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POVZETEK

VsesploSna gospodarska kriza je v Sloveniji povzrocila propad premnogih podjetij in
razkrila, da se v postopku prisilne poravnave le redkokatero uspesno prestrukturira.
Aktualna financna problematika je bila povod, da je osrednja tema doktorske
disertacije analiza klju¢nih dejavnikov, ki vplivajo na uspeSno izvedeno prisilno
poravnavo. Dejavnikov, ki vplivajo na reSevanje podjetja iz krize, je veliko, zato smo v
doktorski disertaciji opredeljujemo le klju¢ne. Slednje smo razdelili v dve skupini, na
notranje in zunanje dejavnike. Zunanji so neodvisni od podjetja (poslovodstvo
neposredno ne vpliva nanje), medtem ko so notranji tisti, ki nastanejo v podjetju
(poslovodstvo neposredno vpliva nanje).

V Sloveniji se veliko podjetij poskusa izogniti stecaju z uvedbo postopka prisilne
poravnave, vendar na Zalost le pesCica podjetij prisilno poravnavo uspesno zakljuci v
smislu dokoncnega poplacila upnikov s skladu s sprejetim nacrtom financnega
prestrukturiranja. V doktorski disertaciji smo opredelili dejavnike, ki vplivajo na
potrditev prisilne poravnave, in tudi dejavnike, ki vplivajo na dokoncno poplacilo
upnikov in s tem trajno odpravo vzrokov insolventnosti.

V okviru zunanjih dejavnikov smo analizirali klju¢ne makroekonomske dejavnike, to so
gibanje BDP, inflacije in obrestnih mer. Analizirali smo tudi vpliv kreditnega krca in
bancnega sistema na gibanje Stevila prisilnih poravnav. Zakonodaja je prav tako
iziemno pomemben zunanji dejavnik, ki vpliva na uspesSnost postopkov zaradi
insolventnosti, zaradi Cesar smo v doktorski disertaciji izvedli tudi primerjavo
insolvencne zakonodaje med Slovenijo, Nemcijo in ZDA.

Med notranjimi dejavniki, ki vplivajo na uspesno izvedbo prisilne poravnave, so rok za
poplacilo upnikov in viSina poplacila, ki ga dolznik predlaga z nacrtom financnega
prestrukturiranja. V sklopu notranjih dejavnikov, ki vplivajo na uspeh prisilne
poravnave, smo analizirali Se velikost podjetja, financni poloZaj podjetja pred zacetkom
prisilne poravnave, dogovor med dolznikom in locitvenimi upniki o prestrukturiranju
njihovih terjatev, Cas odreagiranja na krizo, poslovno prestrukturiranje v okviru
izvajanja ukrepov med prisilno poravnavo in konverzijo terjatev v lastniSke deleze.
Pomemben notranji dejavnik pri reSevanju krize v podjetju pa je tudi psiholoski vidik, ki
vkljucuje komunikacijo med delezniki druzbe ter sposobnost medsebojnega
sodelovanja in Custvene inteligence poslovodstva dolznika.

V empiricnem delu doktorske disertacije smo s kvantitativnimi metodami raziskovanja
preverili zastavljene hipoteze, ki se nanasajo na obdobje od uvedbe prisilne poravnave
do njene potrditve ali zavrnitve. Na podlagi vzorca 82 podjetij smo analizirali vpliv
dolocenih zunanjih in notranjih dejavnikov na potrditev prisilne poravnave za obdobje
2008-2013. Pri tem smo ugotovili negativno korelacijo med gibanjem BDP in Stevilom



