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Divji zahod pri prisilkah se uresnicuje

Katera poenostavljena prisilka uposteva zakon, da se najprej strizejo lastniki, sele potem upniki? Je sploh kaj zakonito?
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Zdruzenje Manager je konec prejsnjegaletana-
povedalo divji zahod pri prisilnih poravnavah
po novem zakonu.»Ce prirazdelitvivrednos-

ti podjetjani spostovano naceloabsolutne pred-
nosti, potem veljajo zakoni divjega zahoda.« Na-
povedseuresnicuje. Poenostavljene prisilke se
naprejresetajo denarnice upnikov in polnijo ze-
pestarih lastnikov.

Stecajni zakon - tako imenovani ZFPPIPP, verzija F - je
razsiril 136. ¢len onamenu postopka prisilne poravnave.
Tako je vzakonodajo - spet na slovensko mutirani nacin
-vnesel eno najpomembnejsih dolocil moderne stecaj-
ne zakonodaje. In sicer nacelo, da lastniki zadnji»dobijo«
oziroma da dobijo tisto, kar ostane po tem, ko so vsi upni-
ki vceloti poplacani. Gre za takoimenovanonacelo abso-
lutne prednosti - poangleSko absolute priority rule, APR.

Posebej ocitno je kr3enje tega nacela oziroma 136.
¢lena zakona v postopkih poenostavljenih prisilnih
poravnav, ki se mnoZi¢no vrstijo iz dneva v dan. Za-
kaj? Ker je zakon napisan tako, da si ga lastniki razla-
gajo vsvojem interesu. Na vnovi¢no Skodo upnikov in
davkoplacevalcev.

Vsisepozvizgajonazakon!

Stecajna novela prinasa dolo¢ilo, da se »postopek prisil-
ne poravnave vodi za izvedbo finan¢nega prestrukturi-
ranja dolZnikovega podjema, ki zagotavlja, da:

1. sedanji druzbeniki dolznika lahko obdrzZijo samo
tak deleZ v osnovnem kapitalu dolZnika, ki ustreza vred-
nosti preostanka premoZenja dolZnika, ki biga prejeli, ce
bi bil nad dolZnikom zacet steCajni postopek.«

Tega pravila in zakonskega dolo¢ila nihée od dolZni-
kovvpoenostavljenih prisilkah ne uposteva. Pa biga mo-
rali. Nerazumete, kaj sploh pomeni? Naj poenostavimo.

Nacelo APR torej pomeni, da lastniki ne smejo dobiti
ni¢, dokler niso upniki veceloti poplacani. Prinasimamo,
kotrefeno, mutirano verzijo APR, ki dolo¢a, kdajlastni-
ki lahko ohranijo neki delez in kdaj nne. Ce likvidacijska
vrednostni veéja od dolgov, potemne bi smeli dobitinic.

Velja za vse vrste prisilnih poravnav - tudi za poe-
nostavljene prisilke: ¢len 221b zakona izrecno doloca,
dasetudiza poenostavljeno prisilko uporabljajo ¢leni od
133 do 138, torej tudi 136. Clen. Vsi predlogi poenostavlje-
nih prisilnih poravnav, ki smo jih pregledali - in pregle-
dalismejih veé kot 20, kjer lastniki ne bi smeli dobiti ni¢
-reZejo samo upnike.

Absolutnaprednost absolutnosfizena

Predlagatelj steCajnega zakona je ministrstvo za pravo-
sodje, ki ga vodi Senko Plicanic iz Drzavljanske liste. Ste-
¢ajni zakon pa je zaupal v pisanje skupini, ki jo je vodil
odvetnik Sreco Jadek, levji deleZ je prispevala pravnica
Nina Plavsak, pomemben ¢lan pa je bil tudi ekonomist
Marko Simoneti. Vsiso zagotavljali - tako evropski komi-
siji kot MDS -, da zakon ustrezno upoSteva moderna na-
Cela stecajne zakonodaje. Predvsem, da ni ovir za uve-

ljavitevnacela APR.

Vendar pa so skrili dejstvo, da »nespostovanje mu-
tiranega nacela APR morda ni ¢isto nezakonito«, e pa-
rafraziramo izjavo ZvonkaMurglja, nekdanjega prve-
ga Cloveka Radenske, ko je na sodis¢éu govoril o nekih
drugih pravnih nasvetih.

