, celo
ve¢, upnik mu ni smel dajati navodil. V nasprotnem primeru bi bil upnik lahko
odgovoren za opustitev dolznega ravnanja do dolznika, saj bi se potem upravitelj
AR S§tel kot upnikov agent (zastopnik). Upravitelja AR je zato najbolje opisati kot
samostojnega akterja, katerega primarna naloga je skrbeti za interese upnika, Ki
ga je na to mesto imenoval, a mora hkrati paziti na interese dolznika, predvsem
na to, da ne bi po nepotrebnem oskodoval dolznikovega premoZzenja ali
njegovega podjetja (goodwill), in hkrati paziti tudi na prioritete, ki jih zakon daje
prednostnim upnikom.*®® Upravitelj je imel tako vsa pooblastila in je lahko prodal
kateri koli del dolznikovega premozenja ali dolZnika kot celoto. Iz izkupicka se je
najprej poplacal upnik s floating charge, ostanek pa so si razdelili preostali
upniki.®® Upravitelj AR je bil pogosto imenovan nenadoma, brez opozorila
dolzniku in mimo volje oziroma Zelje poslovodstva dolznika.”® Ker imajo
prednostni upniki prednost pred upniki s floating charge, je moral upravitelj AR
pred poplacilom upnikov z zavarovanjem floating charge poplac¢ati vse zapadle
prednostne terjatve (torej terjatve delavcev), ni pa bilo potrebno, da bi prihranil
denar za morebitne poznejSe prednostne terjatve delavcev, ki Se niso zapadle do
unovéenja posameznega dela premozenja. Ce bi krdil to dolznost, bi bil
odskodninsko odgovoren prednostnim upnikom za Skodo, ki bi jo s tem
povzroc€il. V skladu z Zakonom o podjetjih (Enterprice Act) iz leta 2003 mora
upravitelj AR od prodanega premoZenja ohraniti 10 odstotkov za poplacilo
navadnih upnikov.*®®

Administrative receivership ni povzro¢il moratorija na izvr§be, kar pomeni, da
preostali upniki niso bili nemo¢ni, saj so lahko dosegli poplacilo svojih terjatev
prek izvrSbe. Sam postopek prav tako ni preprecil dolzniku ali upnikom, da

%3 Goode, 2011, str. 332.

%64 prav tam, str. 316. Tukaj je sicer treba upostevati, da imajo prednostni upniki prednostno pravico
tudi pred imetniki zavarovanja floating charge.

%% Finch, 2009, str. 332.

%6 Goode, 2011, str. 369. Z reformo se je krona odpovedala svojim prednostnim terjatvam v
insolven¢nih postopkih. V zameno oziroma da ne bi celotnega presezka zdaj dobili zavarovani
upniki, je zakonodajalec dolocil, da mora biti vsaj 10 odstotkov vrednosti prodanega premozenja, ki
je bilo zavarovano s floating charge, namenjeno za poplacilo navadnih upnikov.
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zahtevajo uvedbo likvidacije dolznika.’® V tem primeru je upravitelj AR obdrzal
svoj polozaj oziroma pooblastila pri vodenju poslov insolventnega dolznika, ki bi
jih sicer prevzel likvidacijski upravitelj. Administrative receivership se torej ni
koncal in upravitelj AR ni izgubil pravice razpolagati s premozenjem druzbe, ki
je bilo potrebno za popladilo upnika z zavarovanjem floating charge. Ce je
upravitelj AR do te to¢ke premoZenje prodajal v imenu druzbe kot njen zakoniti
zastopnik, ga je od zacetka steCaja naprej prodajal kot upnikov zastopnik z
zavarovanjem floating charge. V ¢asu, ko $e poteka administrative receivership,
lahko ste€ajni upravitelj vodi posle druzbe, ne more pa razpolagati s
premoZenjem druZbe, saj je to v rokah upravitelja AR.>®

Opisana ureditev je po eni strani omogocala hitro in cenovno ugodno
reorganizacijo dolznika, saj je upravitelj AR lahko hitro in uc¢inkovito posegel v
poslovanje druzbe, druzbo ustrezno reorganiziral ali prodal podjetje in tako
omogocil nadaljevanje poslovanja. Po drugi strani so kritiki menili, da tak$na
reSitev ni dobra, saj ima zgolj en upnik bistveno preSiroka pooblastila in to lahko
vodi v nepotreben propad dolznika, sploh ¢e upostevamo, da ima upnik seveda
predvsem interes, da si poplaca dolg, zato ga ne zanima maksimiranje vrednosti
dolznikovega premozenja ali interesi drugih upnikov. Na podlagi statisticnih
podatkov, ki jih je pripravila posebna komisija, zadolzena za reforme
insolvencnega prava, so podporniki odprave tega posebnega privilegija
dokazovali, da upniki z zavarovanjem floating charge skrbijo predvsem za

%7 posledice zacetka administrative receivership so (Goode, 2011, str. 343):

a) upnik opravi t. i. kristalizacijo oziroma poseze na konkretno dolznikovo premozenje in s tem
floating charge spremeni v fixed charge, kar pomeni, da konkretno opredeli dolZnikovo
premozenje, iz katerega se bo poplacal, oziroma da dolzniku omeji razpolaganje s tem
premozenjem;

b) po uvedbi administrative receivership ni ve¢ mogoce zaceti administrativnega postopka;

c) poslovodstvo dolznika izgubi vsa pooblastila pri vodenju poslov druZbe;

d) prekinejo se pogodbe vsem delavcem, ki opravljajo delo, ki je neposredno povezano z vodenjem
poslov oziroma nalogami, ki jih prevzame upravitelj AR (na vse druge pogodbe o zaposlitvi
zgolj zaCetek postopka nima vpliva);

e) administrative receivership ne vpliva na veljavnost vseh drugih pravnih poslov druzbe s tretjimi
osebami (kar pa ne pomeni, da AR nima pravice pozneje odstopiti od Ze sklenjenih pogodb ali ne
izvrsiti sklenjenih pogodb oziroma prekiniti pogodb, ¢e tudi to pomeni, da bo nasprotna stranka
prekinila pogodbo oziroma zahtevala odSkodninsko odgovornost druzbe).

%68 Stegajni upravitelj lahko v imenu upnikov zahteva pri prodaji premoZenja prednostno poplagilo

za prednostne upnike in 10 odstotkov zneska ob prodaji premozenja, ki jih je treba nameniti za

poplacilo navadnih upnikov. Glej Finch, 2009, str. 344.
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poplacilo svojega dolga in da so navadni upniki zato poplac¢ani manj, kot bi sicer
lahko bili. Zakonodajalec je iz vseh navedenih razlogov leta 2002 z Zakonom o
podjetjih (Enterprise Act) noveliral ureditev, s ¢imer je praktiéno odpravil
administrative receivership, saj je doloc¢il, da imetniki zavarovanja floating
charge, ki so to zavarovanje pridobili po 15. 9. 2003, nimajo ve¢ pravice
imenovati upravitelja, ki bi v njihovo korist vodil in administriral dolznika.>®® To
pomeni, da imetniki takSnega zavarovanja ne morejo vec priti do poplacila skozi
ta poseben izvrsilni postopek.

Administration

Administrativni postopek ni postopek finan¢ne reorganizacije dolznika, ampak
predvsem postopek, v katerem vodenje dolZznika prevzame neodvisen, zunanji in
licenciran upravitelj, ob hkratnem moratoriju na vse izvrsbe in zahteve po uvedbi
likvidacije.”® Temeljni namen administrativnega postopka je v moratoriju na
izvrSbe upnikov zoper dolznika, ki s tem ustvarja okno Casa, v katerem lahko
upravitelj ugotovi, kak$na usoda bi bila za druzbo najboljsa, pri emer mora
upostevati predvsem interese upnikov in ne interesov dolznika.’’”* V poslovni
praksi se je izkazalo, da je najpomembne;jsi cilj oziroma vloga administrativnega
postopka v tem, da omogoc€i boljSo realizacijo pri prodaji dolznika oziroma
njegovega premozenja, kot bi se to zgodilo v klasi¢énem likvidacijskem postopku.
Temeljno nacelo angleskega likvidacijskega postopka namre¢ sloni na zahtevi, da
mora upravitelj ¢im hitreje prodati premozenje druzbe in ne sme nadaljevati s

% Goode, 2011, str. 319. Glede tega pravila veljajo nekatere izjeme: za dolodene vrste javno-
zasebnega partnerstva, za nalozbe v kapitalski trg, za projekte za obnovo mest itd. S prakticno
odpravo postopka administrative receivership v letu 2002 so se banke znasle v novem polozaju, saj
v primeru neplacila sicer lahko $e vedno zahtevajo sprozitev postopka administracije, vendar mora
tam upravitelj paziti na interese vseh upnikov, ne zgolj na interese imetnikov zavarovanj floating
charge. Ena izmed mogocih posledic nove ureditve je tudi ta, da bodo banke bolj zainteresirane za
druge oblike zavarovanja, predvsem za stvarnopravna zavarovanja, ki jim prinasajo absolutno
prednost pri poplacilu.

70 pg pravu Velike Britanije se reorganizacija opravi v postopku dolznikovega prestrukturiranja
(CVA under Pt 1 Insolvency Act) ali v programu finanéne reorganizacije (Arrangements under Pt 26
of the Company Act). O obeh postopkih v nadaljevanju.

5L Finch, 2009, str. 367. Moratorij velja tako za zavarovane kot za nezavarovane terjatve. Do
Zakona o podjetjih iz leta 2002 moratorij ni veljal za administrative receivership, saj je lahko
imetnik zavarovanja floating charge ustavil uvedbo administrativnega postopka tako, da je sam
postavil svojega upravitelja AR. Upnik je imel torej veto na zacetek administrativnega postopka.
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posli druZbe, razen &e je to nujno za likvidacijski proces.>”” Ker so upravitelji na
podlagi tega nacela dolzni bolj ali manj takoj prenehati s poslovanjem druzbe, je
bilo v likvidacijskem postopku tezko prodati podjetje dolznika, saj je
gospodarska druzba Ze prenchala s poslovanjem, zato je vrednost moc¢no padla.
Administrativni postopek je tako predstavljal mehanizem, ki upravitelju
omogoca, da skuSa prodati podjetje dolznika (torej premoZenje kot delujoce
podjetje) in tako zagotoviti sredstva za poplagilo upnikov v likvidaciji.>"
Postopek zato vkljucuje predvsem prizadevanja, da se v druzbi vzpostavi toliko
stabilno stanje, da je druzbo mogoce prodati kot delujoe podjetje, s ¢imer se
doseze vije unovéenje premozenja in s tem ve&ji kola& za upnike.’™ V
administrativnem postopku lahko upravitelj opravi tudi delitev dolznikovega
premozenja med upnike. Delitev med zavarovane in prednostne upnike ter upnike
floating charge lahko opravi po lastni presoji, za delitev dolznikovega
premozenja med navadne upnike pa potrebuje soglasje sodis¢a. Sodis¢e bo
soglasje podalo, ¢e bo upravitelju uspelo dokazati, da je takSna razdelitev v
interesu vseh upnikov in da ne posega v zastavljene cilje administrativnega
postopka.®’®

Administrativni postopek je bil v zakonodajo sprejet z novim Insolvencnim
zakonom leta 1986. Pred uvedbo administrativnega postopka in administrative
receivership leta 1986 so v Veliki Britaniji poznali zgolj winding up (likvidacijo)
in program finan¢ne reorganizacije (schemes of arrangements).>” V tistih letih se
je v insolvenénem pravu po svetu zacel utrjevati t.i. val Kulture reSevanja
gospodarskih druzb, v katerem so vsi po vrsti skusali posnemati ameriski Chapter
11. Kljub novim zakonodajnim trendom je v Veliki Britaniji tudi po uvedbi novih
postopkov leta 1986 Se vedno mocno prevladovala likvidacija kot temeljna
reitev insolvencnega prava. Tudi znotraj likvidacijskega postopka so upravitelji
skusali prodati del ali celo celotno podjetje dolznika. Postopek administracije je
do leta 2002 prinesel manj uspeha, kot je zakonodajalec pri¢akoval. Temeljni
razlog je bil zagotovo v tem, da je bilo postopek administracije mogoce relativno

572 To temeljno na&elo je bilo potrjeno v sodbi Re Wreck Recovery and Salvage Co., 15 Vh D 353 iz
leta 1885 in velja vse do danes.

573 Westbrook et al., 2010, str. 126.

5% Goode, 2011, str. 394,

575 Goode, 2011, str. 450.

576 Finch, 2009, str. 365.
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preprosto blokirati z vetom upnika, ki je imel zavarovanje floating charge in je
lahko ob predlogu za uvedbo administrativnega postopka imenoval svojega
upravitelja AR ter tako zacel postopek administrative receivership. Drugi razlog
je bil v relativno zahtevnih pogojih za zaCetek postopka. Postopek se je lahko
zacel samo s sklepom sodis¢a, za kar je dolznik potreboval predlog, ki je
vseboval zelo podrobno poroéilo o dolznikovem stanju, kar je pomenilo velik
financni strosek in ¢asovni zamik za pripravo predloga. To je bil Se posebno velik
problem za majhne gospodarske druzbe. Postopek je bil lahko uveden sele, ko je
predlagatelj dokazal, da je dolznik insolventen oziroma da mu vsaj grozi
insolventnost. To pomeni, da se je lahko postopek zacel relativno zelo pozno in
da so bile moznosti za reSevanje zato manjse. Celotna zamisel administrativnega
postopka pa je temeljila na ideji, da se postopek zacne ¢im prej, torej takrat, ko je
druzbo oziroma podjetje §e mogoce redevati.”’’

Zakonodajalec je zato leta 2012 z Zakonom o podjetjih mocno posegel v ureditev
postopka administracije. Omogocil je zacetek postopka brez dokazovanja
izpolnjevanja razliénih pogojev°’® in celo brez sklepa sodi¢a.>”® Zakon je izrecno
dolocil cilje administrativnega postopka. Cilj administrativnega postopka postavi
upravitelj, potem ko se seznani s stanjem v druzbi, torej potem Ko se postopek ze

*’" Goode, 2011, str. 384.

%78 Nova regitev je v tem delu zelo podobna resitvi iz ameriskega postopka finan&ne reorganizacije,
kjer lahko dolznik predlaga zacetek postopka ne glede na to, ali je insolventen ali ne.

5 Administrativni postopek se lahko za¢ne na tri nacine:

a) s sklepom sodi$¢a, na podlagi vloge dolznika ali upnika,

b) brez posebne odloditve sodi$¢a na zahtevo kvalificiranega imetnika zavarovanja floating charge,
¢) brez posebne odlo¢itve sodis¢a na zahtevo dolznika oziroma poslovodstva dolZnika.

Razlika med postopkom, zacetim na podlagi (a) in (c), je razlika zaradi priznavanja narave zacetka
formalnega insolvencnega postopka v ¢ezmejnih insolvenénih postopkih po Direktivi 1346/2000
Evropske unije. Moznost imetnika zavarovanja floating charge, da lahko sam zahteva zaetek
postopka, je poseben privilegij, ki so ga imetniki te oblike zavarovanja obdrzali, potem ko je bil
odpravljen postopek administrative receivership. Po novelirani ureditvi lahko upnik s kvalificiranim
zavarovanjem floating charge (upnik je imetnik kvalificiranega zavarovanja floating charge (FC),
¢e je FC zavarovan s celotnim ali skoraj celotnim premozenjem druzbe, skupina upnikov pa je
kvalificiran FC, ¢e imajo skupaj zavarovano celotno ali skoraj celotno premozenje druzbe oziroma
¢e imajo skupaj z drugimi zavarovanimi upniki celotno ali skoraj celotno dolznikovo premozenje)
zahteva uvedbo administrativnega postopka, ne da bi moral dokazovati, da je dolznik insolventen
oziroma da mu insolventnost grozi. Za uvedbo postopka pa mora biti izpolnjen pogoj, da je terjatev
upnika s kvalificiranim zavarovanjem floating charge zapadla in da je iztozljiva. Ce postopek
zahteva kdo drug, lahko upnik z zavarovanjem floating charge vedno zahteva, da se za upravitelja
imenuje oseba, ki jo predlaga kvalificirani upnik z zavarovanjem floating charge.
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zaCne. Upravitel] mora voditi administrativni postopek s ciljem, da bi resil
gospodarsko druzbo kot delujode podjetje.®®® Ce osnovnega cilja ni mogoce
uresniCiti, mora upravitelj poskusSati vzpostaviti stanje, v katerem bodo upniki
poplacani bolje, kot bi bili v takoj$njem stecaju (drugi cilj). Zgolj v primeru, da ni
mogocCe uresniciti prvega ali drugega cilja, lahko upravitelj proda dolznikovo
premozenje in s tem poplaca zavarovane in prednostne upnike. Upravitelj mora
skusati doseci cilje po vrstnem redu, kot so navedeni, oziroma se lahko od
posameznega cilja odmakne samo v primeru, ¢e meni, da ne obstajajo objektivni
pogoji, da bi lahko dosegel vi§je razvr$éeni cilj, oziroma ¢e meni, da bi s
sledenjem nizje razvr§¢enemu cilju dosegel boljse pogoje poplacila za upnike, kot
e bi sledil vije razvri¢enemu cilju.’®" Upravitelj je torej vezan na hierarhijo
ciljev, kot jih je postavil zakonodajalec, in lahko od te hierarhije odstopi samo
pod pogoji, dolo¢enimi z zakonom. Upravitelj mora pri sledenju postavljenim
ciljem zastopati interese vseh upnikov. V najkrajSem razumnem Casu, vendar ne
pozneje kot v osmih tednih (ta rok sodis¢e lahko Se podaljsa), mora upnike in
sodisCe obvestiti o tem, kaj bo cilj administrativnega postopka (v skladu s
tridelno hierarhi¢no lestvico ciljev). Obvestilo o tej odlocitvi mora vsebovati tudi
vabilo na srecanje upnikov. Srecanje mora biti opravljeno najpozneje po desetih
tednih od zaCetka postopka, razen ¢e sodisce ta rok podaljsa. Na upniSkem
sreCanju lahko upniki potrdijo upraviteljev predlog oziroma predlagajo
spremembe. Spremembe predloga imajo lahko u€inek samo, ¢e z njimi soglasa
upravitelj. Nacrt lahko poleg postavitve ciljev vsebuje tudi predlog za zacetek
CVA (za pojasnilo kratice glej razdelek Program dolznikovega prestrukturiranja
v nadaljevanju) oziroma drugega postopka reorganiziranja druzbe.*®

Administrativni postopek je »ugoden« tudi za poslovodstvo dolznika, saj (1) se z
uvedbo tega postopka lahko reSi postopka diskvalifikacije in morebitne
odskodninske odgovornosti zaradi prepozno zadetega postopka (wrongful
trading),”®® (2) poslovodstvo v tem postopku sodeluje z administrativnim

%0 Goode meni, da gre za ponesreceno dikcijo in da bi pravilna dikcija morala biti, da mora
upravitelj upostevati interese upnikov in tako obdrzati gospodarsko druzbo samo v primeru, ¢e bo to
prineslo upnikom ve¢ koristi, kot ¢e bi prezivelo zgolj podjetje, lupina (gospodarska druzba) pa bi
propadla. Namen zakonodajalca je $e vedno reSevanje delujoCega podjetja, odgovor z lupino ali
brez nje pa je odvisen od tega, kaj prinese upnikom vecje poplacilo.