potrjenih prisilnih poravnav, pozitivho korelacijo med gibanjem inflacije in potrjenimi
prisilnimi poravnavami ter pozitivno korelacijo med gibanjem obrestne mere in
potrjenimi prisilnimi poravnavami. Pri notranjih dejavnikih smo potrdili, da ¢im krajsi je
rok za poplacilo upnikov in ¢im visje je predlagano poplacilo upnikov, tem vedja je
verjetnost, da bo prisilna poravnava potrjena. V vecjih podjetjih je tudi ve¢ moznosti za
prezivetje krize, saj je njihova pogajalska pozicija boljsa. Drugi sklop hipotez, ki so se
nanasale na celotno obdobje trajanja prisilne poravnave, kar pomeni tudi do
dokonénega zakljucka prisilne poravnave in s tem dokoncnega poplacila upnikov, pa
smo preverili s kvalitativno metodo raziskovanja, natan¢neje s Studijo primera. Analiza
fokusne skupine Sestih slovenskih podjetij je pokazala, da so za uspesno izvedeno
prisilno poravnavo klju¢ni dejavniki dogovor med dolznikom in navadnimi ter
locitvenimi upniki o prestrukturiranju njihovih terjatev (finan¢no prestrukturiranje),
konverzija terjatev v lastniske deleze podjetja oziroma prevzem upravljanja na strani
upnikov (lastnisko prestrukturiranje) in izvajanje ukrepov poslovnega prestrukturiranja.
V celotnem poteku reSevanja krize v podjetju prihaja med delezniki druzbe mnogokrat
do konfliktov, ki jih morajo biti slednji sposobni sproti reSevati. To nakazuje, da je poleg
omenjenih dejavnikov zelo pomembna tudi vloga psiholoskega vidika.

Klju€ne besede: prisilna poravnava, insolventnost, nacrt financ¢nega prestrukturiranja,
poslovno prestrukturiranje, lastnisko prestrukturiranje.



ABSTRACT

The overall economic crisis in Slovenia has caused bankruptcy of too many companies.
The crisis has revealed that just a few companies have been able to restructure
through compulsory settlement procedure. Due to the current financial issues, the
main topic of my doctoral dissertation is analysis of factors of successfully
implemented compulsory settlement. There are many factors influencing crisis
resolution in a company therefore in our doctoral dissertation we have identified key
factors. We have divided factors in two groups on external and internal factors.
External factors are independent of the company (management has no influence on
them), while internal factors derive from the company (management has influence on
them).

In Slovenia many companies are trying to avoid bankruptcy by filing of a petition for
compulsory settlement, but only rare are successful in terms of final payment of
creditors. In doctoral dissertation we have identified factors influencing confirmation
of compulsory settlement and also factors influencing final payment of creditors and
long-term elimination of causes of insolvency.

Within group of external factors we have analysed key macroeconomic factors which
are movement of GDP, inflation and interest rates. Moreover we have analysed
influence of credit crunch on the number of compulsory settlement procedures.
Legislation is also one of the most important factors when talking of successfully
implemented compulsory settlement. For that reason we have made comparison of
insolvency legislation between Slovenia, Germany and USA.

Within group of internal factors we have identified deadline and amount of payment
of creditors defined in a plan of reorganization. Further we have analysed following
internal factors: the size of a company, financial position of a company before filing of
compulsory settlement, agreements between debtor and secured creditors about
restructuring of their claims, reaction time to the crisis, business restructuring within
compulsory settlement procedure and debt for equity swap. Very important internal
factor is also psychological point of view which includes communication between
stakeholders, ability of cooperation and emotional intelligence of management.

In empirical part of doctoral dissertation we have used quantitative research methods
to test hypothesis which refer to the period from filing of a petition to confirmation or
rejection of plan of reorganization. Based on sample of 82 Slovenian companies we
have analysed influence of previously mentioned external and internal factors on
confirmation of compulsory settlement for period 2008-2013. We have found out
negative correlation between movement of GDP and number of confirmed compulsory
settlements, positive correlation between movement of inflation and number of



confirmed compulsory settlements and positive correlation between movement of
interest rate and number of confirmed compulsory settlements. We have also
confirmed that shorter the deadline and higher percentage of payment of creditor the
higher the probability of confirmation of compulsory settlement. Larger companies has
also better possibilities for surviving the crisis because of better negotiating position
with creditors.