To pa pomeni, da se v praksi nujno razvije divji zahod.

Zakaj je dosledno spoStovanje nacela APR tako po-
membno? Med drugim tudi zato, dabreme izgubin na-
pakstarih lastnikov ne pade nabanke in potem posre-
dno na davkoplacevalce, starilastniki, ki so vse zafrkni-
li, pa odnesejo celo koZo.

Medtem ko ima nemska stecajna zakonodaja jasno
zapisana pravila striZenja in uposSteva nacelo absolu-
tne prioritete, so pisci slovenske zakonodaje torej za-
gotavljali, dabomo v Sloveniji to reSili s preprostim za-
pisom, da lastniki v prisilki - tudi poenostavljeni - ne
smejo dobiti vec, kot bi v steaju. Tako je treba k vsem
predlogom prisilnih poravnav - tudik poenostavljenim
- predloziti likvidacijsko vrednost sredstev, ocenjeno
ob predpostavki prisilne prodaje v ste¢ajnem postop-
ku. Ce bilastniki v stecajuizgubili vse, &e bi bila torej li-
kvidacijska vrednost sredstev nizZja od obveznosti, tu-
div prisilki ne morejo obdrzati nobenih korporacijskih
pravic. Njihove delnice bi se morale razveljaviti, opra-
viti bi se moralo poenostavljeno zmanjSanje kapitala

inhkrati povecanje s pozivom upnikom ali tretjim, da
dokapitalizirajo.

Seveda se v praksi ni¢ od tega ne dogaja. V praksi -
vnasprotju zzakonomin nacelom APR- lastniki ohra-
nijo vse, upniki pa so ostriZeni.

Kogaslepimo inkomu skodimo - MDS, EU ali
predvsemsebi?

Poglejmo, kje nastanejo slovenske kuriozitete, ki potem
sfiZijo, kar drugje vEvropi deluje. Prvi¢, prinasinsolven-
tnost temelji na kapitalski ustreznosti. V Nemdiji je insol-
ventnost vezana predvsem na pla¢ilno nesposobnostt.
Tarazlika vodi do druge teZave: v Nemc¢iji - ob jasnih pra-
vilih APR - za stare lastnike nikoli ne more ostati nic, ¢e
vsi upniki prej niso stoodstotno poplacani. Prinas pase
vse ponesreci. Lastniki ohranijo vse, upnike pa poreze-

jo 90-odstotno.
Nategi upnikov kljubzakonu

Minister za pravosodje Senko Pli¢anic je poslancem pred
sprejetjem zakona zagotovil, da se uvajared pri prisilnih
poravnavah. Po naSem mnenju je bilo doslej v prisilnih
poravnavahsicer najvec reda v tistih nekaj mesecih, ko
je veljala zaveza 50-odstotnega popladila terjatev in di-
namika poplacil vitirihletih. Gre za takoimenovano do-
lo¢ilo Tadeja Kotnika, ki je sicer tudi kolumnist Financ.
Podjetja so se pritoZevala, da tega ne zmorejo. Zato je
bilo Kotnikovo dolo¢ilo umaknjeno iz stecajne novele
ZFPPIPPF. Dodaten argument za umik pa je bil ravno
dopolnjeni136. ¢lenin domnevno vnesenonacelo APR.
Ce bi lastniki itak vse izgubili, Ce bi podjetje naprej up-
ravljali upniki, ki konvertirajo svoje terjatve v lastniski
kapital, ne pa, dalahko podjetje tudiv prisilkiin po nje
izérpavajo stari lastniki, za zgornja dolo¢ila res ne bi
bilo potrebe.

Zdaj pa se zgodi, da nimamo ne Kotnikovih do-
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lo€il, nihée pa ne uposteva niti zakona niti APR.

Ker je sevedamutirani APR, kije zapovedan v136.