*51 Goode, 2011, str. 401.

582 Prav tam, str. 467.

%83 Oba omenjena postopka sta namre vezana na dejstvo, da je druzba §la v stedaj.
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upraviteljem pri iskanju resitev za druzbo in (3) poslovodstvo dolznika hkrati s
predlogom za uvedbo administrativnega postopka lahko predlaga tudi upravitelja,
kar pomembno vpliva na njihov odnos pri delu.’®

Po mnenju Fincheve je resen problem administrativnega postopka v zelo kratkih
rokih za pripravo resitev, saj mora upravitelj predlagati reSitev najpozneje v
osmih tednih. Ko upravitelj prevzame vlogo poslovodje v insolventnem dolzniku,
mora namre¢ podati izjavo, da je po njegovem mnenju mogoce razumno
pri¢akovati, da bo administrativni postopek lahko izpolnil zastavljene cilje.
Taksne izjave potencialni administratorji (glede na zelo kratke roke) ne bodo
pripravljeni dati, ¢e upnik, ki je predlagal postopek, oziroma upravitelj nima
pripravljenih vseh potrebnih informacij, da bi lahko zagel pripravljati nacrt.”®
Administrativni postopek se avtomaticno konca po poteku enoletnega roka od
zacetka postopka, razen Ce podaljSanje dovoli sodisce s sklepom (za cas, za
katerega sodis¢e meni, da je potreben) ali upniki z glasovanjem (do najvec Sest
mesecev).>®

Administrativni postopek se lahko konca (a) z dokonfanjem nacrta financne
reorganizacije znotraj administrativnega postopka in resitvijo druzbe s pomocjo
reorganizacije druzbe,”™ (b) z razdelitvijo celotnega premozenja med upnike
znotraj administrativnega postopka, (c) z zacetkom prostovoljne likvidacije, (d) s
prisilno likvidacijo ali (e) zgolj s formalno likvidacijo oziroma izbrisom druzbe iz
registra brez posebnega postopka.®® V postopku se kar najmanj posega v pravice

% Finch, 2009, str. 367. Upravitelja postavi dolznik oziroma kvalificirani imetnik zavarovanja
floating charge. V praksi veCino upraviteljev predlagajo banke, imetnice kvalificiranega
zavarovanja floating charge. Ker gre za veckratno sodelovanje med neko banko in »njenim«
upraviteljem, prihaja do tega, da upravitelj obi¢ajno bolj pazi na interese svojega naro¢nika (ker
raCuna, da ga bo ta Se veckrat najel), Ceprav bi moral upostevati interese vseh upnikov. Iz ¢lankov,
nastalih po reformi iz leta 2002, je mogoce razbrati, da se administrativni postopek vse manj
razlikuje od sicer odpravljenega administrative receivership.

%8 Taksna ureditev vodi v izrazito potrebo po nadzoru ex ante, kar povecuje stroske in je poslediéno
lahko neucinkovito, hkrati pa pojasnjuje, da morajo gospodarske druzbe tako ali tako Ze na podlagi
Stevilnih drugih korporacijskih predpisov javno porocati o stanju druzbe (letno porocilo). Finch,
20009, str. 258.

%% Finch, 2009, str. 390.

%87 Ki se opravi bodisi po postopku programa finanéne reorganizacije ali po postopku dolznikovega
prestrukturiranja.

8 Do tega pride, ¢e upravitelj oceni, da druzba nima dovolj premoZenja, da bi lahko prislo do
delitve premoZenja med upnike, torej v primerih, ko premozenje ne zadostuje za stroske postopka.
Goode, 2011, str. 470.
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zavarovanih in prednostnih upnikov, kar pomeni, da administrativni postopek ne
more biti orodje za prepreitev prodaje nepremicnin pod hipoteko oziroma
unovéevanje drugih oblik stvarnopravnih zavarovanj. Niti administrativni
postopek niti morebitna finan¢na reorganizacija znotraj tega postopka (CVA) ne
moreta vplivati na polozaj in pravice privilegiranih upnikov. Postopek je
namenjen refevanju podjetja in ne gospodarske druzbe.’® To pomeni, da v
postopku vprasanje polozaja druzbenikov in njihovih interesov ni relevantno.
Odlocanje o usodi druzbe je tako izklju¢no v rokah upnikov, ki bodo resili
gospodarsko druzbo samo, ¢e bodo tako sami Zeleli, 0ziroma domnevno takrat,
ko bi reditev druzbe ali podjetia upnikom prinesla vigje poplagilo.’®® V
administrativnem postopku ni mogo¢ cram down, torej ni mogoce poslabsati
polozaja zavarovanih upnikov, ¢e se ti s tem ne strinjajo, prav tako v skladu z
zakonsko ureditvijo med postopkom ni mogoce pridobivati svezega kapitala, ki bi
imel potem kot terjatev absolutno prednost pred preostalimi terjatvami.”* Tezavo
oziroma oviro je do neke mere resila sodna praksa v zadevi Bibby,>* Kjer je
sodisce odlocilo, da se lahko pod pogojem, da upravitelj najame novo posojilo, da
bi dokoncal neki posel druzbe, tako posojilo $teje kot stroSek postopka in ima
torej absolutno prednost pred preostalimi terjatvami upnikov. Sodba bi lahko
prinesla pomembno spremembo, saj nakazuje, da angleska sodi$¢a lahko
omogocijo potrebno novo financiranje dolznika v c¢asu administrativnega
postopka, ¢e bi to lahko vodilo v izboljsan polozaj upnikov po koncu postopka.
Postopek finan¢ne reorganizacije znotraj administrativnega postopka potrdi
navadna ve¢ina upnikov glede na viino terjatev.>®

Po reformi iz leta 2002 se je Stevilo postopkov s 649 v letu 2002 (od skupaj
17.810 insolvencnih postopkov v letu 2002) povecalo na 2.661 v letu 2005 (od
skupaj 16.907 postopkov v letu 2005). Povpreéno trajanje postopka se je po

%89 »1n the case of an insolvent company, society has no interest in the preservation or rehabilitation

of the company as such, though it may have a legitimate concern in preservation of the commercial
enterprise.« The Cork Comitte Report, v Goode, 2011, str. 397.

%% Goode, 2011, str. 397-399.

%1 Kljub temu tudi v Veliki Britaniji pri re§evanju ve&jih gospodarskih druzb ni nenavadno, da pri
pogajanjih za finanéno reorganizacijo druzbe (da bi ¢im prej dosegli dogovor in dobro sodelovali s
starim managementom) upniki za »nagrado« pustijo starim druzbenikom man;jsi poslovni delez tudi
po koncani finan¢ni reorganizaciji. Glej Goode, 2011, str. 399.

%% Bibby Trade Finance Ltd v. McKay All ER 266.

*% Finch, 2009, str. 512.
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reformi skrajsalo s 438 dni na 348 dni. Stevilo druzb, ki so bile uspesno finanéno
reorganizirane, se po reformi ni spremenilo. Zavarovani upniki so bili pred
reformo v postopku administrative receivership v povprecju poplacani 29,3-
odstotno, zdaj so v administrativnem postopku v povprecju poplacani 34,6-
odstotno. Poplacilo nezavarovanih upnikov se je z 1,9 odstotka v postopku
administrative receivership povecalo na 2,8 odstotka. Nezavarovani upniki so bili
v starem administrativnem postopku v povpredju poplacani bolje, saj je
povpre&no poplagilo znagalo 6,7 odstotka.>®*

Posebna oblika administrativnega postopka so tudi »predpripravljeni«
administrativni postopki oziroma pre-packs. V tem primeru gre za vnaprej
pripravljen dogovor med dolznikom in glavnimi upniki, s katerim se akterji
dogovorijo za prodajo podjetja in to prodajo sklenejo takoj po tem, ko je uveden
administrativni postopek. V praksi naj bi bila vsaj tretjina administrativnih
postopkov uvedenih po opravljenem dogovoru med dolznikom in vecjimi upniki.
Za sklenitev dogovora pre-pack administrator ne potrebuje soglasja sodisca.
Fincheva navaja, da je bilo v letu 2010 nekje med Cetrtino in tretjino vseh
administrativnih postopkov zacetih kot pre-packs.”®®

Prednosti takSnega predhodnega dogovarjanja so v hitrosti postopka, v izogibanju
nepotrebni pozornosti javnosti, ki zgolj otezuje prodajo oziroma obicajno znizuje
ceno podjetja dolznika, v ohranitvi delovnih mest zaradi prodaje celotnega
podjetja in v bistveno nizjih stroskih. Hkrati pa predhodno dogovorjene
administrativne postopke $tevilni vidijo kot negativne, saj v tak$nih postopkih
manj$i in navadni upniki nimajo nobene vloge, ker v dogovorih sodelujejo zgolj
poglavitni upniki, to pa so predvsem zavarovani upniki in imetniki zavarovanja
floating charge. Kritika je usmerjena tudi v dejstvo, da je v tak$nih primerih
podjetje pogosto prodano pod ceno in da gre pogosto za dogovorjen managerski
odkup podjetja, v katerem se staro poslovodstvo sku$a ¢im ceneje znebiti upnikov
oziroma odkupiti dolznikovo premoZenje po ¢im niZji ceni, pri tem pa zadosti
zgolj interesom najvecjih upnikov. Podobna kritika leti tudi na Stevilne
podcenjene prodaje podjetja insolventne gospodarske druzbe povezani
gospodarski druzbi (druzbi, ki ima podobno sestavo »lastniStva« kot prezadolzena

59 Prav tam, str. 394.
5% Finch, 2012, str. 309. Natanénejse ocene po mnenju Fincheve ni mogoce podati, saj ne obstaja
niti natan¢na definicija, kdaj gre za predpripravljen dogovor, niti tega statistika izrecno ne zajema.
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druzba).”® Statisti¢ni podatki kaZejo, da je bilo kar 81 odstotkov postopkov pre-
pack sklenjenih s kupcem, ki je bil povezan z insolventno druzbo.>’

Program finan¢ne reorganizacije

Program finan¢ne reorganizacije (a scheme of arrangement under Part 26 of the
Companies Act 2006) je urejen v Zakonu o gospodarskih druzbah (Companies
Act), in ne v Insolven¢nem zakonu. Postopek se lahko za¢ne tudi pred nastankom
nelikvidnosti oziroma prezadolZenosti in s tem dolzniku omogoca, da pravocasno
zacne z reSevanjem gospodarske druzbe. To tudi pomeni, da pogajanja oziroma
pripravo programa vodi poslovodstvo dolznika in da v proces ni vkljuéen zunanji
insolvenéni upravitelj.>® Predlog za uvedbo postopka lahko podajo dolznik, vsak
upnik, druzbenik dolznika in upravitelj, ¢e je druzba Ze v administrativnem
postopku ali v ste¢aju.>® Postopek se zagne tako, da predlagatelj na sodisce vlozi
vlogo za sklic sreanja dolznika z upniki. Na samem sreCanju oziroma seriji
srecanj (vsak razred upnikov namre¢ glasuje oziroma odlo¢a o reorganizaciji na
lo¢enem srecanju) dolznik predlaga program financne reorganizacije. V praksi
veliko tezav povzroca vprasanje, kako je treba oblikovati razrede upnikov
oziroma katere so tiste znacilnosti posameznih upnikov, ki so pomembne pri
oblikovanju razreda. Zakonodajalec namre¢ ni uzakonil meril oziroma kriterijev,
po katerih naj se oblikujejo posamezni razredi. Hkrati je nepravilna sestava
razredov oziroma nepravilna uvrstitev upnikov v razrede eden izmed temeljnih
razlogov, da sodis¢e ne potrdi izglasovanega programa finanéne reorganizacije.
Sodna praksa je zavzela stali$ée, da morajo biti razredi oblikovani tako, da so
zastopani vsi interesi upnikov in da ni mogoce postaviti vnaprejSnjega pravila za
razvrstitev upnikov v posamezne razrede, ker je oblikovanje razredov odvisno
tudi od samega programa finan¢ne reorganizacije oziroma od tega, kaksne
spremembe pravic razlicnih upnikov program predvideva. O predlogu programa
finan¢ne reorganizacije upniki glasujejo po razredih, vsak razred glasuje na
svojem srecanju. Program je sprejet, ¢e zanj glasuje tri Cetrtine na srecanju
prisotnega upniskega kapitala vsakega razreda in vsaj polovica upnikov vsakega

%% Finch, 2009, str. 460, pa tudi Goode, 2011, str. 415.

*” Goode, 2011, str. 415.

%% Finch, 2009, str. 482.

5% Goode, 2011, str. 490. Sodii&e v primeru, da predloga ne poda dolznik sam, predlogu ne ugodi,
¢e se poslovodstvo oziroma skups¢ina dolznika z njim ne strinja. Postopek torej ne more potekati v
nasprotju z dolznikovo voljo.
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razreda. Izglasovan program mora potrditi Se sodis¢e. S sklepom sodisca je
program zavezujo¢ za vse upnike posameznega razreda, torej tudi za tiste, ki se s
programom niso strinjali, niso glasovali ali niso imeli moznosti glasovati.®®
Sodis¢e pri presoji, ali bo podalo soglasje k nacrtu, uposteva zlasti (a) sestavo
razredov upnikov, (b) ali so bili vsi upniki pravilno obvesceni o sre¢anju upnikov,
(c) posledice postopka in (d) ali je upnik poSteno razkril finan¢ne in poslovne

podatke.®®*

Program finan¢ne reorganizacije se uporablja relativno redko, predvsem zaradi
(a) tezko dosegljive zahtevane vecine, ki mora glasovati za program, (b) tezav
oziroma nejasnosti pri oblikovanju posameznih razredov upnikov, (c) zahteve po
loCenih srecanjih in glasovanju posameznih razredov, (d) obveznosti dolznika, da
ustrezno obvesti vse svoje upnike in da v obvestilu natan¢no ter obsirno pojasni
polozaj druzbe in pravice upnikov. Glede na to, da je za sprejem programa
potrebno soglasje vsakega razreda upnikov, so pravice oziroma terjatve navadnih
upnikov v primerjavi s preostalimi postopki nadpovpreéno varovane, zato
preostali upniki le redko privolijo v tak$no reorganizacijo, saj so v drugih
postopkih v bistveno boljsem polozaju.®” Pomembna prednost programa
financne reorganizacije je v tem, da drugace kot program dolznikovega
prestrukturiranja (CVA) omogofa zmanjSanje oziroma prilagoditev terjatev
zavarovanih upnikov. To je prakticno tudi edina prednost tega postopka pred
postopkom CVA.%%

Med pripravo programa, pogajanj in glasovanja ni moratorija na izvrsbe, niti ni
onemogoceno, da bi upniki predlagali zacetek formalnega insolvencnega
postopka. Da bi dosegli ta ucinek, je treba postopek finan¢ne reorganizacije
zdruziti z administrativnim postopkom in si tako zagotoviti »deznik« za cas
postopka. Srec¢anja upnikov se lahko udelezijo tisti upniki, ki imajo oziroma
izkazejo ekonomski interes, kar pomeni, da izkazejo verjetnost oziroma moznost,
da bodo dobili svojo terjatev vsaj delno poplacano. Na sre¢anje niso vabljeni
upniki, katerih pravice se ne bodo spreminjale. Prav tako sodi$¢e pri presoji, ali
naj program potrdi ali ne, ne bo upostevalo interesov tistih upnikov, ki v primeru

90 Goode, 2011, str. 485.
801 Einch, 2009, str. 485.
892 prav tam, str. 483.

603 Goode, 2011, str. 484.
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likvidacije ne bi bili poplacani in tako nimajo ekonomskega interesa oziroma
upraviGenja do poplaéila niti v programu finanéne reorganizacije.®*

Program dolZnikovega prestrukturiranja

Program dolznikovega prestrukturiranja se v skladu s Part 1 Insolvencnega
zakona (Company Voluntary Arrangements under Pt 1 of the Insolvency Act
1986; v nadaljevanju CVA) lahko zac¢ne ne glede na to, ali je druzba insolventna
ali ne. CVA je postopek, katerega namen je dose¢i dogovor z upniki za delno
poplacilo njihovih terjatev. CVA predlaga poslovodstvo dolznika oziroma
upravitelj, ¢e je druzba ze v administrativnem postopku ali v likvidaciji. Predlog
programa prestrukturiranja sestavi v sodelovanju s poslovodstvom profesionalni
upravitelj, ki predlog predstavi na sestanku upnikov. V postopku ima pomembno
vlogo tudi upravitelj. Predlog prestrukturiranja je namre¢ lahko posredovan
upnikom samo, ¢e se upravitelj z njim strinja. Upravitelj ima na voljo najve¢ 28
dni Casa, da pripravi porocilo, v katerem navede, ali soglasa s tem, da se predlog
CVA poslje upnikom in sklice zbor upnikov, ki naj odloca o sprejetju programa.
Upravitelj s predlogom soglasa, ¢e oceni, da je dolznikovo finan¢no in poslovno
stanje predstavljeno objektivno, ¢e meni, da obstajajo realne in objektivne
moznosti, da bodo upniki naért podprli, in ¢e program prestrukturiranja upnike
obravnava enakopravno oziroma jih ne postavlja v o¢itno nepravi¢en polozaj. Za
potrditev CVA se zahteva tri Cetrtine upniskega kapitala navadnih upnikov in vsaj
polovica poslovnih deleZev (druzbenikov) v druzbi. Ce je podana zgolj zahtevana
vecina upniskega kapitala, je CVA lahko kljub temu potrjen, vendar mora v tem
primeru soglasje podati sodis¢e. CVA ne more poseci v pravice zavarovanih ali
prednostnih upnikov. Drugace kot pri programu financne reorganizacije se upniki
ne delijo na vec razredov, ampak skupaj predstavljajo zgolj en razred. V postopku
sodis¢e nima vloge in drugate kot pri programu finan¢ne reorganizacije
sprejetega dogovora ne potrjuje, razen v primeru, ¢e ni bila dosezena dvojna
ve¢ina.®® Upnik, ki meni, da CVA upnikov ne obravnava enakopravno, oziroma
upnik, ki meni, da je CVA nepravicen, lahko zoper sprejet CVA vlozi tozbo.
CVA je v svoji osnovi torej dogovor med upniki in dolznikom o nacinu in obsegu
poplacila dolga, ki lahko vsebuje prakti¢no kakr$no koli resitev, vendar ne sme