In the second part of the research we used qualitative method of case study to test
hypothesis which refer to the period from filing of a petition to the final payment of
creditors. Case studies of 6 Slovenian companies have shown that key factors for
successfully implemented compulsory settlement are agreement between debtor and
secured creditors about restructuring their claims (financial restructuring), debt for
equity swap or with other words taking over the management of a company by
creditors (ownership restructuring) and implementation of measures of business
restructuring. Throughout the entire procedure of compulsory settlement stakeholders
should be able to tackle frequent conflicts. This indicates that psychology is also one of
the key factors which determine a successful compulsory settlement.

Key words: compulsory settlement, insolvency, plan of reorganization, business
restructuring, ownership restructuring.
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1 UVOD

1.1 Opredelitev in opis problema

Znacilnosti slovenskega gospodarstva sta nelikvidnost in finan¢na nedisciplina, zaradi
Cesar se mnoga podjetja znajdejo na robu propada. Dolznik, ki dalj ¢asa ni sposoben
izpopolnjevati svojih zapadlih obveznosti, je insolventen in mora ukrepati v skladu z
Zakonom o finan¢nem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem
prenehanju (ZFPPIPP). V okviru postopkov zaradi insolventnosti sta stecaj in prisilna
poravnava najpomembnejSa postopka, ki se vodita pred pristojnim sodis¢em nad
insolventnim ali prezadolZenim gospodarskim subjektom, vendar je njun namen
razlicen. Namena prisilne poravnave sta sanacija druzbe in preprecitev propada druzbe
zaradi insolventnosti. Posledice stecaja so drugacne, saj sta njegova namena predvsem
popladilo upnikov iz dolznikovega premozenja in prenehanje obstoja gospodarskega
subjekta z izbrisom iz sodnega registra. Ce smo natanénejsi, ZFPPIPP predvideva tudi
postopek poenostavljene prisilne poravnave, ki zasleduje enake cilje kot postopek
obiCajne prisilne poravnave, vendar pa je poenostavljena prisilna poravnava
namenjena mikropodjetjem in majhnim podjetjem. Poleg tega je z zakonom uveden
tudi nov postopek preventivnega prestrukturiranja, ki se vodi, da bi bilo dolZniku, za
katerega je verjetno, da bo v obdobju enega leta postal insolventen, omogoceno na
podlagi sporazuma o finanénem prestrukturiranju izvesti ustrezne ukrepe
prestrukturiranja finan¢nih obveznosti in druge ukrepe finan¢nega prestrukturiranja, ki
so nujni za odpravo vzrokov, zaradi katerih bi lahko postal insolventen.

Insolvencna zakonodaja je sama po sebi prezapletena in mnogokrat tudi nejasna tako
za dolZnika in upnike kot tudi za sodstvo. ZdajSnja gospodarska kriza je pokazala, da
veliko podjetij ni bilo pripravljenih nanjo in da se v kriznih situacijah ne znajo pravilno
odzvati. Rezultat tega je povecano Stevilo stecajev in premalo uspesno zakljucenih
prisilnih poravnav. Vecina knjig in ¢lankov o prisilnih poravnavah oziroma finanénem
prestrukturiranju najveckrat povzema in razlaga zakonske ¢lene, malo pa je napisanega
o dejavnikih, povezanih z uspesno potrjeno in pozneje tudi zaklju¢eno prisilno
poravnavo. Razlogi za to so med drugim pogostost spreminjanja zakonodaje,
specifinost posameznega primera in poslovne skrivnosti.