¢lenu zakona, pozneje skozi razumevanje istega
zakona tako zakompliciran, danihée nerazume,
kaksna sta smisel in obveznost. Enostavne konverzi-

je dolgov v kapital v malih in mikro druzbah, teh pa je
najved, ki ¢akajo na prestrukturiranje, ni. To pa pome-
ni, da upniki nemorejo enostavno prevzeti nadzoranad
podjetjem. Vendar pa to ne pomeni, dajim ni treba upo-
Stevati 136. Clenainnacela APR. Temve¢ pomeni, damo-
rajo zmanjsanje in povecanje osnovnega kapitala dela-
ti po ZGD, enako tudi spremembe osnovnega kapitala s
pretvorbo terjatev v deleZe.

Breme zadavkoplacevalce
Nerazumevanjenacela APRin neustrezna opredelitevv
zakonu namre¢ breme sanacije podjetij v celoti prena-
Sata napleca dobaviteljev, bankin posledi¢no davkopla-
Cevalcev. Gre za tipi¢no nadaljevanje socializacije zaseb-
nih izgub. Izgube lastnikov v prvi vrsti ne pokrivajo la-
stniki, temve¢ upniki. To paso drZavne banke in posre-
dno davkoplacevalci.

Ceprav smo se pred mednarodnimi ustanovami hva-
lili, kako smo v nas stecajni zakon vnesli modernoinsol-
vencno zakonodajo, je iz prakse Ze jasnorazvidno, dase
tisto, kar piSe v zakonu, ne izvaja. Da pravil, ki se prele
rivajo, izkljuujejo, ponekod pa velja pravna praznina,
nihce ne spostuje, dasijih vsakrazlaga vskladu ssvojim
interesom, to paje vvecini primerovinteresstarihlastni-
kov. Tajkunov. To je tako imenovani nacionalni interes
oziroma njegova zloraba.

Zakajje tovecjisistemskiproblem kot padec
nepremicninskegadavka

Zakaj je upoStevanje nacela, da lastnikilahko kaj dobijo
Sele, e so upniki poplacani v celoti, tako pomembno?
Zato, ker nobeno kosilo ni zastonj. Ekonomist JoZe P. Da-
mijan je februarja za Finance Weekend napisal ¢lanek
znaslovom Muke razdolZevanja. Ugotavlja, da skupni
presezni neto dolg slovenskih podjetij znasa do 13 mi-
lijard evrov oziroma 37 odstotkovBDP. Slaba banka pri
prestrukturiranju tega dolga ne moreresiti ni¢esar, vza-
me namrec samo velika podjetja, medtem ko po Dami-
janovih ocenah 13 tiso¢ podjetij Se vedno ostaja velik
problem. Ta podjetja pa ustvarijo 86 odstotkov doda-
ne vrednosti, dajejo delo 86 odstotkom vseh zaposle-
nih in ustvarijo skoraj 83 odstotkov celotnega izvoza.

Pomemben del teh druzb je malih in mikro podjetij,
kise prestrukturirajo -finanénoin poslovno -ravne prek
mehanizma poenostavljene prisilne poravnave. Za va-

Sosluzbo je tako zelo pomembno, da ste¢ajni za-

kon deluje in, predvsem, da so pravila jasna ter

da se ne zlorabljajo. Da napake lastnikov ne bos-

te pokrivaliznovo dokapitalizacijo bank, starila-

stniki pa bodo svojo koZo odnesli brez najmanjse
praske. In nadaljevalislabe prakse.

Kot Ze opozarja Damijan, drzavnim bankam niv

interesu, da bi se lotile prestrukturiranja, ¢es da ni-
majo strategije za kaj taksnega. Damijan tudi pra-

vi, da prenovljena stecajna zakonodaja prav z zu-

najsodnimi postopki, kot je poenostavljena prisil-

ka, lahko olajSa te muke bank. Vendar pa se uteg-

ne zgoditi ravno nasprotno - kot je napovedo-

valo Zdruzenje Manager - zaradi nejasnih pra-

vil APR, zaradi nejasno dolocenega vrstnega

reda poplacil, da se lastniki podjetja nika-

kor nesmejo poplacati vnobenem delu, ¢e

prejniso poplacane vse predhodne terjat-

ve, potem ni doseZen namen razdolZit-

Ve, ne pravicne porazdelitve izgub, ne

ekonomske uéinkovitosti podjetja. Bre-

me prestrukturiranja se tako prenasana

banke in posredno na davkoplacevalce.