604 Prav tam, str. 485.
895 prav tam, str. 496.
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posedi v pravice zavarovanih ali prednostnih upnikov.®”® CVA obi¢ajno vsebuje
bodisi prodajo premozenja druzbe in razdelitev prejetih sredstev med upnike ali
pa nadaljevanje poslovanja, pri ¢emer druzba periodi¢no nakazuje sredstva
nadzorniku CVA, ki potem to premozenje nameni za poplacevanje upnikov.
Vecinoma CVA tako niso postopki za reorganizacijo gospodarske druzbe, ampak
predvsem postopki za ohranitev podjetja in njegovo odprodajo. CVA lahko
poteka vzporedno z administrativnim postopkom ali pa tudi kot povsem
samostojen postopek.®®” Pri majhnih podjetjin®® je pri CVA od leta 2003 naprej
mogoce zaprositi za moratorij na izvrsbe in vloge za zacetek formalnega
insolvenénega postopka. Moratorij lahko traja najve¢ 28 dni in se lahko uvede
Sele v trenutku, ko dolznik posreduje predlog za prestrukturiranje upnikom. Med
pripravo predloga moratorij ni mogoé.609

V letih 1999 in 2000 je bilo 526 postopkov CVA v primerjavi s 427
administrativnimi postopki in 1665 postopki administrative receivership. V letih
2005 in 2006 (torej Ze po uvedbi moratorija pri majhnih druzbah) je bilo 540
postopkov CVA v primerjavi z 2.661 administrativnimi postopki in 565 postopki
administrative receivership. Glavni razlog za majhno Stevilo postopkov je, da so
postopki za majhne druzbe relativno dragi, v postopkih zoper preostale
gospodarske druzbe pa ni moratorija na izvrSbe. Zaradi tradicionalnega
nezaupanja upnikov v obstojece poslovodstvo dolznika so upniki bolj naklonjeni
reSevanju podjetja kot reSevanju gospodarske druzbe, kar pomeni, da niso
naklonjeni izglasovanju postopka CVA. V postopku CVA dolznik tudi tezko
najde nove vire financiranja.®'°

®% Finch, 2009, str. 179.

87 Goode, 2011, str. 505. Razlik med administrativnim postopkom in CVA je kar nekaj. Temeljna
razlika med postopkoma je v tem, da pri CVA (razen v primeru majhnih druzb) ni mogo¢ moratorij
na izvr$bo. Postopek CVA se lahko izvede tudi znotraj administrativnega postopka, kar dolzniku
omogoca, da si zagotovi moratorij. Grozeca ali obstojeca insolventnost ni pogoj za zacetek CVA, je
pa pogoj za administrativni postopek. CVA mora potrditi vsaj tri etrtine dolzniSkega kapitala,
medtem ko pri administrativnem postopku zadostuje navadna veéina. V administrativnem postopku
posle druzbe in sam postopek vodi profesionalni upravitelj, medtem ko postopek CVA vodi staro
poslovodstvo, ki mu upravitelj zgolj asistira. Goode, 2011, str. 412.

8% Izpolnjena morata biti vsaj dva pogoja, in sicer: druzba nima ve& kot 50 zaposlenih, &isti
prihodki od prodaje niso vecji od 6,5 milijona funtov, bilancna vsota (vrednost aktive) druzbe je
manjsa od 3,26 milijona funtov.

899 Finch, 2009, str. 24 ter 491 in nasl.

819 pray tam, str. 498.
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4 (RE)DISTRIBUCIJA PRAVIC V INSOLVENCNIH
POSTOPKIH

V poglavju o (re)distribuciji pravic v insolven¢nih postopkih obravnavam
vprasanje delitve dolZznikovega premozenja med upnike s poudarkom na
vprasanju, ali pri distribuciji tega premozenja prihaja tudi do redistribucije
pravnih upravienj na tem premozenju. Zanima me razmerje med pravicami
upnikov do dolZnika pred zaGetkom postopka zaradi insolventnosti in po njem.
Pri tem sem se omejil na preucevanje treh temeljnih tock, in sicer na
(a) spoStovanje nacela absolutnih prednosti, (b) spreminjanje relativnih
upravicenj upnikov iz naslova posameznih vrst terjatev in (c) nacin poplacila
upnikov istega razreda oziroma analizo nacela pari passu. Navedena vpraSanja so
izjemnega pomena predvsem za razumevanje spodbud za pravocCasen zacetek
postopkov zaradi insolventnosti in za razumevanje ciljev, ki jim posamezne
zakonodaje sledijo pri insolvenénem pravu.

V okviru normativne analize sem z vidika ucinkovitosti obravnaval vprasanje
upravicenosti redistribucije premozenja v insolven¢nih postopkih in e zlasti
pomen oziroma vlogo, ki jo ima pri tem nacelo absolutnih prednosti. V okviru
primerjalnopravne analize sem analiziral (a) odnos razlicnih pravnih redov do
nacela absolutnih prednosti, (b) nacin razvrstitve terjatev upnikov do dolznika na
zavarovane, prednostne, navadne in podrejene terjatve ter (c) relativen polozaj
posameznih razredov terjatev pri poplacilu.

4.1 Normativna analiza

Pri vpraSanju redistribucije pravic v insolven¢nem pravu je teorija razdeljena na
dve temeljni 3oli, in sicer na zastopnike Sole procesualistov,” ki zastopajo
staliS§¢a, da mora biti insolven¢no pravo zgolj procesni mehanizem, ki je
namenjen temu, da so upniki &im bolje popla¢ani, in $olo tradicionalistov,*™ ki

811 Glavni predstavniki Sole procesualistov so Jackson, Baird, Adler, Rasmussen, Bradley, Skeel itd.
612 Najpomembnejsi predstavniki so Warren, Gross, Korobkin, Goode, Keay itd.
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zagovarja staliSCe, da je insolven¢no pravo namenjeno obravnavi $irSih druzbenih
613

in socialnih problemov, ki nastanejo ob insolventnosti dolznika.
Temeljno stalis¢e procesualistov je, da insolvencni postopki ne morejo in ne
smejo biti sredstvo za redistribucijo predinsolven¢nih upravicenj upnikov.
Insolven¢éno pravo obstaja namre¢ izklju¢no kot skupen forum za kolektivno
izvrsbo in tako ne more vsebovati pravil o redistribuciji upravicenj oziroma
premozenja med posameznimi skupinami upnikov ali med upniki in druzbeniki
dolznika. Interesi oziroma upravicenja delavcev, dobaviteljev, strank
(potrosnikov), lokalne skupnosti in drugih so lahko v insolven¢nih postopkih
upostevani samo do meje, kot bi bili ti interesi upoStevani zunaj insolvencnih
postopkov. Izjeme so dovoljene le v primeru, ¢e bi to pomenilo povecanje
ucinkovitosti postopka, torej ¢e bi bili zaradi redistribucije pravic upniki kot
celota poplacani bolje.”* Ekonomska analiza prava, ki je temeljno normativno
orodje procesualistov, nasprotuje redistribuciji, ker bi ta pomenila prevladujo¢o
spodbudo za izbiro med izvrSilnim in insolvenénim postopkom (forum shopping),
in to zgolj na podlagi tega, kakSen polozaj bi imel doloCen akter v posameznem
postopku. Tak$ne spodbude nasprotujejo temeljnemu cilju insolvencnega prava,
ki mora biti procesni institut, ki omogoca, da se v urejenem pravnem postopku
resi problem skupnega delovanja upnikov in se s tem doseze ex ante in ex post
uCinkovitost. Zastopniki teorije procesualistov tako poudarjajo, da so
redistribucijska pravila v insolvenénem pravu v svojem bistvu tatvina in so
absolutno napa¢na.®™® Opozarjajo, da je insolventnost dolznika predvidljivo
poslovno tveganje, ki je vkljueno v ceno kapitala. Nezavarovani upnik dobi
vecjo obrestno mero za vecje tveganje in obratno, zato ni nobenega razloga, da bi
se potem v insolven¢nem postopku to negiralo ter z redistribucijo spreminjalo te
polozaje in s tem tveganja.®® Redistribucija premoZenja v insolvenénih postopkih
s ciljem, da bi se ohranila delovna mesta in prepreéile tezave lokalnih skupnosti

®13 Frost, 1995, str. 82.

814 Jackson, 2001, str. 31 in nasl.

815 Mooney svojo tezo slikovito pojasni z naslednjim stavkom: »Kljub simpatijam, ki jih imamo do
Robina Hooda, ne moremo mimo tega, da je bil vendarle zgolj tat [crook].« Mooney $e pojasni, da
tradicionalisti redistributivno vlogo insolvenénega prava opravicujejo s tem, da se z nastankom
insolventnosti razmere vendarle bistveno spremenijo in da ni mogoce primerjati poloZaja delavcev,
lokalne skupnosti in same gospodarske druzbe pred insolvenénim postopkom in med njim. Glej
Mooney, 2004, str. 931.

816 Jackson, Scott, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 147.
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zaradi propada lokalno pomembnih gospodarskih druzb, pomeni samo povecanje
negotovosti vseh deleznikov v gospodarstvu, dodatne izgube premozenja, s tem
nizja poplacila upnikov, viSanje obrestnih mer in zmanjSanje gospodarske
aktivnosti. Socialni programi za delavce in lokalne skupnosti tako ne morejo biti
»breme« insolvencnega prava. Zgolj ekonomsko uéinkoviti projekti omogocajo
nove zaposlitve in nove davke za lokalne skupnosti.®*’

Nasprotno tradicionalisti menijo, da je redistribucija koristna in potrebna, saj
omogocla reSevanje SirSega spektra tezav, ki nastanejo zaradi insolventnosti
dolznika, pri ¢emer po pravilu izpostavljajo tezave zaposlenih pri insolventnem
dolzniku in interese lokalne skupnosti, kjer ima dolznik sedez. Tradicionalisti
menijo, da stvari niso tako preproste in jasne, kot to menijo procesualisti, in da
nastanek insolventnosti dolznika prinese $tevilna nova vprasanja in razmerja, ki
jih zunaj insolven¢nih postopkov nimamo. IzvrSilni in insolvenéni postopki
namre¢ ne predstavljajo zgolj dveh vzporednih (alternativnih) procesnih
institutov, saj so razmerja med dolznikom in upnikom oziroma upniki v obeh
postopkih zelo razlicna. Predpostavka izvrSbe je namre¢, da dolznik lahko
poravna vse svoje terjatve, predpostavka insolvencnih postopkov pa, da dolznik
terjatev upnikov ne more ve¢ poravnati. IzvrSilno pravo zato ureja predvsem
razmerje med dolznikom in upnikom, insolvenéno pravo pa v pretezni meri
razmerja med upniki, Ki si morajo razdeliti dolznikovo premozenje. Ker gre torej
za dva razli¢na (ne zgolj vzporedna) sistema, morajo biti tudi razmerja med
dolznikom in upniki razli¢no urejena.®*® Ce naj insolvenéni postopki predstavljajo
predvsem skupen forum za iskanje resitve, je od tega foruma tudi legitimno
pricakovati, da bo uposteval interese vseh Clanov tega foruma (tudi interese
delavcev, druzbenikov, lokalnih skupnosti itd.),** saj ima insolventnost dolznika
SirSe posledice kot individualna izvriba.”® Kot tipi¢en primer objektivnega

817 Schwartz, 2004, str. 64. Zelo podobno tudi Rasmussen in Skeel, 1995, str. 4, ki hkrati podobno
kot Jackson in Scott opozarjata, da neucinkoviti insolvencni postopki dvigujejo obrestno mero, saj
se vi$a premija za tveganje, kar zmanjSuje gospodarsko dejavnost in lahko povzro¢i dodatno izgubo
delovnih mest ter $e vecje tezave lokalni skupnosti.

618 Warren, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 80. Warren pri tem tudi opozarja, da v izvrSilnem pravu
prav tako prihaja do favoriziranja in prednostnega poplacila upnikov, saj lahko dolznik, dokler ni
insolventen, prakti¢no prosto izbira, katere upnike bo poplacal in katerih ne oziroma v kak$nem
vrstnem redu jih bo poplaceval.

*1 Goode, 2011, str. 45.

620 Warren, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 76-86. Podobno tudi Mednarodni denarni sklad, ki meni,
da postopki finanéne reorganizacije poleg dodane vrednosti, ki jo prinese ohranitev delujocega
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kriterija, na podlagi katerega mora biti dovoljena redistribucija, tradicionalisti
navajajo (ne)zmoznost prenesti tveganje nastopa insolventnosti dolznika oziroma
(ne)zmoznost razprsiti tveganja. Delavci in ekonomsko odvisni dobavitelji
namre¢ nimajo prave moznosti razpr$iti tveganja morebitnega neplacila s strani
dolznika in zaradi ekonomske odvisnosti ter podrejenosti tudi nimajo moznosti,
da bi si pred sklenitvijo pogodbe pri dogovoru o placilu izgovorili dodatno
premijo za tveganje. Delavci so hkrati prakticno neprostovoljni kreditodajalci
delodajalca, saj morajo delo vedno opraviti pred prejetjem plagila.? Zelo
podobno velja tudi za majhne, ekonomsko odvisne dobavitelje, ki so prakti¢no v
enakem, ¢e ne celo slabsem polozaju kot delavci. Poleg izgube lastnega posla
bodo ostali brez dela tudi delavci, zaposleni pri teh majhnih dobaviteljih itd.
Poseben primer so tudi potrosniki, ki placajo blago oziroma storitve vnaprej, a
blaga oziroma storitve potem nikoli ne prejmejo, ker je dolznik postal
insolventen.®”? McCormack poudarja, da reorganizirana oziroma rehabilitirana
gospodarska druzba lahko prinese tudi druge dodatne koristi oziroma sluzi
ohranjanju delovnih mest, razvoju lokalne skupnosti, znizuje stroske socialnega
varstva za drzavo in lokalno skupnost itd. Zaradi takega razmiS$ljanja naj ne bi
bilo nerazumljivo, ¢e bi zakonodaja tudi od zavarovanih upnikov zahtevala, da se
odpovedo delu svojih terjatev v korist navedenih ciljev, da bi bili torej tudi
posamezni zavarovani upniki lahko preglasovani znotraj razreda zavarovanih
upnikov in bi se tako morali podrediti predlagani reorganizaciji tudi z delno
odpovedjo svoje terjatve.®?

Upravicenja za redistribucijo v insolvenénem pravu je mogoce utemeljiti tudi s
pomocjo pogodbenih modelov insolvencnega prava. Mokal tako izpostavlja, da
akterji pri ex ante pogodbenem dogovoru ne poznajo vloge posameznih
abstraktnih sopogodbenikov, saj nih¢e ne ve, v kakSnem polozaju oziroma vlogi
bo v nekem prihodnjem insolven¢nem postopku. Abstraktni pogodbeniki bi se
zato zagotovo strinjali, da morajo biti Sibkejsi akterji (tisti, ki tveganje tezje

podjetja, sluzijo tudi drugim ciljem, ki so pomembni za nacionalno gospodarstvo, npr. ohranjanje
delovnih mest, razvoj lokalne skupnosti, podpiranje podjetnistva z odobritvijo druge moznosti itd.
Glej International Monetary Fund, 1999, str. 14.

821 Zigel, 1995, str. 800. Glej tudi Finch, 2008, str. 608, ali Warren, v Bhandari, Weiss, 1996, str.
76-86 itd.

822 Finch, 2009, str. 610. S tem smo imeli izkudnje tudi v Sloveniji. Spomnimo se samo afere
Zbiljski gaj in podobnih.

623 McCormack, 2008, str. 21.
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nosijo, npr. delavci) bolje zavarovani od upnikov, ki tveganje nosijo lazje. Ker bi
abstraktni, nevedni pogodbeniki zagotovo sklenili tak dogovor, je dolocena
redistribucija premoZenja v insolvenénem pravu dopustna oziroma zazelena.®®
Izvrsilna zakonodaja ne potrebuje natan¢nega definiranja prednosti pri popladilu,
saj temelji na domnevi, da ima dolznik dovolj premoZenja, da lahko poplaca vse
svoje upnike, zato ni potrebe, da bi zakonodaja podrobneje doloc¢ala posamezne
razrede upnikov, ki imajo posebna upravicenja v izvrsbi. Potreba po diferenciaciji
posameznih vrst upnikov in s tem njihovih upravicenj pri poplacilu se namrec
pokaze, Sele takrat, ko dolznik nima dovolj sredstev za poplacilo vseh terjatev,
torej v insolvenénem postopku.®?

V okviru razprave o redistribuciji Flessner opozarja na zanimivo teZavo oziroma
nedoslednost. Upniki imajo namre¢ v izvrsbi prakticno vedno le pravico do
poplacila svoje terjatve, torej do denarne vrednosti, nimajo pa pravice do sredstev
druzbe oziroma predmetov, ki so dani v zavarovanje. Zavarovani upnik lahko
tako zahteva zgolj prodajo nepremicnine in izkupiéek iz te prodaje. V postopkih
reorganizacije pa se s transformacijo dolzniSkega kapitala v lastnisSkega
upravicenje do poplacila terjatve spremeni v korporacijska upravi¢enja do
dolznika. To pomeni, da v vsakem primeru pride do spremembe predinsolvenénih
upravicenj, zato Flessner dodaja, da je sicer smiselno spostovati predinsolvenéna
upravicenja, vendar to ne pomeni, da ni mogoce opraviti doloCene redistribucije,
saj so stvari v insolvenénem postopku oéitno drugaéne.®®

4.1.1 Analiza krSitev nacela absolutnih prednosti

Nacelo absolutnih prednosti je pravilo insolven¢nega prava, ki doloca, da morajo
biti v insolvencnih postopkih najprej v celoti poplacani vsi upniki, preden lahko
dobijo poplacilo oziroma del premozZenja druzbeniki dolznika. To nacelo nadalje
tudi doloca, da dokler visje razvr§¢en razred upnikov ni v celoti poplacan, nizje
razvr§éen razred upnikov ni upravi¢en do poplagila.??’ Nacelo je bilo prvi¢

624 Mokal, 2005, str. 118 in nasl.

625 prav tam, str. 118. Tudi Mokal opozori na pomembno izjemo glede zavarovanih terjatev, torej
terjatev, katerih poplacilo je zavarovano z dolo¢eno stvarno pravico.

626 Flessner, 1994, str. 18.

827 Baird, Jackson, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 113,
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opisano in poimenovano v ¢lanku Bergemana in Bonbrighta leta 1928.°% V
osnovni (0Zji) verziji ne pokriva vprasanja morebitnih redistribucij upravicenj, ki
izhajajo iz posameznih vrst terjatev pred postopkom zaradi insolventnosti in med
njim, saj nacelo »zgolj« doloca, kako naj se posamezni razredi upnikov
poplacajo, pri tem pa ne posega v vprasanje, kako se ti razredi upnikov
oblikujejo. Nacelo ima osrednji pomen v postopku finan¢ne reorganizacije, kjer
dosledno upoStevanje tega nacela onemogoca, da bi bil sprejet nacrt financne
reorganizacije, s katerim bi bili delno poplacani upniki nizjega razreda ali/in
obstoje¢i druzbeniki druzbe, preden bi bili v celoti poplacani upniki visjega
razreda. Povedano drugace, nizje razvrS¢eni razredi upnikov in/ali obstojeci
druzbeniki so lahko v postopku finan¢ne reorganizacije poplac¢ani oziroma
zadrzijo del premoZenja v druzbi samo, ¢e so v celoti poplacani vsi upniki visjega
razreda. NacCelo absolutnih prednosti je v znanstveni literaturi izjemno obSirno
obdelano in obravnavano prakticno z vseh mogocih zornih kotov. Najvec
pozornosti znanosti je bilo namenjeno vpraSanju, ali je dosledno upostevanje
nacela res ucinkovito in ali ni morda bolje, da je v dolocenih primerih, predvsem
s soglasjem upnikov, mogoce odstopiti od tega nacela. Najpogosteje se to
vprasanje postavi v zvezi z obstojeCimi druzbeniki in vprasanjem, ali lahko
obstojeci druzbeniki obdrzijo del lastniSkega kapitala v reorganizirani druzbi.
Nacelo absolutnih prednosti je tako povezano z vpraSanjem, kdo naj bo udelezen
v presezku premoZenja, ki nastane, ker je $la druzba v reorganizacijo in ne v
likvidacijo. Ce so to zgolj upniki, pomeni, da dolznik oziroma poslovodstvo in
druzbeniki dolznika nimajo nobene motivacije (spodbud), da bi pravocasno
predlagali uvedbo postopka finan¢ne reorganizacije, saj od tega nimajo nic.
Lahko bi sicer rekli, da je to njihova korporacijska dolznost in da se v nasprotnem
primeru zoper njih uporabi palica v obliki odSkodninske odgovornosti ter
morebitne diskvalifikacije, vendar je v primerih, ko je ex ante nadzor tezko
izvajati, bolje, da se problem resuje tudi z metodo korencka.

Jackson in Scott sta leta 1989 zapisala, da se predinsolvencna upravic¢enja lahko
spremenijo samo pod pogojem, da maksimirajo neto izkupi¢ek za upnike v celoti,
in nikoli zgolj zaradi redistributivnih razlogov. Jackson in Scott torej menita, da
je pod dolo¢enimi pogoji nespoStovanje nacela absolutnih prednosti lahko
ekonomsko ucinkovito in druzbeno zazeleno. Hkrati poudarjata, da je zelo tezko,

628 Glej Bonbright, Bergerman, 1928.
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¢e ne celo nemogoce, postaviti abstraktna pravila o tem, kdaj, kako in v kak§nem
obsegu je treba odstopati od nacela absolutnih prednosti. Avtorja zato menita, da
bi morala biti pogajanja v okviru postopka financne reorganizacije (konkretno
ameris$kega Chapter 11) ¢im bolj prepuséena pogodbenemu dogovoru med
delezniki. Hkrati opozarjata, da je pogajanje o spremembi predinsolvenénih
upravicenj ucinkovito samo, Ce stroSki teh pogajanj (transakcijski stroski) ne
preseZejo koristi, ki jih tak&na pogajanja lahko prinesejo strankam.®”® Ravno na
tezavo visokih transakcijskih stroskov je opozoril Jensen. Avtor poudarja, da
vecja odstopanja od nacela absolutne prednosti niso ucinkovita, saj vecja kot so
dovoljena odstopanja, vecji je prostor za pogajanja, ki so zato daljsa in drazja. V
praksi bodo zato transakcijski stroSki visoki in upniki bodo poleg stroskov
pogajanj morali nositi Se stroske, povezane z dodatnim zmanjSanjem
razpolozljivega dolznikovega premozenja, saj druzbe v casu financne
reorganizacije v povprecju ne poslujejo dobro. Odstop od nacela absolutnih
prednosti prav tako prinasa ex ante neucinkovitost, saj potencialni upniki visje
ovrednotijo tveganje potencialnega nastanka insolventnosti in dvignejo zahtevano
obrestno mero. Vecji kot je potencialni prostor za pogajanja in spremembo
pogodbeno dogovorjenih predinsolven¢nih upravicenj, ve¢ja je negotovost in
drazje je zadolzevanje.®*® Podobno tudi Cornelli in Felli, ki opozarjata na ex ante
neucinkovitost, saj izjeme =znizujejo predvidljivost postopka ter poplacilo
upnikov, kar pomeni vi$anje obrestnih mer in s tem ex ante neu¢inkovitost.**! Na
zelo visoke transakcijske stroske pogajanj, ki v veini primerov presezejo
morebitne koristi, opozarja tudi Adler. Avtor meni, da pride med dolzniki do
»dogovora« ze ex ante, in sicer v trenutku, ko upniki vstopijo v pogodbeno
razmerje z dolznikom. Upniki se namre¢ Ze v tistem trenutku odlocijo, kak$ne
»vrste« upniki bodo, torej je alokacija tveganj ter relativnih razmerij med upniki
dosezena ze ex ante. Na to alokacijo je potem vsaj teoretino vezana tudi
donosnost za te upnike (na to sta opozorila e Jackson in Scott).®** Adler v
nadaljevanju opozarja, da so stroSki reorganizacije obi¢ajno izjemno visoki, saj

629 Jackson, Scott, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 141. To teorijo je sicer prvi zagovarjal Jackson v
The Logic and Limits of Bankruptcy Law iz leta 1986. Pravila o neredistributivnih u¢inkih
insolvencnega prava so temel;j teorije upniskega pogajanja.

630 jenson, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 332.

831 Cornelli, Felli, 1997, str. 477.

832 Adler, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 190 in 200-203.
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samo neposredni stroski postopka®® v ZDA doseZejo nekje med 3 in 25 odstotki
celotnega dolznikovega premozenja. Tem stroskom je treba dodati $e posredne,
oportunitetne stroske, ker se druzba v Casu financne reorganizacije namesto s
poslovanjem ukvarja sama s sabo. Tudi Adler opozarja na ex ante stroske v obliki
vi§jih obrestnih mer za kredite, ki nastanejo zaradi manjSe predvidljivosti
postopka.®*

Hart kot enega izmed treh temeljnih ciljev insolven¢nega prava izpostavlja ravno
ohranjanje pravila absolutnih prednosti pri poplacilu, vendar tudi on meni, da je
to nacelo dopustno krsiti predvsem v primeru obstojecih druzbenikov, kadar bi ta
krsitev povzro€ila vecjo ex ante ucinkovitost, saj bi motivirala obstojece
druzbenike in poslovodstvo dolznika, da bi pravocasno predlagali zaCetek
postopkov zaradi insolventnosti. Po Hartovem mnenju je namre¢ nagrajevanje
poslovodstva in obstojecih druzbenikov eden najucinkovitejs§ih nacinov
spodbujanja pravotasnega zaGetka insolvencnih postopkov.®® Aghion et al.,
1994, so bolj zadrzani do Hartovega mnenja, saj menijo, da argument ni v celoti
prepricljiv oziroma je njegova veljavnost vezana zgolj na majhne in mikro
druzbe, kjer so poslovodstvo in druzbeniki mo¢no povezani in gre pogosto za iste
osebe. V javnih druzbah in nejavnih velikih druzbah takSne povezave med
poslovodstvom in druzbeniki (delniCarji) obiajno ni. Avtorji opozarjajo, da
moderne teorije problema agent — principal menijo, da poslovodstvo pogosto
deluje zgolj v svojem lastnem interesu, kar pomeni, da poslovodstvo, ki ima o
stanju druzbe najve¢ informacij, za pravocasen zacetek insolvencnih postopkov
ne bo motivirano s tem, da bodo druzbeniki v uspe$no reorganizirani druzbi
dobili oziroma obdrzali del lastniSkega kapitala. To pomeni, da ni nobene potrebe
po krsitvi nacela absolutnih prednosti. Tudi pri mikro in majhnih druzbah avtorji
menijo, da bi namesto krSitve nacela absolutnih prednosti upniki lahko

838 Strogki odvetniSkega zastopanja in splo$ni administrativni stroski.

83 Adler, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 193. Adler nadalje (po mojem mnenju sicer zelo
neprepricljivo) opozarja, da moznost redistribucije ustvarja tudi napacne spodbude za poslovodstvo
dolznika, kadar so interesi poslovodstva povezani z interesi druzbenikov. Te napacne spodbude
Adler deli na spodbude, povezane s sprejemanjem tveganj, in na spodbude pri vpraSanju skrbnosti
poslovanja. Adler pojasnjuje, da ima poslovodstvo druzbe zaradi védenja, da bo starim
druzbenikom v vsakem primeru uspelo zadrzati del svojega v druzbo vlozenega premozenja,
spodbude, da na eni strani vstopa v pretirano tvegane projekte, na drugi strani pa naj bi se iz istih
razlogov tudi zmanjsevale spodbude poslovodstvu za skrbno ravnanje. Glej str. 201.

835 Hart, 1999, str. 2 in 3. Hart kot osrednja cilja postavlja ex post in ex ante uginkovitost.
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poslovodstvu in/ali druzbenikom ponudili nagrado, npr. zlato padalo (golden
parachute) ali kaj podobnega.®®® Jackson in Baird se strinjata z mnenjem prej
navedenih treh avtorjev, da je nacelo absolutnih prednosti osrednje nacelo pri
javnih delniskih druzbah in pri teh druzbah ni nobenega razloga za krsitev nacela,
vendar dodajata, da bi morali samim upnikom dopustiti, da bi lahko s
pogodbenim dogovorom od tega nacela odstopili.?*" Avtorja $e dodajata, da tudi
nacelo absolutnih prednosti ni popolno in da ima svoje pomanjkljivosti, ki
izhajajo predvsem iz ustvarjanja napacnih spodbud za podjetnike, ki vedo, da
bodo v insolven¢nih postopkih izgubili vse, zato ob nastopu finan¢nih in/ali
ekonomskih tezav zac¢nejo sprejemati pretirana tveganja, da bi mogoce S tem
druzbo 3e resili.**®

Blazy in Chopard nasprotno menita, da je odstop od nacela absolutnih prednosti
lahko zelo koristen. Avtorja zagovarjata tezo, da bi morali doloCene izjeme od
nacCela uporabljati kot sredstvo, ki bi omogocalo maksimiranje vrednosti
insolventnega dolznika. Odstopanja od nacela absolutnih prednosti so po njunem
mnenju torej cena, ki jo morajo placati (ali dobiti) delezniki zaradi svojega
mejnega negativnega (pozitivnega) interesa, ki vpliva na skupno maksimiranje
izkupicka. Kot primer odstopa od nacela sta navedla pravilo iz ameriskega
postopka finanéne reorganizacije, kjer staro poslovodstvo v ¢asu postopka obdrzi
svoj polozaj in ima visoko pogajalsko mo¢, v predlogu reorganizacije pa je skoraj
vedno doloceno, da tudi stari druzbeniki obdrzijo vsaj del lastniSkega kapitala v
reorganiziranem dolzniku. Tak$no pravilo je po mnenju Blazyja in Choparda
uc¢inkovito, saj daje pozitivne spodbude tistim deleznikom, ki imajo dejansko
najve¢ informacij in moci v pogajanjih, ter jih tako Se dodatno spodbuja k
doseganju sporazuma o financni reorganizaciji. Hkrati pa opozarjata, da je pri
dosledni uveljavitvi pravila absolutnih prednosti, kot je to veljalo v Veliki
Britaniji in Nemgiji, zelo tezko doseéi finanéno reorganizacijo.®*

Stiglitz je preprican, da strogo spoStovanje nacela absolutnih prednosti ni
ucinkovito. Z vidika ekonomske ucinkovitosti je po njegovem mnenju bolje, da

836 Aghion et al., 1994, str. 854.

837 Baird, Rasmussen, 2001, str. 938.

638 prayv tam, str. 948.

8% Blazy, Chopard, 2004, str. 464—466. Avtorja sta razvila poseben teoretiéni model, s katerim
dokazujeta svoje trditve.

183



insolvencna zakonodaja omogoca, da obstojeci druzbeniki obdrZijo del svojega
premozenja, tudi ¢e upniki niso v celoti poplacani, saj se s tem (a) izboljSa
porazdelitev tveganja, (b) zmanjSa moralni hazard obstojecih druzbenikov in
poslovodstva dolznika, (c) lahko izboljsa u¢inkovitost samoselekcije, (d) obicajno
izbolj8a ucinkovitost alokacije dobrin v ste¢aju 0ziroma po njem, ker ima v tem
primeru interes za ucinkovito alokacijo sredstev tudi obstojece poslovodstvo, ki
bo udelezeno pri koristih iz te alokacije, in (e) zmanjSa predinsolven¢no
razpolaganje s premozenjem druzbe.**

Bebchuk (2006) meni, da ima nacelo absolutnih prednosti doloCene ex ante
pozitivne ucinke, a hkrati tudi ex ante negativne ucinke, in da je v praksi tezko
izmeriti, kateri ucinki so ve¢ji, zato ni mogoce podati univerzalnega pravila o
tem, ali naj se nacelo dosledno uposteva ali ne.*!

V prispevku iz leta 2006 sta Baird in Bernstein opravila analizo nacela absolutnih
prednosti z nekoliko drugacnega vidika. Opozorila sta, da imajo tudi v ameriskem
postopku finan¢ne reorganizacije zavarovani upniki pravico zahtevati dosledno
spostovanje nacela absolutnih prednosti, a da rezultati postopkov financne
reorganizacije v praksi vedno privedejo do tega, da se zavarovani upniki
odpovedo delu svojega poplacila v korist drugih upnikov in predvsem obstojecih
druzbenikov. Vprasanje o razlogih za tak$ne odlocitve je bilo po njunem mnenju
eno izmed osrednjih vprasanj insolvencnega prava 20. stoletja. Avtorja
pojasnjujeta, da so zastopniki ekonomske analize prava odstop od nacela
absolutnih prednosti utemeljevali s specifi¢nim znanjem in informacijami, ki jih
imajo Clani poslovodstva, ki so hkrati tudi druzbeniki v druzbi, zato je del
prihodnje vrednosti druzbe odvisen ravno od njihovega znanja in dela. S tega
stali$¢a je ucinkovito, da zavarovani upniki del prihodnje vrednosti prenesejo na
obstojece druzbenike (poslovodstvo), ker s tem tudi sami pridobijo dodatno
vrednost, ki je sicer ne bi.®*
mikro in majhne druzbe in ne pojasni deviacij od nacéela absolutnih prednosti pri

TakSen koncept po njunem mnenju velja zgolj za

srednjih in velikih druzbah, kjer osebe, ki imajo najve¢ podatkov o druzbi in

840 stiglitz, v Claessens et al., 2001, str. 7.

*41 Bebchuk, 2002, str. 457.