Zakon ne omogoca ekonomsko smotrne

razdelitve vrednosti zaradirazdolZitevpod-

jetij. Socializacijaizgub lastnikovnaracun

bank pa lahko ogrozi mozZnost financira-
njarastiinrazvoja pri bankah.

Tudi Damijan za razdolZevanje

predlaga, da drZava pripravi bolj

konkreten zakonski okvir za financ-

no prestrukturiranje podjetij. Med

spodbudami pa naj po Damijanovo

razmislja predvsemotrehstvareh.

Prvi¢, banke morajo vsaj 20 od-

stotkov kredita pretvoriti v kapi-

tal. Drugi¢, banke morajo kredite

reprogramirati za vsajpetdose-

demletinzniZati obrestne me-

re. Tretji¢, drZava naj reakti-

viragarancijsko shemoizle-

ta 2009, kije znasalaskupaj

12 milijard evrov, vendar

je bila zaradi ostrih pogo-

jevneucinkovita. Damijan

predlaga vnovi¢no aktivira-

nje, podjetja in banke, ki bodo sodelovali v proce-

su mnoZzi¢nega razdolZevanja, pa bi za najem sve-

Zih posojil morali biti upravic¢eni do drZavnih ga-

rancij. Torej, bomo davkoplacevalci vnovi¢ pokri-

liizgube lastnikov?

Kdolahkonezakonite prisilke preprecipo
uradnidolznosti?

Zdaj se stvari Sele zapletejo. Zares nih¢e ne pre-
precuje dolznikom, da predlagajo nekaj, kar je v
nasprotju z zakonom. Kdo lahko in mora poskrbe-
ti za zakonitost?

Upniki, ki so na seznamu navadnih terjatev pri
poenostavljeni prisilki, sicer lahko vloZijo pritozbo
zoper sklep o zaCetku postopka, vendar se razlo-
gi za pritoZbo lahko nanasajo le na procesne ovire
(roki) ali pa, ¢e predlogu niso predloZene vse pot-
rebne listine ali paizjava dolZnika, da poro¢ilo res-
ni¢no in posteno prikazuje njegov poloZaj in poslo-
vanje. Upniki namre¢ nimajo veliko moZnosti niti s
pritoZbo zoper sklep o potrditvi prisilne poravna-
ve . Pri naknadnih posebnih tozbah, ceni in uspe-
hu paje tudi velikansko tveganje.

Upnikom ostane le, da pa¢ ne potrdijo prisil-
ke oziroma glasujejo proti tako predlagani prisilni
poravnavi, ki striZe le upnike, ne pa v prvi vrsti la-
stnikov. Prvo vprasanje je, zakaj upniki, banke, ne
glasujejo proti takSnim prisilkam, ¢eprav sami se-
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bi Skodijo in koristijo lastnikom. Zakaj banke dela-
jovsvojoSkodo?

Drugo vprasanje pa je, ali lahko kdo po uradni
dolZnosti poskrbi za zakonitost predlaganih poe-
nostavljenih prisilk, kiso zdaj predlagane v nasprot-
jus 136. ¢lenom steCajnega zakona in v nasprotju s
temeljnim smislom prisilne poravnave, da lastni-
ki ne morejo dobiti nicesar, ¢e upniki niso v celoti
poplacani. Lahko kdo pouradni dolZnosti poskrbi,
dabreme prestrukturiranja prvi prevzamejo lastni-
ki, ne pa upniki? Lahko kdo vtej drZaviposkrbi, da
bo zakonita, ne pa divji zahod?

Kaj doloca stecajni zakon? In zakaj
vsiravnajo v nasprotju z zakonom?

136.¢len
(namen postopka prisilne poravnave)
Postopek prisilne poravnave se vodi
zaizvedbo finan¢nega prestruk-
turiranja dolznikovega podjema,
ki zagotavlja,da:

1. sedanji druzbenikidolZznika lahko ob-
drzijo samo tak deleZ v osnovnem kapitalu
dolznika, ki ustreza vrednosti preostanka
premozenja dolZnika, ki bi ga prejeli, ¢e bibil

nad dolznikom zacet ste¢ajni postopek.

221b.¢len
(2) Ce ni v oddelku 4.7 drugace dolo¢eno, se
za postopek poenostavljene prisilne po-
ravnave smiselno uporabljajo:

-133.do138. ¢len

T - NFDHoldingimanadan 31.

NFD I_:[Oldlng _ gOspO d]e kakO 12.2013 55 milijonov evrov
) sredstev in 65 milijonov

evrov obveznosti. Ter deset

S p O ét UJ ete Z a kO n? milijonov evrov negativnega

kapitala. Vrednost premoze-

Poglejmo primer poe- njadruzbeje torejniZjaod ce-
nostavljene prisilke NFD Hol- lotnih obveznosti.

dinga, tajkunskega holdin- Likvidacijska vrednost

ga. Tajezazgled zato, kerje sredstev je Se pol niZja od knji-
pri poenostavljeni prisilni po- govodskevrednostiinznasa
ravnaviNFD Holdinga sveto- 27 milijonov evrov. V prime-
val prav pisec zakona oziro- ru stecajalastniki NFD Hol-
ma celo vodja skupine za novi dingatako vec kOE ocitnone
ste¢ajnizakon odvetnik Sre- biprejelinicesar.Cebitorej

¢o Jadek. veljalo nacelo absolutne prio-

ritetein ¢e bi upostevali 136.
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¢len zakona v poenostavljeni
prisilki, karbimorali,starila-
stnikine bi obdrzali korpora-
cijskih pravic.

Cebi v NFD Holdingu uposte-
vali zakon inuporabili muti-
rani APR, bibilo najprejtre-
ba zmanijsati osnovni kapi-
tal nanic, razveljaviti stare
delnice, starilastnikibiizgu-
bili vse, inhkrati pozvati up-
nikeali pakogatretjegak do-
Kkapitalizaciji. O tem vnacrtu
finan¢nega prestrukturira-

njaNFD Holdinga ni ne duha
nesluha.

Namesto strizenja lastnikov
jepredlagano le strizenje na-
vadnihupnikov - insicer bi
jihporezaliza 90 odstotkov, z
okoli 17 milijonov na 1,7 mi-
lijona evrov terjatev. Koristi
od tega pabi $le starim lastni-
kom. DruZzba bi po prestruk-
turiranju imela pet milijonov
pozitivnega kapitala. Rezanje
navadnih upnikov je torej ta-
kojsnjakorist za stare lastnike.
Darilo lastnikom.

NFD Holdingu smo poslali
vprasanja-alijeinkakoje 136.
¢lenzakona upostevan v nji-
hovem nacrtu finan¢nega pre-
strukturiranja,zakajnajprej
nerezejolastnikov,zakajza 90
odstotkov striZejo le upnike? In
zakajmislijo,dajim 136.&lena
zakona ni trebaupostevati?

Razlaga NFD Holdinga
Odgovorjepric¢akovan. Za-
kon sirazlagajo po svoje. »Me-
nimo, da je zakonodajalec
vnavadni prisilni poravna-
viimplementacijo 136. &le-
naZFPPIPP zagotovil tako,da
moradolZnik upostevati osmi
odstavek 144.c¢lena ZFPPIPP
indati alternativni predlog
prisilne poravnave, e prene-
seni ¢istidobicek, Cisti dobi-
¢ekposlovnegaleta inrezerve
ne zadosc¢ajo za pokritje celot-
nenepokrite izgube oziroma

cejevrednost sredstev vec-
jaodlikvidacijske vrednos-

ti sredstev.Slednje se neupo-
rablja v poenostavljeni prisil-
niporavnavi, saj¢len 221biz-
recno ne predvideva upora-
be 144.¢lena ZFPPIPP, ob temn,
dase omenjeni 136.¢lenv po-
enostavljeni prisilni porav-
naviuporabljasamo smisel-
no (tako drugi odstavek ¢lena