842 e bi staro poslovodstvo zapustilo druzbo, bi se npr. zmanjSala verjetnost, da bo druzba dosegla
vrednost 200 enot, ali pa bi se zmanjSala viina najvi§jega mogocega donosa. Tako bi bila teoreticna
vrednost druzbe v drugem obdobju nizja in tudi teoreticno poplacilo zavarovanih upnikov bi bilo
niZje.
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njenem poslovanju, niso hkrati tudi njeni najvecji oziroma pomembni druzbeniki
(delnicarji). V takSnih druzbah se poslovodstvo pogosto zamenja Ze pred
zacetkom postopkov zaradi insolventnosti, obstojeci druzbeniki (delnicarji) pa
ostanejo brez vsega. Ker v taksnih druzbah utemeljitve, ki veljajo pri mikro in
majhnih druzbah, niso relevantne, je teorija sklepala, da prihaja do krSitve nacela
absolutnih prednosti pri velikih in srednjih druzbah zaradi napak samega
koncepta ameriskega postopka financne reorganizacije, ki omogoca izsiljevanje
navadnih upnikov z ugovori (in tozbami) na vrednotenje druzbe, saj v primeru
izgube tozb oziroma ugovorov ni¢esar ne izgubijo, lahko pa pridobijo, ¢e jim
uspe in je premozenje druzbe ocenjeno visje. Po drugi strani zavarovani upniki s
podaljSevanjem postopka izgubljajo premozenje, ki z vsakim dodatnim dnem
postopka »odteka« od dolznika. Navadnim upnikom pogosto pomaga tudi
poslovodstvo, ki ima izklju¢no pravico predlagati naért finan¢ne reorganizacije in
skusa z odlasanjem izsiliti Se nekaj zase. Vsemu temu dajejo podporo tudi
sodis¢a, ki imajo bogato sodno prakso podaljSevanja izkljucnega obdobja, v
katerem lahko naért predlaga poslovodstvo, zato je ocena premozenja druzbe
pogosteje bistveno blizje optimalnemu scenariju kot realni trzni oceni prihodnjih
donosov. Ce povzamemo, S0 zastopniki ekonomske teorije prava odstop od
nacela utemeljevali s konceptualnimi napakami postopka, ki daje preve¢ moci
upnikom z nizjim razredom terjatev in obstojeCemu poslovodstvu. Baird in
Bernstein menita, da ta teorija nima podpore v realnem dogajanju v modernih
postopkih, saj zavarovanim upnikom v ve¢ kot polovici primerov uspe z zahtevo,
da se v postopku finan¢éne reorganizacije proda celotno podjetje dolznika. V
ostalih primerih so relativno pogosti vnaprej$nji dogovori o nacrtu reorganizacije
(prepackaged reorganizations).**® Avtorja pogost odstop od nadela absolutnih
prednosti utemeljujeta s tem, da je nacelo mogoce uporabiti samo, ¢e je prej
natan¢no ovrednoteno dolznikovo premoZzenje. Dolocena negotovost o vrednosti
dolznikovega premozenja oziroma o mogoc¢ih prihodnjih dolznikovih denarnih
tokovih zelo pomembno vpliva na dinamiko pogajanj in je temeljni razlog za
»popuscanje« zavarovanih upnikov. Avtorja sta mnenja, da bi doslednejSe
spoStovanje nacela absolutnih prednosti lahko zagotovili samo s spremenjenim
sistemom ocenjevanja dolznikovega premozenja, saj trenutno o tem na podlagi

643 Baird, Bernstein, 2006, str. 1938-1940.
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strokovnih mnenj, ki jih predloZijo stranke, odlo¢a sodnik, ki za to ni
usposobljen.®*

Avtorja razlozita teorijo s preprostim primerom. Predstavljajmo si, da imamo
druzbo, ki ima v lasti naftni vrtinec z naftnimi zalogami v vrednosti 250 denarnih
enot. Zavarovani upnik A ima 250 enot terjatev, nezavarovani pa 200 enot. Oba
vesta, da je ocenjena vrednost nafte okoli 250 enot in da bi 100 cenilcev podjetij
ocenilo podobno, s standardnim odklonom 10 odstotkov. Oba vesta, da ima
potencialni tretji kupec nekoliko manj informacij in da bo zaradi premije za
tveganje cena zagotovo manjsa od 250 enot. Navadni upnik ima pravico zahtevati
sodno obravnavo, na kateri se dolo¢i postena cena. Sodna obravnava stane vsako
stranko 2,5 enote. Ce bo sodi$¢e ocenilo, da je vrednost 250 ali manj, navadni
upnik izgubi 2,5 enote premozZenja. Ce sodi$¢e oceni, da je vrednost 250 enot ali
ve€ (do 275 kot maksimum iz standardnega odklona), ima navadni upnik pravico
do poplaédila v visini 25 enot. Zavarovani upnik je torej na slabSem, saj v vsakem
primeru izgubi 2,5 enote za stroSke postopka in dodatno trpi Se podaljSanje
postopka, kar ob predpostavki slabo delujocega podjetja povzroc¢i dodatne
stroSke. Moznost vi§je ocene premoZzenja druzbe oziroma prihodnjih donosov in
stroSki postopka so tako za navadnega upnika vzvod za pogajanja navadnega
upnika proti zavarovanemu.®* Bolj kot je ocena prihodnjega denarnega toka
nezanesljiva oziroma ve¢ kot je pri tej oceni neznank, drazji in dolgotrajnejsi bo
postopek ocenjevanja in vi§ji bo standardni odklon ter s tem vecji prostor za
pogajanja. Podobno velja tudi za prodajo podjetja tretji osebi. Bolj kot je ocena
nezanesljiva, manjSa bo morebitna kupnina za celotno podjetje, saj se z
negotovostjo viSa premija za tveganje. Racionalni upniki bodo zato v pogajanjih
v postopkih finanéne reorganizacije vedno presojali, kakSen vzvod imajo drugi
akterji za pogajanja in kaksni so stroski podaljSevanja postopka. Upniki zato
pogosto popustijo in nizje razvrs¢enim upnikom ter tudi obstoje¢im druzbenikom
v pogajanjih odstopijo dolocen delez, ki ga na podlagi ocenjene vrednosti
prihodnjih donosov verjetno sploh ne bi dobili oziroma do njega ne bi bili
upraviceni.®*

6% Prav tam, str. 1930. Glej tudi podpoglavije 3.1.
845 Baird, Bernstein, 2008, str. 1953.
846 prayv tam, str. 1959.
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Ob koncu poglavja bom opozoril e na eno vprasanje, ki sicer presega namen tega
poglavja in monografije v celoti. Pri finan¢ni reorganizaciji lahko pride do
vprasanja, kako naj se razdeli morebitna presezna vrednost prihodnjih donosov,
ki nastanejo, &e druzba po finanéni reorganizaciji zatne uspesno poslovati.**’ Kot
primer lahko navedemo gospodarsko druzbo, pri kateri obstaja 50-odstotna
verjetnost, da bo njeno premozenje ¢ez eno leto vredno 200 enot, in 50-odstotna
verjetnost, da bo premoZenje vredno zgolj 100 enot. Dolznik ima upnike v skupni
visini 180 enot. Teoreticno gledano je vrednost druzbe danes 150 enot, kar odraza
verjetnost in vi§ino prihodnjih donosov. Po nacelu absolutnih prednosti bi morali
celotna upravicenja nad druzbo pridobiti upniki, saj imajo skupaj terjatve v visini
160 enot, kar je ve& kot teoretiéno ocenjena prihodnja vrednost druzbe,**® a po
drugi strani Se vedno obstaja moznost, da bo vrednost premozenja ez eno leto
200 enot in bodo upniki »preplacani«.

4.1.2 Nacelo pari passu

Nacelo pari passu v insolvenénem pravu pomeni, da morajo biti upniki v
insolven¢nih postopkih poplacani enakopravno. V literaturi nacelo ni povsem
enotno uporabljeno, saj nekateri avtorji kot krSitev tega nacela navajajo vsakrsno
ureditev, pri kateri se upniki pri poplacilu razdelijo v razli¢ne razrede in so v
postopku potem poplacani glede na naravo svoje terjatve. Z vidika SirSe
koncepcije predstavlja delitev terjatev na zavarovane, prednostne, navadne in
podrejene krsitev nacela pari passu. V moderne;jsi literaturi se vse bolj uveljavlja
ozja koncepcija tega nacela, da nacelo ureja zgolj vprasanje nacina poplacila
znotraj posameznega razreda upnikov, pri ¢emer nacelo pari passu pomeni, da so
upniki znotraj razreda poplacani sorazmerno glede na vrednost svoje terjatve
(nacelo enakega popladila upnikov). Nacelo pari passu dolo¢a, da naj bodo
upniki v insolvenénih postopkih popla¢ani enakopravno in sorazmerno s svojimi
terjatvami.

Po mnenju Fincheve nacelo sorazmernega poplacila terjatev omogoca predvidljiv
in urejen nacin razdelitve dolznikovega premozenja med navadne upnike, s
katerim se izognemo kompleksnim odlocitvam, do katerih bi prislo v druga¢nih

847 \Westbrook, v Claessens, 2011, str. 56.
648 Baird, Bernstein, 2006, str. 1937.
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sistemih delitve premozenja.**® S to ugotovitvijo se je teZko strinjati, saj obstajajo
tudi stevilni drugi mehanizmi oziroma nacini razdelitve dolznikovega premoZenja
med upnike, ki bi prav tako lahko bili povsem predvidljivi in preprosti.
Razdelitev premozenja med navadne upnike po Casu nastanka terjatev ali v
popolnoma enakih zneskih ni namre¢ v ni¢emer bolj kompleksna kot delitev v
sorazmerju z viSino terjatve. Teoreticno gledano si lahko zamislimo kar nekaj
alternativ nacelu sorazmernega poplacila.

= Popladilo terjatev glede na datum nastanka terjatve
Pri tem bi lahko uvedli tako sistem najstarejsa terjatev najprej kot — ravno obratno
— sistem najnovej$a terjatev najprej. Ce bi bili starejsi upniki poplacani
prednostno, bi to pomenilo, da bi bilo za dolznika, e zaide v tezave, vse tezje
pridobivati nova sredstva, saj bi bila ta nekako podrejena starejSim terjatvam.
Obratno pravilo bi sicer spodbujalo nov dolg, a bi hkrati povzrocalo prehitre
izvrsbe in sprozitve postopkov, saj bi se stari upniki zelo bali za poplacilo svojih
terjatev. Ce temu dodamo $e dinamiko vpliva na vrstni red s pomo&jo
stvarnopravnih zavarovanj, postane sistem $e kompleksnejsi in manj pregleden.®®

= Popladilo terjatev glede na koristnost popladila oziroma potrebe
upnika
Upniki bi bili lahko poplac¢ani po sistemu, po katerem bi merili koristnost
oziroma potrebo posameznega upnika po poplacilu oziroma bi moral biti vsak
upnik poplacan glede na njegovo mejno koristnost vsake enote poplacila. Na
popolnem trgu, kjer imajo vsi akterji popolne informacije, bi bil takSen sistem
najboljsi oziroma ucinkovit, vV realnem Zivljenju pa nih¢e nima moznosti, da bi
realno in hkrati stroSkovno sprejemljivo ocenil mejno koristnost vsake enota
poplacila, upniki pa imajo spodbude, da svojih pravih preferenc ne razkrijejo.

=  Poplacilo glede na velikost terjatve
Po tem sistemu delitve bi bili upniki z manj$imi terjatvami poplacani v visjem
odstotku, saj naj bi bili mali upniki bolj ranljivi kot ve¢ji. Problem tega predloga
je v tem, da ni mogoce postaviti korelacije med velikostjo dolga in potrebami
oziroma »velikostjo« upnika.

849 Finch, 2009, str. 602.
850 O tem tudi White, v Bhandari, Weiss, 1996, str. 211 in nasl.
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= Popladilo glede na $tevilo upnikov (poplacilo per capita)
Ta sistem poplacila je po uinku podoben prej$njemu predlogu, saj bi bili vsi
upniki poplacani enako. ViSina poplacila posameznega upnika bi se izracunala
kot koliénik steGajne mase in Stevila upnikov. Ce bi bil koli¢nik veg&ji od
posamezne terjatve, bi se razlika do koli¢nika vrnila v »sekundarno« stecajno
maso, Ki bi se po opravljeni prvi matematicni delitvi delila Se enkrat.

Z razlicnimi sistemi poplacila znotraj razreda navadnih upnikov se je teorija
ukvarjala relativno zelo malo. V osnhovi so se vsi oprli na stalis¢e, da je
sorazmerno popla¢ilo praviéno in da pomaga odpravljati problem skupnega
delovanja.®®* Jackson je zapisal, da v odsotnosti argumentacije, da bi lahko bil
kakSen drug sistem boljsi, podpira sorazmerno popla¢ilo upnikov.®** Eger meni,
da je pomembna prednost sorazmernega poplacila vseh upnikov v tem, da imajo
potem vsi upniki v samem postopku isti interes, in sicer maksimiranje
dolznikovega premozenja, saj vsak upnik ve, da ex post ne more povecati svojega
poplacila drugace kot tako, da sodeluje z drugimi upniki pri prizadevanju za
maksimiranje dolznikovega premozenja. Sorazmerno poplacilo tako odpravlja
morebitno dodatno heterogenost interesov upnikov.*>® Bowers meni, da
sorazmerno popladilo sicer ni uéinkovito, ker pri tem ne upoSteva mejne
koristnosti, vendar tudi sam ugotavlja, da bi bil sistem, ki bi uposteval mejne
koristnosti, preve¢ kompleksen. Bowers se bolj zavzema za poplacilo per
capita.®®* Schwarz meni, da bi moral sistem poplacila upnikov temeljiti bolj na
nacelu poplacila glede na nastanek terjatve, pri cemer bi morale imeti starejse
terjatve dologeno prednost.®® Vprasanje sistema poplagila upnikov znotraj
posameznega razreda je z vidika pravicnosti obsirneje obravnavala K. Gross.

851 Sorazmerno poplagilo ni v nobeni povezavi z odpravljanjem problema skupnega delovanja, saj
do te tezave pride, ker je posamezni upnik na boljSem, ¢e izbere individualno strategijo izvrSbe in ne
¢aka na skupno poplacilo v insolven¢nem postopku. Sistem sorazmerne razdelitve steajne mase v
insolven¢nem postopku tako kvecjemu poveca to tezavo in je zagotovo ne odpravlja.

852 Glej Jackson, 2002.

853 Eger, 2011, str. 31.

854 Glej Bowers, 1992, str. 52.

8% Schwartz, 1989. Schwartz svojo tezo utemeljuje s tem, da vsak poznejii upnik lahko prilagodi
svoja ravnanja glede na tveganje, ki ga prinasa dejstvo, da ima dolznik Zze upnike. V sistemu
sorazmernega poplacila je prvotni upnik prisiljen, da zahteva nesorazmerna zavarovanja in obrestno
mero glede na konkretno tveganje ob sklenitvi pogodbe, saj mora upostevati moznost, da bodo
poznejsi upniki prav tako zahtevali zavarovanja, in ¢e jih ne bi zahteval sam, bi njegova terjatev
lahko imela slabsi vrstni red. Glej tudi Bebchuk, Fried, 1997, str. 5 in nasl.
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Avtorica je poudarila, da obstaja pomembna razlika med enakostjo v obravnavi
(equality of treatment) in enakostjo v rezultatih (equality of outcome). Pri
enakosti v obravnavi uporabljamo sistem delitve, ki vsakemu upniku doloci
viS§ino poplacila glede na neke znacilnosti, karakteristike, ki jih dolo¢imo s
formulo. Tipi¢en primer je sorazmerno poplacilo glede na viSino terjatve. Po
njenem mnenju bi pravifen sistem namesto enakosti pri obravnavi moral
spostovati enakost v rezultatih, zato bi moral biti oblikovan tako, da bi bili visje
poplacani tisti, ki poplacilo bolj potrebujejo, in obratno. Avtorica nato glede na
postavljeno izhodis¢e predlaga razli¢ne resitve, ki bi pripeljale do praviénejSega
sistema.®*®

4.2 Primerjalnopravna analiza

V okviru primerjalnopravne analize sem analiziral (a) odnos razli¢nih pravnih
redov do nacela absolutnih prednosti, (b) nacin razvrstitve terjatev upnikov do
dolznika na zavarovane, prednostne, navadne in podrejene terjatve ter
(c) relativen polozaj posameznih razredov terjatev pri poplacilu.

4.2.1 ZdruzZene drZiave Amerike

V ameriskem insolvenénem pravu je nacelo absolutnih prednosti sicer
uveljavljeno, vendar zakon pri postopku finan¢ne reorganizacije omogoca
pogodbeni odklon od tega osnovnega nacela. Krsitev nacela absolutnih prednosti
v postopku finanéne reorganizacije je mogoca samo pod pogojem, da se upniki s
tak§no krSitvijo strinjajo.®®” V steajnem postopku je nagelo dosledno
uveljavljeno in drugacen dogovor ni mogoc.

V ameriSkem insolvenénem pravu se upniki v osnovi delijo na zavarovane in
nezavarovane. Znotraj razreda nezavarovanih upnikov se upniki delijo Se na
prednostne, navadne in podrejene upnike. Kot posebno vrsto upnikov lahko
Stejemo tudi posojilodajalce, ki omogocijo financiranje druzbe v postopku
finan¢ne reorganizacije. Tak$na posojila namre¢ 364. ¢len Bankruptcy Act
definira kot stroske postopka, ki se poplacajo absolutno prednostno. Edine

8% Glej Gross, 1997, str. 140-170.
87 Glej tudi podpoglavje 3.2.1.
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terjatve, ki imajo prednost pred terjatvami novih posojilodajalcev, so terjatve
zavarovanih upnikov. Sodis¢e lahko s sklepom tudi dovoli, da dolznik z
namenom pridobitve novih finan¢nih sredstev stvarnopravno obremeni svoje
premoZenje. S tem nove posojilodajalce postavi v enak polozaj kot ze obstojece
zavarovane upnike.®®

V ameriS8kem pravu so iz splo$ne stecajne mase najprej poplacani stroSki

postopka,®® nato prednostne terjatve in kot zadnje $e navadne terjatve.