221b ZFPPIPP). Pravtako sev
postopku poenostavljene pri-
silne poravnavene uporablja-
jo dolo¢be pododdelka 4.4.4.
ZFPPIPP, ki dolocajo poseb-
napravila glede povec¢anjain
zmanj$anja osnovnega kapi-
tala.Obtemdodajamo,daje
pretezni delsredstev druzbe
zastavljen v Koristupnikov, ki
bodo ob prodajile-tega doseg-
li najbolj$e moZno poplacilo«
Vnovi¢ poudarjamo:striZzenje
upnikov jemogoce samo, e
lastnikine dobijoni¢esar. Vse
drugoje darilo inneobdavéen
kapitalski dobi¢ek za lastnike.
Prviciljvsehmodernih insol-
vencnih postopkovie, dala-
stnikine dobijonic, cev celoti
najprej niso popla¢ani upniki.
Drugi¢, ZFPPIPPjasnodoloc¢a
tudi pri poenostavljeni prisilki
uporabo 136.¢lena, torej upo-
rabo vsaj mutiraneganace-

la APR. Smiselno pa ne pome-
ni,da seteganeuporablja, tem-
vec dasepostopek voditako,
kotse gazakonitoinsmisel-
no lahko. Po ZGD.Hkrati opo-
zarjamonamnenje pravnice

Nine Plavsak

iz Pravne prakse

o uporabipravil pododdel-
ka4.44.ZFPPIPP:»V postop-
ku poenostavljene prisilne po-
ravnave sene uporablja 146.
¢len ZFPPIPP, kiureja alter-
nativno ponudbo za pretvor-
bo terjatev v deleZe, intudi
nepravilapododdelka4.4.4.

o spremembi osnovnega ka-
pitala zaradifinan¢nega pre-
strukturiranja. Tone pomeni,
dadolznik kot ukrepa financ-
negaprestrukturiranjane
moreopraviti tudispremem-
be osnovnega kapitala s pre-
tvorbo terjatev vdeleze. Po-
menile, damoratak ukrep (Ce
se zanj dogovoris posamezni-
mi upniki) opravitizunaj po-
stopka poenostavljene prisil-
neporavnave po splodnih pra-
vilih korporacijskega prava.«

PriNFD Holdingu
dvakratnazloraba
smislazakona
Davasspomnimo. NFDjetaj-
kunskiholding, kjer je prvic¢
postalojasno, dajedolodilo,
kdo je po ste¢ajnem zakonu
mala inmikro druZba,v po-
smeh prvemu namenu poe-
nostavljene prisilke: pocenit-

vipostopkaza montazerje, zi-
darjeindrugazaresmalain
mikro podjetja, ne pa financ-
ne holdinge. Ministrstvo za
pravosodje, Ki je samo sicer pi-
salo zakon, je zaFinance po-

vedalo, dajeimel pre-

dlagateljzakona, torej oni
sami, prioblikovanju dolo¢-
be, kdo jemalo ali mikro pod-
jetie, pred oémiceloten 55.
¢lenZGD-1 inniimelname-
nadolo¢itidrugac¢nih pogo-
jevzarazvrscanjedruzbna
mikro, male, srednjein veli-
ke, kotsodoloceniv55.¢lenu
ZGD-1.Kaksenjebilnamenin
kaj zares piSe v zakonu, na mi-
nistrstvu za pravosodje oci-
tno niso uspeli preveriti. NFD,
tajkunskifinan¢niholding, je
vinsolven¢nem postopku mi-
krodruzba.
Innaprej, ker so mikro druz-
ba, gredolahko v poe-
nostavljeno prisilko, za kate-
rona NFD Holdingu trdijo, da
ne zapoveduje uporabe nace-
la APR oziroma 136.¢lenaza-
kona.Da si torejlahko privo-
§¢ijo, dalastniki ohranijo vse,
navadne upnike pa postriZejo
90-odstotno.
Alijetorej ste¢ajnanovelapi-
sanavzascitoupnikov, ne pa
starih lastnikov? Ali uposte-
vamodernanacelavrstnihre-
dov strizenja? Kaksen jebil to-
rej namen predlagatelja; S¢iti-
titajkuneali davkoplacevalce,
razdolZiti podjetja ali sociali-
ziratiizgube starih lastnikov?
Ponavljamo izjavo ministr-
stvaza pravosodje: odloéno
zavra¢amo vsanamigovanja
okakrsnihkolislabih name-
nih predlagatelja zakona.
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