Kot v vseh drugih analiziranih pravnih redih so zavarovani upniki tisti upniki, ki
so tak$no zavarovanje pridobili Ze v ¢asu pred postopkom zaradi insolventnosti.
Najpogosteje gre za stvarnopravna zavarovanja. Zavarovani upniki se v stecaju
obravnavajo in popla¢ajo lo¢eno od nezavarovanih upnikov, saj se poplacajo iz
zavarovanega premozenja. Z zaCetkom postopka (tako steCajnega postopka kot
financne reorganizacije) velja tudi za zavarovane terjatve pravilo o avtomaticnem
moratoriju na poplacilo in izvr$be. Vendar v praksi zavarovani upniki pogosto Ze
zelo zgodaj v postopku dosezejo, da jim sodiS¢e omogoci izvrSbo nad
zavarovanim premozenjem, s tem da od sodiS¢a zahtevajo, da za zavarovano
premozenje prencha moratorij na izvrsbe. Zavarovani upniki se, ¢e sodiS¢e izda
sklep o prenehanju moratorija, poplacajo zunaj ste¢ajnega postopka, v izvrSilnem
postopku in po pravu posamezne zvezne drzave. Ce zavarovani upniki ne
zahtevajo prekinitve moratorija na poplacilo in izvrsbo, se glede na visino
zavarovanja v primerjavi z vrednostjo zavarovanega premozenja upravitelj v
steCajnem postopku odlo¢i, ali bo prodajo zavarovanega premozenja izvedel sam
ali pa jo bo prepustil zavarovanemu upniku in se bo torej »odpovedal« temu
premozenju (abandonment). Odlogitev o tem upravitelj opravi glede na presojo,
ali bi sam s prodajo zavarovanega premozenja lahko dosegel kupnino, ki bi
omogocala, da bi po poplacilu terjatve zavarovanega upnika preostanek denarja

lahko namenil za poplaéilo nezavarovanih upnikov.*®

858 Skeel, 2003, str. 8. Ve o tem glej v podpoglavju 3.2.1.

859 Strogke postopka zakon tehniéno uvrdta med prednostne terjatve. Glej 507.(a) Glen SteCajnega
zakona.

%% Tabb, 1997, str. 538 in nasl.
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Stec¢ajni zakon v 507.(a) ¢lenu taksativno dologa seznam prednostnih terjatev.®®
Za seznam prednostnih terjatev velja, da so terjatve razvrsCene po hierarhicnem
vrstnem redu. Dokler niso v celoti poplacane terjatve, ki so na seznamu nastete
prej, ni mogoce zaceti poplacevati prednostnih terjatev, ki so na seznamu nastete
nizje. Prednostne terjatve po vrstnem redu, navedenem v zakonu, so:

a) administrativni stroSki postopka,

b) wvsi stroski upnika v zvezi z vlozitvijo predloga v ¢asu od vlozitve
predloga do sklepa sodis¢a o zacetku postopka (zgolj v postopkih, kjer je
predlagatelj upnik),

¢) dohodki delavcev iz naslova pogodbe o zaposlitvi do viSine najve¢
10.950 dolarjev na delavca in najve¢ za 180 dni pred zaletkom
steCajnega postopka oziroma pred prenehanjem opravljanja poslov
dolznika,

d) placilo prispevkov za socialna zavarovanja delavcev za obdobje najvec
180 dni,

e) terjatve proizvajalcev zita za Zito oziroma ribi¢ev za ribe do visine najveé
5.400 dolarjev,

f) terjatve iz naslova zapadlih davénih obveznosti,

g) terjatve, ki jih dolznik dolguje finan¢nim ustanovam, ki imajo dovoljenje
za sprejemanje depozitov (federal depository institution) in so potrebne
za ohranjanje kapitala teh druzb.*®

Navadni upniki pridobijo pravico do kakr$nega koli poplacila Sele, ko (in ¢e) so
prednostne terjatve v celoti poplacane. Posamezen razred upnikov se poplaca po
nacelu sorazmernosti (pro rata), kar pomeni, da v primeru, ¢e ni dovolj sredstev
za poplacilo vseh terjatev posameznega razreda upnikov, vsak upnik pridobi enak

81 Seznam prednostnih terjatev definira tudi prednostne terjatve v osebnem stecaju. V tej tocki bom
nastel samo tiste prednostne terjatve, ki se nanasajo na gospodarske druzbe. Kljub temu naj
poudarim zanimivo primerjalnopravno posebnost, da imajo zapadle in neplacane prezivninske
obveznosti absolutno prednost pred vsemi preostalimi terjatvami, torej tudi pred stroski postopka.
Taksno prednost so te terjatve pridobile z reformo iz leta 2005, imenovano Zakon o prepre¢evanju
zlorab in za$€iti potro$nikov v insolvenénem pravu (The Bankruptcy Abuse Prevention and
Consumer Protection Act — BAPCA). Kot zanimivost naj e navedem, da je v osebnem stec¢aju
prednostna terjatev tudi terjatev iz naslova odskodninske odgovornosti za Skodo, ki je nastala drugi
fizi¢ni osebi (o8kodovancu), ker je dolznik vozil pod vplivom alkohola ali mamil (t. i. DUI priority).
82 Obsezna pojasnila o posameznem razredu prednostnih upnikov npr. v Tabb, 1997, str. 493-531.
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odstotek poplacila svoje terjatve. Tabb navaja, da v vec kot 90 odstotkih ste¢ajnih
postopkov navadni upniki ostanejo povsem praznih rok.>®

4.2.2 Nemcija

V nemskem pravu je nacelo absolutnih prednosti dosledno uveljavljeno zgolj v
steCajnem postopku. V postopku finan¢ne reorganizacije nacelo absolutnih
prednosti ni izpeljano in je bolj izjema kot pravilo. Temeljni odstop od nacela
absolutnih prednosti predstavljajo posledice financne reorganizacije za poslovne
deleze (delnice) druzbenikov. Insolvencni nacrt namre¢ na pravice druzbenikov
oziroma delnicarjev vpliva zgolj, ¢e nacrt financne reorganizacije to izrecno
predvideva (par. 225a InsO). V takSnem primeru se morajo obstojeci druzbeniki z
nacrtom finan¢ne reorganizacije strinjati. SodiS¢e lahko nacrt brez soglasja
druzbenikov potrdi samo v primeru, ¢e so izpolnjeni pogoji za »preglasovanje«
sodis¢a (Obstruktionsverbot).®®

Insolvenéni zakon v par. 217 doloca, da se lahko z insolven¢nim nacrtom
spremenijo tako splo$na pravila o poplacilu lo¢itvenih in navadnih upnikov, naéin
in Casovni naért prodaje dolznikovega premoZenja in nacin razdelitve steajne
mase med upnike, kot tudi Clanske (korporacijske) pravice druzbenikov v
insolventnem dolzniku. Zakon tako v bistvu sprejema logiko, da se z
insolven¢nim nacrtom lahko stranke postopka dogovorijo za odmik od
sicer$njega rednega insolvenénega postopka (postopka likvidacije). Insolvencni
nacrt lahko torej vpliva tudi na pravice lo€itvenih upnikov (par. 223 InsO), Ki pri
glasovanju sestavljajo svojo skupino upnikov (par. 222 InsO). Insolvencni nacrt,
ki vkljucuje tudi pravice lo¢itvenih upnikov, ne more biti sprejet brez njihovega
soglasja. Potrditev nacrta brez soglasja posameznega razreda je namre¢ mogoca
samo v primeru, ¢e loCitveni upniki z nacrtom ne izgubijo svojih pravic, kar
pomeni, da morajo biti v celoti poplacani in imajo pravico do takojSnjega
poplacila. V tem primeru si je tezko predstavljati, zakaj bi nacrtu nasprotovali.
Locitveni upniki, ki so hkrati tudi navadni upniki (ker imajo ve¢ terjatev in so
nekatere zavarovane in nekatere ne oziroma zavarovanje ne pokrije celotne
terjatve), imajo glasovalno pravico v dveh razredih, torej glasujejo z

883 prav tam, str. 532.
864 Glej podpoglavje 3.2.2.
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nezavarovano terjatvijo v enem razredu in z zavarovano terjatvijo (Ce takSne
razrede terjatev predvideva insolven¢ni nacrt, ker bo nacrt vplival tudi na
zavarovane upnike) v razredu zavarovanih upnikov (par. 238 InsO).

Nacrt financne reorganizacije mora ponuditi enake pogoje »zgolj« upnikom
znotraj iste skupine, medtem ko so posamezne skupine lahko neenako
obravnavane in nacrt lahko spreminja predinsolven¢na upravicenja. Iz tega
razloga zakonodajalec omogoca, da predlagatelj naérta tudi znotraj enega razreda
upnikov, katerih terjatve imajo enak pravni polozaj (navadni, zavarovani,
podrejeni), upnike razdeli na posamezne skupine glede na pricakovane skupne
interese posameznih upnikov. Ce posamezna skupina ne soglasa z naértom, nacrt
torej ni sprejet, razen ¢e drugace odloci sodisce, ki lahko »preglasuje« posamezno
skupino upnikov. Sodis¢e lahko to stori samo v primerih, naStetih v par. 245
InsO, in sicer, ¢e (a) skupina upnikov v primeru sprejetega nacrta ne bo na
slabSem, kot bi bila v primeru likvidacije druzbe, ¢e (b) nacrt ponuja ekonomsko
razumni (primerni) del insolvencne mase (oziroma primerno udeleZzbo pri
poplacilu) in ¢e (c) je vecina drugih iz skupine nacrt potrdila. Nacrt financne
reorganizacije omogoca torej pogodbeni dogovor, s katerim se lahko kr$i nacelo
absolutnih prednosti.®®

Upniki v nemsSkem insolvencnem pravu se delijo na locCitvene, navadne in
podrejene. Locitveni upniki (absonderungsberechigten) so upniki, ki imajo
terjatve zavarovane s stvarnopravnimi zavarovanji, katerih terjatve so nastale s
pogodbo, po zakonu ali na podlagi sklepa sodis¢a in imajo v insolven¢nem
postopku pravico, da se prednostno poplacajo iz premoZenja, na katerem imajo
zavarovanje. Med lo¢itvene upnike sodijo imetniki stvarnopravnih zavarovanj ter
upniki, ki so lo€itveno pravico dosegli v izvrSilnem postopku. Locitveni upniki
oziroma zavarovane terjatve so del insolvencne mase in del postopka, vendar

85 Sele reforma iz leta 2011 je omogodila poseg v pravice obstoje¢ih druzbenikov, in sicer s
postopkom transformacije dolzniSkega kapitala v lastniskega. V skladu s par. 225a(2) InsO
transformacija dolzniSkega kapitala v lastniskega ni mogoca brez soglasja vsakega upnika, Cigar
terjatev bi bila transformirana. Nacrt lahko predvideva vsak poseg v korporacijske pravice
druzbenikov, ki ga dovoljuje splosna korporacijska zakonodaja (torej zmanjSanje osnovnega
kapitala pod minimum s povecanjem, povecanje osnovnega kapitala itd.). Tudi pri transformaciji
dolzniSkega kapitala v lastniskega nemska zakonodaja dopusca, da se osnovni kapital zgolj poveca,
kar pomeni, da prejsnji druzbeniki obdrzijo svoje poslovne deleze, druga moznost pa je, da se
osnovni kapital najprej zmanj$a na dejansko vrednost (tatsdchlich noch vorhandend Betrag), lahko
tudi na ni¢, in potem poveca s stvarnimi vlozki.
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pridejo lo¢itveni upniki v skladu s par. 49 InsO do poplacila zunaj insolvenénega
postopka, saj lahko zahtevajo poplacilo zavarovanih terjatev v izvrSilnem
postopku (velja za nepremicnine). Insolvenc¢ni upravitelj lahko po zacetku
insolven¢nega postopka v skladu s pravili izvrSilnega zakona zahteva prekinitev
izvr$be na nepremicninah, ¢e insolventni dolznik to nepremi¢nino potrebuje za
izvajanje dejavnosti, ¢e je insolvencni postopek v fazi priprave insolvencnega
nacrta ali e bi bilo ogrozeno primerno (angemessen) unovéenje premozenja.’®
Prav tako lahko upravitelj zahteva, da se nepremicnine, obremenjene z
lo¢itvenimi pravicami, prodajo na prisilni drazbi, ki jo vodi sodis¢e (par. 165
InsO). Z locitveno pravico obremenjene premicnine, s katerimi upravitelj
razpolaga, lahko ta prosto proda. Pred prodajo nepremic¢nine ali premi¢nine mora
o nameravani prodaji (o ceni in pogojih prodaje) upravitelj obvestiti lo¢itvenega
upnika ter mu omogociti enotedenski rok, v katerem lahko zavarovani upnik
poisce ugodnejSega kupca za prodajo premozZenja. Upravitel] na tak$no
alternativno ponudbo ni vezan, vendar bi lahko upnikom odskodninsko
odgovarjal, ker je premozenje prodal pod slabsimi pogoji. Pri iskanju boljsega
ponudnika lahko ponudbo za nakup odda tudi lo¢itveni upnik sam.®®’

V steCajnem postopku se absolutno prednostno poplacajo stroski postopka. Med
stroSke postopka spadajo tako neposredni stroski, ki so nastali zaradi postopka
(stroski upravitelja, sodne takse, stroski ra¢unovodskih in drugih poro¢il itd.), kot
tudi vse terjatve, ki nastanejo po zacetku postopka. Tipicni taksSni stroSki so
stroski delavcev, stroski poslovanja druzbe do njenega prenehanja, tekoci stroski
vzdrzevanja nepremicnin itd. Ce ste¢ajna masa ne zado3¢a za poplacilo stroskov
postopka, se stroski v skladu s par. 209 InsO poplacajo v naslednjem vrstnem
redu: (1) stroski postopka v oZjem smislu (sodni stroski, stroski upravitelja ...),
(2) stroski dolznika, ki so nastali po zacCetku postopka (place zaposlenih, razli¢ni
fiksni in variabilni stroski poslovanja dolznika), (3) drugi stroski.

Prednostnih upnikov nemska zakonodaja ne pozna. Nekatere terjatve socialnih
zavarovanj delavcev zakon priznava kot stroSke postopka, kar pomeni, da so

866 Braun, 2012, str. 908.
%67 Prav tam, str. 924.
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terjatve de facto prednostne.®® Strogki prijave terjatev in obresti od zacetka
postopka naprej so po nemskem pravu podrejene terjatve, ki so poplacane, potem
ko so v celoti poplagane navadne terjatve.*®

Delitev mase med upnike posameznega razreda se opravi po nacelu
sorazmernosti (pari passu). Delitev se lahko opravi veckrat, in sicer vsaki¢, ko je
na voljo unovcena steajna masa za delitev premozenja. Delitev ste¢ajne mase ni
mogoca pred zborom upnikov, na katerem se opravi preizkus terjatev. Delitev
dolznikovega premozenja opravi upravitelj, ki mora v primeru, da je oblikovan
upniski odbor, za delitev pridobiti soglasje upniskega odbora (par. 187 InsO).
Koncna delitev stecajne mase se opravi, ko je unovceno celotno dolznikovo
premozenje oziroma ko je unovceno vse dolznikovo premozenje, ki ga je mogoce
unov¢iti. Za konéno delitev mora upravitelj pridobiti sklep sodisc¢a (par. 196
InsO).

4.2.3 Francija

Za francosko pravno ureditev je znacilna izrazita redistribucijska vloga pravic
upnikov pred uvedbo insolven¢nega postopka in po njej, saj francosko pravo
ponuja izjemno moc¢no varstvo delavcem insolventnega dolznika. Hkrati
francosko pravo v samem insolvenénem postopku mocno oslabi polozaj
zavarovanih upnikov. Nacelo absolutnih prednosti v francoskem pravu ni
uveljavljeno. Tudi druZbeniki (delni¢arji) obdrzijo svoj prvotni polozaj, saj je
finan¢na reorganizacija obifajno sestavljena iz delnega odpusta dolga in
podaljSanja rocnosti placila. Tudi ¢e dolznik sam predlaga transformacijo
dolzniSkega kapitala v lastniSkega, tega ni mogoce storiti brez dvotretjinskega
soglasja obstojetih druzbenikov (delniarjev).”® Ce transformaciji nasprotujejo
druzbeniki (delni&arji), spremembe osnovnega kapitala niso mogoée.®’*

88 pray tam, str. 20. Plade delavcev za zadnje tri mesece pred zadetkom stetaja (Insolvenzgeld) se
poplacajo iz javnega sklada oziroma sredstev, ki jih zagotavlja Zavod za zaposlovanje
(Bundesagentur fur Arbeit).

%9 Prav tam, str. 305.

670 Glej tudi Vermeilee, Pietrancosta, 2010, str. 20 in nasl. Avtorja kot nasprotni primer navajata
primer iz francoske sodne prakse, ko je Kasacijsko sodis¢e (Cour de cassation) v zadevi L'Amy
(Cour de cassasstion, 18 June 18 2002, No. 1211 FS-P, Association Adam v. I’Amy SA, Bull. Joly
Sociétés, 01 November 2002) potrdilo zmanj$anje osnovnega kapitala na ni¢ in s tem iznicilo
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Posebnost francoskega sistema poplacil terjatev v insolven¢nih postopkih so torej
terjatve delavcev in razli¢en vrstni red poplacila posameznih terjatev glede na to,
ali se terjatve poplacujejo v postopku financne reorganizacije ali v steCaju.
Terjatve delavcev iz delovnega razmerja so razvr§éene v ve¢ razli¢nih razredov.
postopka, ki imajo absolutno prednost pred vsemi terjatvami, pri ¢emer najvisja
terjatev posameznega delavca, ki ima absolutno prednost, lahko znaSa najvec
13.675 evrov (leta 2001). Neporavnane place za zadnjih Sest mesecev pred
zaCetkom postopka so prav tako prednostne terjatve, vendar nimajo prednosti
pred terjatvami drzave in zavarovanimi terjatvami, ¢e je terjatev zavarovana s
pomoc¢jo premicnine, imajo pa prednost pred zavarovanimi terjatvami na
nepremicninah. V postopku likvidacije imajo place za zadnjih Sest mesecev
prednost tudi pred stroski postopka. Terjatev delavcev v postopku financne
reorganizacije ni mogoce zmanjsati ali zamakniti njihovega placila. Place po
za&etku postopka mora druzba poplaéevati redno ob zapadlosti. Ce obveznosti do
delavcev, ki nastanejo po zacetku postopka, niso redno poplacane, imajo te
terjatve absolutno prednost pred vsemi drugimi terjatvami.®’

Vrstni red poplacila upnikov v likvidaciji: (1) place delavcev za obdobje Sestdeset
dni pred zacetkom postopka (super privilegirane terjatve), (2) preostale place in
davéna blagajna do zacetka postopka, (3) zavarovani upniki, (4) vsi stroski
postopka oziroma vse terjatve, ki nastanejo po zacetku insolvencnega postopka,
(5) navadni upniki.t®

pravice obstojecih druzbenikov (delnicarjev) brez njihovega soglasja. Sodisc¢e je sodbo obrazlozilo z
argumenti, da druzbeniki v stecaju ne bi dobili nicesar, da so bili njihovi poslovni delezi zato vredni
ni¢ in da zato zmanjSanje osnovnega kapitala ne pomeni protipravne razlastitve.

671 Vermeilee, Pietrancosta, 2010, str. 20, navajata, da delnicarji oziroma druzbeniki to svojo mo¢
pogosto izkoristijo kot vzvod pri pogajanjih, kjer skusajo od upnikov izposlovati, da bi $e naprej
ostali imetniki dela delnic oziroma poslovnih delezev.

872 Poleg tega imajo v Franciji §e poseben jamstveni sklad za terjatve delavcev (A.G.S. — Assurance
de garantie des salaires), v katerega morajo vpladevati vsi zaposleni v Franciji in katerega naloga
je, da kmalu po zacetku insolven¢nega postopka izplaca delavcem njihove terjatve (ne samo place,
ampak tudi odpravnine, odskodnine itd.). ViSina placila delavcem je omejena na najve¢ 120.000
evrov za posameznega delavca za vse njegove terjatve. A.G.S. v insolvenénem postopku prijavi
regresni zahtevek do delodajalca — dolznika. Pri regresu A.G.S. obdrzi prednostni polozaj delavcev
z dolo¢enimi omejitvami. Glej Shodermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 281.

673 Prav tam, str. 266.
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Stroske, ki nastajajo po zacetku insolven¢nega postopka, mora upravitelj ali
poslovodstvo placevati ob njihovi zapadlosti. Znotraj stroSkov postopka (Ce ti
niso placani Ze ob zapadlosti) je vrstni red naslednji: (a) place delavcev od
zacetka postopka naprej, (b) sodni in administrativni stroski postopka, (c) posojila
bank od zacetka postopka naprej in pogodbenih strank, ki so privolile v odloZeno
pladilo terjatev, od zadetka postopka naprej, (d) (samo v postopku likvidacije)
povracilo jamstvenemu skladu za placilo neplacanih pla¢ delavcem, ki so po
zakonu varovane, (e) preostali stroSki oziroma terjatve, nastale od zacetka
postopka naprej.°™

V postopku finan¢ne reorganizacije imajo stroski postopka prednost pred
poplacilom zavarovanih upnikov, kar pomeni, da se zavarovani upniki ne morejo
poplacati iz zavarovanega premozenja, dokler niso poplacani stroski postopka. V
ste¢aju imajo zavarovani upniki prednost pred stroski postopka.®”

Tudi med samim postopkom, ko sicer velja moratorij na izvrsbe in tozbe upnikov
zoper dolznika, se lahko poplacajo t.i. super privilegirane terjatve delavcev
(superprivilege) za plate zadnjih Sestdeset dni pred zadetkom insolvencnega
postopka. Te plade morajo biti izplacane ¢im prej in zanje moratorij ne velja.
Moratorij na izvrSbe velja tudi za zavarovane upnike, ki bodo v primeru finanéne
reorganizacije poplacani v skladu s tem nacrtom, v primeru likvidacije pa potem,
ko bo za poplacilo dalo soglasje sodisce. Poplacila zavarovanih upnikov so
ustavljena zaradi razli¢nih pravil o vrstnem redu, in sicer glede na to, ali se
druzba reorganizira ali likvidira. Pri tem imajo v primeru likvidacije prednost
zgolj doloCene oblike zavarovanj (zastavne pravice), medtem ko nekatere oblike
zavarovanj®’® nimajo prednosti pred pla¢ilom terjatev, nastalih po zaGetku
postopka.®’” Znotraj posameznega razreda so upniki popladani sorazmerno glede
na visino terjatve.

Leta 2007 (s popravki v letu 2011) je bil v francosko pravo uveden »la fiducie«.
Gre za pogodbo, s katero gospodarska druzba (ustanovitelj) prenese del svojega
premoZenja ali pravic na tretjo osebo fiduciarja, skrbnika (trustee), ki to

574 Prav tam, str. 266.

575 Prav tam, str. 268.

876 Med te pravice spadata npr. zastavna pravica na letalu in ladji ter zastavna pravica na celotnem
dolznikovem premozenju (fonds de commerce).

877 shidermeier, Perochon, v McBryde, 2003, str. 269.
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premozenje poseduje loCeno od svojega premozenja in z njim upravlja v korist
beneficiarja (upravicenca). Francosko pravo je v svoj pravni red torej uvedlo
tipi¢ni instrument common law, imenovan trust. Trust lahko ustanovijo samo
gospodarske druzbe. Upniki v insolvenénem postopku ne morejo poseéi po
premozenju, ki ga je dolznik prenesel na la fiducie. Po premozenju, prenesenem v
la fiducie, lahko poseze samo beneficiar (upravicenec). Relativno nov institut v
francoskem pravu bi lahko pomembno vplival na poplacilo upnikov v
insolven¢nih postopkih, saj bi lahko potencialni upniki od gospodarskih druzb
zahtevali, da za zavarovanje bodoéega posojila ustanovijo la fiducie v korist
upnika in s tem dolo¢enim upnikom omogo¢ijo absolutno prednostno pravico pri
poplacilu svoje terjatve.®”

4.2.4 Velika Britanija

Anglesko pravo izhaja iz nacela absolutnih prednosti. Anglesko visje sodisce je
tako v sodbi Cambridge Gas Transport Corp v. Official Committee of
Unsecured®” zapisalo, da je insolvenéno pravo namenjeno kolektivni izvribi
pravic upnikov do dolZznika, ne pa ustvarjanju pravic upnikov do dolznika. Kljub
temu tudi v angleSkem pravu obstajajo odmiki od tega osnovnega nacela.
Temeljni izjemi sta delno prednostno poplacilo navadnih upnikov pred upniki z
zavarovanjem floating charge v steajnem postopku in moznost pogodbenega
odstopa od na&ela absolutnih prednosti v postopkih finanéne reorganizacije.®®
Terjatve se delijo na zavarovane, prednostne, navadne in podrejene. Absolutno
prednost imajo stroski insolvenénega postopka, posebno prednost imajo tudi
imetniki zavarovanja floating charge.®®

Insolvenéni postopki ne vplivajo na zavarovane terjatve in druge stvarne pravice,
prav tako ne vplivajo na pravice tretjih oziroma na obligacijske in stvarnopravne
omejitve na dolznikovem premozenju.®®® Upniki z zavarovano terjatvijo lahko

878 Synvet, v Ringe, Gullifer, Thery, 2009, str. 170 in nasl.

87° Cambridge Gas Transport Corp v. Official Committee of Unsecured Creditors (of Navigator
Holdings PLC and others) (Isle of Man) [2006] UKPC 26 (16 May 2006).

%% Goode, 2011, str. 93.

%81 Imetnik tak3nega zavarovanja ima posebno prednostno pravico biti poplatan oziroma pose&i po
premozenju druzbe pred vsemi preostalimi upniki.

%2 Goode, 2010, str. 96.
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svoje terjatve prijavijo, ni pa obvezno. Ce terjatve ne prijavijo, se lahko kljub
temu poplacajo iz oziroma do vrednosti zastavljenega (ali druge oblike
stvarnopravnega zavarovanja) premozenja, v preostalem (nezavarovanem) delu
pa terjatev prenecha. Ce upnik terjatev prijavi, se nezavarovani del terjatve (torej
tisti, ki ni bil poplacan s prodajo zavarovanega premozenja) pristeje med navadne
terjatve. Prijavo terjatve mora v tem primeru opraviti tako, da prijavi zgolj
razliko, ne pa celotne terjatve, saj se v nasprotnem primeru Steje, da se je
odpovedal zavarovanju.®®

Pri poplacilu iz steCajne mase imajo stroSki postopka absolutno prednost. Ta
prednost velja omejeno pri zavarovanih upnikih z lo¢itveno pravico, saj imajo
tam stroski postopka prednost zgolj v obsegu, ki se neposredno nanasa na stroske
prodaje zavarovanega premozenja, in $e to samo v primeru, ¢e se prodaja opravi
znotraj insolvenénega postopka. Med stroske postopka spadajo vse terjatve, Ki
nastanejo po datumu zaCetka insolvencnega postopka. Poleg sodnih stroSkov in
predvsem stroSkov upravitelja so to tudi vsi stroski, potrebni za delovanje
insolvencnega dolznika, ter stroski morebitnega nadaljnjega poslovanja.

Med prednostne terjatve v angleSkem pravu sodijo zgolj doloCeni zahtevki
delavcev, saj se je krona (davki) prednostni pravici z reformo leta 2002
odpovedala. Prednostne terjatve po angleskem pravu so terjatve delavcev iz
naslova pla¢ in drugih nagrad oziroma placila iz naslova delovnega razmerja za
obdobje stirih mesecev pred dnevom zacetka insolvenénega postopka, vendar ne
ve¢ kot 800 funtov na teden, in terjatve delavcev do placila prispevkov za
kolektivho (tako javno kot poklicno) pokojninsko zavarovanje za obdobje do
enega leta pred zadetkom postopka.?® Prednostne terjatve so tudi neporavnane
obveznosti do dajatev iz proizvodnje premoga in jekla.®®

883 prav tam, str. 270.

884 Delavce poleg navedene prednostne terjatve varujejo tudi pravila delovnega prava. Ta pravila
dolocajo, da imajo delavci pravico od Javnega jamstvenega sklada (Redundancy Payment Office)
zahtevati placilo njihovih pla¢ za najve¢ osem tednov, za vsak teden najve¢ po 450 funtov. Poleg
place imajo tudi pravico do odpravnine, do odskodnine zaradi nepravo¢asno odpovedane pogodbe o
zaposlitvi v visini najve¢ 450 funtov tedensko za vsak teden, do zakonsko predpisanega
minimalnega odpovednega roka, pravico do placila za neizrabljen dopust v najvi§ji visini 450
funtov tedensko za obdobje najved Sestih tednov. Plagila, ki jih delavcem poravna Javni jamstveni
sklad, lahko ta prijavi v likvidacijski postopek in njegove terjatve se Stejejo kot prednostne terjatve
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Vrstni red popladila terjatev po angleskem pravu je naslednji:**°

a) stroski postopka (znotraj tega po zakonsko dolocenem redu),

b) prednostni upniki — delavci (med seboj pari passu),

c) navadni upniki (zgolj v obsegu 10 odstotkov zneska, pridobljenega pri
prodaji dolznikovega premoZenja, ki jo opravi oziroma zahteva imetnik
zavarovanja floating charge, torej v obsegu, v katerem se mora zahtevku
odpovedati imetnik zavarovanja floating charge),

d) imetnik zavarovanja floating charge,

e) navadni upniki (v preostalem delu),?®’

f) podrejeni upniki.

Z reformo iz leta 2002 je zakonodajalec sprejel posebno reSitev za navadne
upnike, po kateri morajo imetniki zavarovanja floating charge iz izkupicka pri
prodaji dolZznikovega premozenja 10 odstotkov tega izkupicka nameniti za
poplacilo navadnih upnikov. Imetniki zavarovanja floating charge tako pri
prodaji posameznega dela dolznikovega premozenja dobijo »zgolj« 90 odstotkov
sredstev, namenjenih za poplagilo.®®® Razlog za tak$no odlocitev zakonodajalca je
v tem, da je zaradi Sirokega nabora stvarnopravnih zavarovanj v ureditvi common
law, razSirjene uporabe trustov (pride do izlo¢itvene pravice) in pridrzka
lastninske pravice pri pogodbah o dobavi blaga (izloCitvena pravica) velika
veCina terjatev zavarovanih in tako navadni upniki v praksi praktiéno vedno
ostanejo povsem praznih rok.%

Tudi v angleskem insolven¢nem pravu velja temeljno pravilo, da se v likvidaciji
(steCaju) upniki istega razreda poplacajo enakopravno, torej da se glede na visino
dolga ste¢ajna masa deli med upnike sorazmerno (torej v skladu z nacelom pari
passu).

delavcev. Jamstveni sklad ima s tem v bistvu vstopno pravico za terjatve delavcev. Glej Goode,
2010, str. 251.

%% Goode, 2010, str. 251.

686/ vrstni red Goode ne uvrica zavarovanih upnikov, saj na zavarovane terjatve stecaj ne vpliva.
%7 Goode, 2010, str. 275.

%88 Hkrati z odpravo Krone kot prednostnega upnika so uvedli tudi pravilo, da morajo imetniki
zavarovanja floating charge v korist navadnih upnikov pustiti 10 odstotkov vrednosti premoZenja,
ki ga ima kot upnik zavarovanega imetnik floating charge. Zgolj odpoved Krone do prednostne
terjatve bi namre¢ privedla do tega, da bi imeli koristi od tega le imetniki zavarovanja floating
charge.

%89 Goode, 2010, str. 239.
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V postopkih finan¢ne reorganizacije (administrativni postopek, postopek financne
reorganizacije in program dolznikovega prestrukturiranja) je mogo¢ pogodbeni
odstop od nacela absolutnih prednosti. Tako se pri reSevanju vecjih gospodarskih
druzb pogosto zgodi, da pri pogajanjih za finan¢no reorganizacijo druzbe in da bi
¢im prej dosegli dogovor in sodelovanje starega managementa upniki za
»nagrado« pustijo starim druzbenikom manjsi poslovni delez tudi po koncani
finanéni reorganizaciji.®® Prav tako je v programu finanéne reorganizacije ob
soglasju zavarovanih upnikov mogoce prilagoditi terjatve zavarovanih upnikov.
V programu dolznikovega prestrukturiranja je mogo¢ vsak pogodbeni dogovor
med upniki in dolzniki o obsegu poplacila dolga, ki lahko vsebuje prakti¢no
kakr$no koli reSitev razen tega, da ne sme poseli v pravice zavarovanih ali
prednostnih upnikov.*" V angleskem pravu ni mogo& cram down, torej ni
mogoce poslabsati polozaja zavarovanih upnikov, e se ti s tem ne s‘crinjajo,692
prav tako v skladu z zakonsko ureditvijo med postopkom ni mogoce pridobivati
svezega kapitala, ki bi imel potem kot terjatev absolutno prednost pred
preostalimi terjatvami.®®

8% Glej Goode, 2011, str. 399.

*¥% Finch, 2009, str. 179.

892 prj postopku, imenovanem program financne reorganizacije, je mogoce poseCi v pravice
zavarovanih upnikov, €e se s tem strinjajo tri Cetrtine na srecanju prisotnega upniskega kapitala
zavarovanih terjatev. To pomeni, da postopek lahko prisilno poseze v zavarovano terjatev
posameznega zavarovanega upnika, ne more pa prisilno poseci v celoten razred upnikov.

898 Tezavo oziroma oviro je do neke mere resila sodna praksa v zadevi Bibby (Bibby Trade Finance
Ltd v. McKay All ER 266), kjer je sodis¢e odlo¢ilo, da se lahko pod pogoji, da upravitelj najame
novo posojilo z namenom, da bi dokoncal neki posel druzbe, tako posojilo Steje kot strosek
postopka in ima torej absolutno prednost pred preostalimi terjatvami upnikov. Sodba bi lahko
prinesla pomembno spremembo, saj nakazuje, da angleSka sodis¢a lahko omogocijo novo
financiranje dolznika v ¢asu administrativnega postopka, ¢e bi to lahko vodilo v izbolj$an polozaj
upnikov po koncu postopka.
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SINTEZA

Insolvenéno pravo v osnovi ureja skupen forum za poplacilo upnikov iz sredstev
insolventnega dolznika. Temeljna skupna lastnost vseh insolven¢nih postopkov
je, da dolznikova sredstva ne zadostujejo za poplacilo vseh upnikov. Zaradi
problema skupnega delovanja pogodbeni dogovor med upniki o nacinu delitve
tega premozenja med upnike ni mogoc¢ oziroma ne vodi v u¢inkovito resitev, zato
potrebujemo kogentno insolven¢no pravo, katerega minimalna vsebina je, da
ustavi individualne izvr$be zoper dolznikovo premoZenje, da dolo¢i nacin prodaje
oziroma unovcitve premozenja in da doloci, kateri upniki, v kakSnem vrstnem
redu in v kakSnem obsegu bodo poplacani.

I. Cilji insolvenénega prava

Iz normativne analize ciljev insolven¢nega prava izhaja, da imamo v osnovi dve
temeljni usmeritvi, in sicer Solo ekonomske analize prava, imenovano tudi Sola
procesualistov, in $olo tradicionalistov. Sola ekonomske analize prava zastopa
mnenje, da je edini cilj insolven¢nega prava maksimiranje poplacila upnikov in s
tem zagotavljanje ucinkovitosti. Nasprotno Sola tradicionalistov meni, da je
insolvenéno pravo ve¢ kot le procesno sredstvo za maksimiranje poplacila
upnikov in da mora vsebovati tudi materialnopravna pravila. Tradicionalisti
menijo, da moramo v insolvenénih postopkih varovati $irsi spekter dobrin in da je
treba nekaterim kategorijam deleznikov priznati poseben status oziroma da je
treba priznati njihove posebne interese. Med te SirSe interese uvrscajo predvsem
ohranjanje delovnih mest, ohranjanje zdravih jeder prezadolZenih gospodarskih
druzb, varstvo gospodarskih druzb kot pravnih oseb, zas¢ito interesov lokalne
skupnosti ipd.

Definiranje ciljev insolvenénega prava je predvsem druzbeno (politi¢no)
vprasanje. Naloga zakonodajalca je, da cilje jasno doloci. Z vidika gospodarskih
subjektov je namre¢ pomembno predvsem to, da je pravo predvidljivo in da lahko
glede na njegova dolocila subjekti ustrezno prilagodijo svoje ravnanje.

Nemsko, anglesko in francosko pravo imajo izrecno zakonsko opredeljene cilje
insolvenc¢nega prava. V skladu z nemsko ureditvijo je cilj insolvenénega prava
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skupinsko poplacilo upnikov z namenom enakega obravnavanja upnikov in
(sekundarno) resevanje ucinkovitih gospodarskih druzb pred likvidacijo. Tudi za
angleski sistem je znacilno, da je osnovni cilj insolvenénega prava ¢im boljse
poplacilo upnikov. Francosko insolven¢no pravo ima hierarhi¢no postavljene
cilje: (a) ohranitev gospodarske druzbe, (b) ohranitev delovnih mest (torej resitev
podjetja, ¢e resitev gospodarske druzbe ni mogoca) in (c) poplacilo upnikov. Za
amerisko pravo je znacilna kultura reSevanja gospodarske druzbe in omogocanje
druge moznosti neuspeSnim podjetnikom ob isto¢asni skrbi za ¢im boljSe
poplacilo upnikov.

Po mojem mnenju mora biti cilj insolvencnega prava maksimiranje poplacila
upnikov. Temeljni cilj je tako kot insolvencno pravo sestavljen iz dveh delov, in
sicer (a) maksimiranje premozenja steCajnega dolznika (del insolvencnega prava
povezan s problemom skupnega delovanja) in (b) razdelitev premozenja med
upnike v skladu s predinsolven¢nimi upravicenji, razen ¢e obstajajo za drugacno
ureditev razlogi, Ki so pogoj, da bi bil insolvenéni postopek s tem za upnike kot
celoto ucinkovitejSi. Pri prizadevanju za prvi cilj je treba na eni strani posebno
pozornost nameniti vpraSanju, kako zagotoviti pravocasen zacetek postopka in s
tem ¢im bolj zmanjSati dodatne izgube, ki nastanejo zaradi insolventnosti
dolznika, in na drugi strani vprasanju, kako in v kakSnem postopku bo dolznikovo
premozenje doseglo najvi§jo ceno (vprasanje o razmerju med stecajem,
postopkom finan¢ne reorganizacije in morebitnimi alternativami osnovnima
postopkoma). Tako zagotavljanje pravocasnosti postopka kot odloc¢anje o vrsti
postopka morata biti oblikovana na nacin, da dosezeta maksimalno poplacilo
upnikov. Vprasanje razdelitve premozZenja med upnike je v preteznem delu
vprasanje eX ante ucinkovitosti. SpoStovanje predinsolvencnih upravicenj in
vrstnega reda poplacila glede na naravo terjatve namre¢ omogoca predvidljivost
dolzniskih pogodbenih razmerij in s tem gospodarstvu omogoca delujo¢ trg
dolzniSkega kapitala. Sistem razdelitve premozenja hkrati bistveno vpliva na
spodbude deleznikom, da pravocasno predlagajo zacetek postopka zaradi
insolventnosti dolznika, in hkrati odpravlja spodbude za forum shopping.
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I1. Trenutek uvedbe insolvencnega postopka

Zagotavljanje pravocCasnega zaCetka postopka zaradi insolventnosti je eden
najpomembnejSih ciljev, ki mu mora slediti insolven¢na zakonodaja, in hkrati
eden izmed najtezje dosegljivih ciljev. Pravocasnost uvedbe postopka zaradi
insolventnosti je najpomembnejsi ex ante cilj insolvenéne zakonodaje. Postopki
zaradi insolventnosti namre¢ ne ustvarjajo dodatnega premozenja, ampak
predstavljajo procesni mehanizem, ki mora preostalo dolznikovo premozenje
uporabiti oziroma unov¢iti tako, da maksimira poplacilo upnikov. Kolikor
pozneje se postopek zaradi insolventnosti zacne, toliko manj je mogoc€ih resitev
za dolznika oziroma toliko manj mehanizmov insolvencne zakonodaje je Se
mogoce uporabiti.

Po mnenju sodobne teorije mora gospodarska druzba predlagati zacetek postopka
zaradi insolventnosti, ko postane prezadolzena in/ali nelikvidna. Tudi vsi
analizirani pravni redi (z izjemo Francije) za zaletek postopka zaradi
insolventnosti navajajo prezadolZenost in/ali nelikvidnost. V Franciji je razlog za
zaCetek postopka zgolj nelikvidnost. Pri tem pravni redi, kadar postopek predlaga
dolznik sam, bodisi ne =zahtevajo dolznikove insolventnosti bodisi se
insolventnost domneva.®® Ce je ugotavljanje prezadolzenosti objektivno gledano
lahko resni¢en izziv, je ugotavljanje nelikvidnosti v primerjanih pravnih redih
preprostejse. V ZDA se zahtevajo vsaj trije upniki, ki imajo skupaj vsaj za 13.475
dolarjev terjatev.® Po angleski ureditvi je druba nelikvidna, & ne poravna
dolga v visini vsaj 750 funtov v roku treh tednov po upnikovem opominu. V
skladu z nemskim pravom se nelikvidnost domneva, ¢e dolznik ne more poplacati
zapadlih obveznosti in ni mogoce pricakovati, da jih bo poravnal v roku treh
tednov, ter je obseg zapadlih in neplacanih obveznosti manjsi od 10 odstotkov
zapadlih terjatev. Po francoskem pravu mora upnik dokazati, da je skusal priti do

8% v Nem¢iji mora tudi dolznik dokazati insolventnost, pri &emer, &e postopek predlaga dolznik
sam, zadostuje grozeCa pladilna nesposobnost. V Veliki Britaniji se insolventnost domneva pri
programu finan¢éne reorganizacije, programu dolznikovega prestrukturiranja in administrativnem
postopku, ne domneva pa se pri likvidacijskem postopku.

8% (¢ je upnikov manj kot dvanajst, pri demer kot upniki niso upostevani delavci, lahko postopek
zahteva tudi en sam upnik, vendar mora imeti vsaj 13.475 dolarjev vredno zapadlo terjatev.
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poplacila terjatve po formalni poti, torej da je Ze sprozil postopek izvrsbe, a je bil
696

pri tem neuspesen.
Normativna analiza je pokazala, da nih¢e izmed deleznikov nima interesa
predlagati uvedbo postopka zaradi insolventnosti. To pomeni, da je eden izmed
temeljnih ciljev insolvencne zakonodaje ustvariti spodbude, ki bodo deleznike
(predvsem poslovodstvo dolznika) motivirale, da bi pravocasno predlagali
uvedbo postopkov zaradi insolventnosti. Pravo lahko spodbude ustvari v obliki
palice (kaznovanje) ali korentka (nagrajevanje).’’ Palica je ucinkovitejse
sredstvo, kadar se lahko uporablja zgolj kot groznja in je ni treba (pre)pogosto
uporabiti, saj je ze sama potencialna groznja dovolj velika spodbuda, da
naslovniki ravnajo v skladu s predpisanimi pravili. V kompleksnejsi pravni
ureditvi in pri asimetriji informacij, ki jo je mogoce odpravljati samo z ve¢jimi
transakcijskimi stroski (nadzor je torej drazji ali pa ga ni mogoce zanesljivo
opraviti), je uporaba mehanizma korencka ucinkovitejSa. Normativna analiza
institutov palice in korencka je pokazala, da imajo tako mehanizmi palice kot
mehanizmi korenc¢ka v insolvencnem pravu svoje prednosti in slabosti in da je
ucinkovitost obeh vrst mehanizmov zelo odvisna od Stevilnih dejavnikov v
posameznem konkretnem primeru. Ucinkovit insolvencni sistem bi zato moral
kombinirati spodbude v obliki palice in korencka.

Primerjalnopravna analiza pokaze relativno zelo razliéno ureditev uporabe
mehanizmov za spodbujanje pravoCasnega zacetka postopkov, pri Cemer
empiri¢na analiza pokaze, da nobena drzava ni zares uspesna pri zagotavljanju
pravocasnosti zaéetka postopkov. V Nemciji je tako prepozno zacetih od 66 do
72 odstotkov postopkov,*® v Franciji se kljub temu, da je finanna reorganizacija
izrecno opredeljen cilj insolvencne zakonodaje, skoraj 90 odstotkov postopkov

konca s takojsnjo likvidacijo, kar o€itno kaze na problem prepoznega zacetka

5% Steele, v Tomasic et al., 2008, str. 40.

897 Sankeije v obliki palice so vedno usmerjene proti obstojedemu poslovodstvu, in sicer v obliki
odskodninske, prekrskovne ali celo kazenske odgovornosti za nepravodasno ali nepravilno
ukrepanje ob nastanku insolventnosti druzbe. Med spodbude v obliki korencka spadajo predvsem
(a) pravica starega poslovodstva, da v postopku finanéne reorganizacije nadaljuje s poslovanjem
(debtor in possesion), (b) izjeme od nacela absolutnih prednosti, ki druzbenikom insolventne druzbe
omogocajo, da po koncu postopka finan¢ne reorganizacije obdrZijo oziroma pridobijo doloc¢en
poslovni delez v reorganizirani druzbi, in (c) finan¢no nagrajevanje obstojeCega poslovodstva s
strani upnikov za uspesno (ucinkovito) opravljen postopek dolznikove finan¢ne reorganizacije.

8% K ramer, Peter, 2012, str. 25, in Euler Hermes Kreditversicherungs, 20086, str. 9.
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postopkov. Raziskava, opravljena med angleskimi insolvencnimi upravitelji, je
pokazala, da se kar 77 odstotkov postopkov zaradi insolventnosti zacne prepozno,
zato ni ve& nobene moZnosti za morebitno finanéno reorganizacijo druzbe.®*
Kljub pomanjkanju empiricnih podatkov o pravocasnosti zacetkov postopkov
zaradi insolventnosti v ZDA avtorji tudi za ZDA poudarjajo problem

nepravocasnosti predlogov za uvedbo postopkov.

Nemcija in Francija uporabljata tako palico kot korencek, za ZDA je znacilna
uporaba samo korenc¢ka, v Angliji pa uporabljajo izklju¢no palico.

I11. Reorganizacija ali likvidacija?

Razlikovanje med ste¢ajnim postopkom in postopkom finan¢ne reorganizacije je
mogoce opredeliti na razlicne nacine. Menim, da je najboljSa definicija
razlikovanja tista, ki kot temelj razlikovanja dolo¢a na¢in poplaéila upnikov. Ce
so upniki poplacani iz unovéenega obstoje¢ega premozenja dolznika (druzbe), gre
za stecajni (likvidacijski) postopek, ¢e pa so terjatve vsaj dela upnikov vsaj delno
poplacane iz prihodnjih poslovnih donosov podjema (podjetja) dolznika, gre za
postopek finanéne reorganizacije. Insolventnost dolznika naj se v skladu s tem
razlikovanjem in spoznanji ekonomske analize prava reSuje skozi postopek
finan¢ne reorganizacije, kadar so pri¢akovani diskontirani prihodnji dolznikovi
donosi ve¢ji (upostevajo¢ nevarnost, da reorganizacija ne bo uspela) kot sedanja
likvidacijska vrednost (ocenjena po poSteni trzni vrednosti) dolznikovega
premozenja. Za pravilno izbiro postopka je namre¢ klju¢no, da se ¢im bolj tocno
ocenijo trenutna vrednost premozenja druzbe, njen dolg in potencialni prihodnji
donosi. Normativna analiza je pokazala, da je ugotavljanje tega kriterija v praksi
zapleteno, drago ter relativno nezanesljivo, in to tako zaradi objektivnih okolis¢in
(vrednotenje druzbe, ugotavljanje oziroma ocenjevanje prihodnjih donosov,
doloc¢anje diskontne stopnje itd.) kot tudi zaradi subjektivnih razlogov (kdo in po
kak$nem postopku naj to ugotavlja oziroma o tem odloca in kako izlo¢iti razli¢ne
spodbude deleznikov, ki vplivajo na odloéitev in niso povezane z objektivnim
kriterijem). Stevilni teoretiki zato Ze dobra tri desetletja i$¢ejo alternativne
resitve, ki bi odpravile navedene tezave, a do zdaj nobena izmed teorij v praksi ni
zares zazivela. Stevilni zaradi neu¢inkovitosti postopkov finanéne reorganizacije,

89 Einch, 2009, str. 248.
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ki je draga, pogosto neucinkovita in pri kateri nastajajo tezave z razporeditvijo
tveganj med upniki in dolznikom, predlagajo vrnitev bodisi k javnim drazbam
bodisi k avtomatiziranim postopkom v razlicnih izvedbah avtomati¢ne
transformacije dolzniskega kapitala v lastniSkega bodisi k dejanskim pogodbenim
pristopom, ki bi omogocili, da bi bilo insolvenc¢no pravo v svojem bistvu
dispozitivno, ne ve¢ kogentno.

Iz poglavja o primerjalnopravni ureditvi je mogoce zakljuciti, da prakti¢no vsi
moderni pravni sistemi skuSajo posnemati ameriS8ki postopek finan¢ne
reorganizacije, sami Americani pa so z njim nezadovoljni in vsaj v teoriji Ze tri
desetletja 1iSCejo alternativo. Splosni mednarodni trend je tako trenutno
oblikovanje dinamicnih in predvsem fleksibilnih postopkov financne
reorganizacije z dodajanjem novih, manj formalnih postopkov, ki bi jih
gospodarske druzbe wuporabljale ze, ko jim insolventnost Sele grozi,
prezadolZenost oziroma nelikvidnost pa Se ni nastala. Pri tem nacionalni pravni
redi uporabljajo dva temeljna modela, in sicer t. i. enoviti insolven¢ni postopek,
kjer se vsi postopki zaradi insolventnosti zacnejo na isti nacin in se odlocitev o
likvidaciji ali reorganizaciji druzbe sprejme Sele znotraj tega enovitega postopka,
in sistem loCenih postopkov, Kjer izbiro med postopki likvidacije in
reorganizacije opravi ze predlagatelj postopka. Enoviti postopek je znacilen za
Nemcijo in Francijo, sistem lo¢enih postopkov pa za preostale primerjane drzave.

IV. Redistribucija pravic v insolvenénih postopkih

V okviru poglavja o redistribuciji pravic v insolvencnih postopkih sem analiziral
vprasanje razvrSCanja terjatev v posamezne razrede, spoStovanje nacela
absolutnih prednosti in vprasanje poplacila upnikov istega razreda oziroma
nacelo pari passu. Pri vprasanju redistribucije pravic v insolvenénem pravu je
teorija razdeljena na dve temeljni Soli, in sicer na zastopnike Sole procesualistov,
ki zastopajo staliS¢a, da mora biti insolvenéno pravo zgolj procesni mehanizem,
ki je namenjen temu, da so upniki ¢im bolje poplacani, in Solo tradicionalistov, ki
zagovarja staliS¢e, da je insolvencno pravo namenjeno obravnavi $irSih druzbenih
in socialnih problemov, ki nastanejo ob insolventnosti dolznika.”® Gre za
identi¢no razlikovanje kot pri ciljih insolvencnega prava, saj je ravno vpraSanje

90 Frost, 1995, str. 82.
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redistribucije pravic v insolvenénem pravu povezano s tem, ali je insolvenc¢no
pravo zgolj procesni mehanizem ali pa naj vsebuje tudi obsezna materialnopravna
pravila.

Menim, da insolven¢no pravo ne sme biti sredstvo za redistribucijo pravic in da
morajo biti pravice upnikov v insolvenénem postopku in izven njega v enakem
razmerju do pravic preostalih upnikov. Relativna upravi¢enja med upniki se torej
v osnovi ne smejo spreminjati. Insolven¢no pravo je namre¢ forum za resevanje
problema skupnega delovanja in ni namenjeno prerazporeditvi bogastva. A hkrati
tudi menim, da so izjeme od prepovedi redistribucije v doloCenih primerih
dopustne, in sicer takrat, kadar gre za upnike, ki bodisi ne morejo razprsiti
svojega tveganja, in v primerih neprostovoljnih upnikov, s ¢imer mislim
predvsem na terjatve iz naslova nepogodbenih odSkodninskih odgovornosti. Po
mojem mnenju je zato primerna ureditev, ki delavce in ekonomsko odvisne
dobavitelje, ki imajo ekonomski status delavca, razvr§¢a v poseben razred
upnikov, ki jih imenujemo prednostni upniki. Vse primerjane drzave tako
dolocajo posebno prednost terjatev delavcev do delodajalca, pri cemer drzave
dolocajo razli¢no absolutno mejo visine pla¢ in socialnih prispevkov ter dolzino
obdobja teh terjatev.

Nacelo absolutnih prednosti je pravilo insolven¢nega prava, ki doloca, da morajo
biti v insolvencnih postopkih najprej v celoti poplacani vsi upniki, preden lahko
dobijo poplacilo oziroma del premozenja druzbeniki dolznika. To nacelo nadalje
tudi doloca, da dokler viSje razvr§éen razred upnikov ni v celoti popladan, niZje
razvrs¢en razred upnikov ni upravicen do poplacila. Nacelo ne pokriva vpraSanja
morebitnih redistribucij upravicenj, ki izhajajo iz posameznih vrst terjatev pred
postopkom zaradi insolventnosti in med njim, saj nacelo »zgolj« doloc¢a, kako naj
se posamezni razredi upnikov poplacajo, pri tem pa ne posega v vprasanja, kako
se ti razredi oblikujejo. Nacelo absolutnih prednosti je v vseh primerjanih drzavah
(razen v Angliji) dosledno uveljavljeno v stecaju. V Angliji ima namreé
10 odstotkov navadnih terjatev prednost pred terjatvami, zavarovanimi z
zavarovanjem floating charge. V postopkih finan¢ne reorganizacije nobena
drzava nacela dosledno ne spostuje. Drzave dovoljujejo bodisi pogodbeni odstop
od tega nacela bodisi so postopki finan¢ne reorganizacije Ze konceptualno urejeni
tako, da reorganizacija pomeni zgolj delni odpust dolga in podaljSanje rocnosti
terjatev.
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Nacelo pari passu pomeni, da so upniki znotraj razreda poplacani sorazmerno
glede na vrednost svoje terjatve (nacelo enakega poplacila upnikov). Doloca
torej, da naj bodo upniki v insolven¢nih postopkih poplacani enakopravno in
sorazmerno s svojimi terjatvami. Vse primerjane drzave uporabljajo nacelo pari
passu. O alternativah temu sistemu je relativno malo govora in avtorji so si enotni
predvsem v tem, da je temeljni argument za takSno ureditev dejstvo, da v teoriji
Se ni bilo dovolj raziskanih alternativ. Normativno gledano bi namre¢ lahko imeli
sisteme, ki bi temeljili na mejni koristnosti poplacila, na ¢asu nastanka, per
capita, na velikosti terjatev itd. Po mojem mnenju je to podrocje normativno
premalo raziskano in si vsaj v teoriji zasluzi bistveno ve¢ pozornosti.

Vsi primerjani pravni redi delijo terjatve na zavarovane in nezavarovane. Znotraj
nezavarovanih terjatev se upniki delijo Se na prednostne, navadne in podrejene.
Primerjane ureditve so si relativno zelo podobne, odstopanja so predvsem pri
dolo¢anju terjatev, ki spadajo med prednostne, in pri terjatvah, ki spadajo pod
stroske postopka. V teoriji in praksi je tako npr. zelo pomembno vpraSanje statusa
terjatev iz naslova financiranja dolznika po zaGetku postopka. Stevilne drzave te
terjatve dojemajo kot absolutno prednostne in s tem podpirajo financ¢no
reorganizacijo dolznika, spet druge so pri tem bistveno bolj zadrzane. V skladu s
splosnim trendom se terjatve drzave (davki) ne Stejejo veC med prednostne
terjatve.
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