Stevilo ste¢ajev pravnih in tudi fizi¢nih oseb v Sloveniji strmo naraséa, kar gospodarsko
krizo samo Se poglablja. ReSevanje podijetij, ki so se znasla na robu ali pa Ze globoko v
insolventnosti, je kljuéno za stabilizacijo slovenskega gospodarstva. Kljub temu da je
prisilna poravnava zaradi pesCice nekaterih podjetij, ki so izigrala upnike, medijsko
oznacena kot »legalna kraja«, pa je ob sodelovanju vseh upnikov lahko eden izmed
instrumentov uspesSnega reSevanja insolventnosti v podjetju. Med postopki zaradi
insolventnosti prevladujejo stecaji pravnih in fizicnih oseb, medtem ko je Stevilo
prisilnih poravnav manjse. Mnogo prisilnih poravnav se v fazi postopka zakljuci s
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steajem, nekatera podjetja pa kljub potrjeni prisilni poravnavi ne morejo izpolniti
obveznosti iz naCrta financnega prestrukturiranja in se pozneje po potrditvi znajdejo v
stecaju. Na potek prisilne poravnave vplivajo Stevilni dejavniki, ki prispevajo bodisi k
uspesnemu zaklju¢ku postopka ali pa, ravno nasprotno, podjetje pripeljejo do stecaja.
Opredelitev in analiziranje dejavnikov, ki vplivajo na uspeSno izvedeno prisilno
poravnavo, je namen doktorske disertacije.

Dejavnikov, ki vplivajo na postopek finan¢nega prestrukturiranja v podjetju, je veliko,
zato opredeljujemo le klju¢ne in analiziramo njihov vpliv na uspesnost postopka
prisilne poravnave. Dejavnike, ki vplivajo na uspesSnost postopka prisilne poravnave,
razdelimo na notranje in zunanje. Zunaniji so tisti, ki so neodvisni od podjetja, torej
poslovodstvo podjetja neposredno ne vpliva nanje. Take dejavnike po navadi
oznacujemo kot objektivne ali eksogene. Notranji dejavniki pa so tisti, ki so nastali v
podjetju in poslovodstvo neposredno vpliva nanje, zato jih oznaCujemo kot subjektivne
ali endogene.

1.1.1 Zunanji dejavniki

Med zunanje dejavnike uvrs¢amo makroekonomske dejavnike, ki vkljuCujejo gibanje
bruto domacega proizvoda, obrestnih mer, inflacije in drugih kategorij oziroma meril
uspesnosti doloCenega nacionalnega gospodarstva. Na podrocju ucinkovitosti
insolvencnih postopkov in primerjav insolven¢ne zakonodaje med drzavami po svetu
so bile izvedene Stevilne Studije. Le nekaj jih je bilo posvecenih tudi analiziranju
povezav med insolvencnimi postopki in makroekonomskimi indikatorji. Med slednjimi
je clanek Archambaulta in Laverdiéra (2005), v katerem se avtorja posvetita
oblikovanju makroekonomskega modela za analiziranje in napovedovanje ravni
insolventnosti pravnih in fizicnih oseb v Kanadi, na podlagi podatkovne zbirke za
obdobje 1987-2003. Pri oblikovanju modela za insolventnost podjetij uporabita in
nadgradita O'Neillov model, ki ga je slednji uporabil za analiziranje in napovedovanje
insolventnosti tako fizicnih kakor tudi pravnih oseb. Uporabita BDP kot ciklicno
spremenljivko in predvidevata proticikli¢ni ucinek v smislu, da ko BDP raste, se Stevilo
insolvencnih postopkov zniZuje. Strukturne variable v njunem modelu so dobicki
podjetij kot odstotek nominalnega BDP, deleZ servisiranja dolga (angl. debt-service
ratio) in kratkorocne obrestne mere. Statisticna obravnava povezav med eksogenimi
spremenljivkami in endogeno spremenljivko je pokazala, da je pri doloc¢anju Stevila
insolvencnih postopkov najpomembnejsa vloga kratkoro¢ne obrestne mere. Znizanje
slednje je zaradi nizjih stroskov financiranja za podjetja namrec povzrocilo skoraj 35-
odstotni padec Stevila zaCetih postopkov zaradi insolventnosti. Dobicki podjetij kot
delez BDP pojasnjujejo petnajst odstotkov sprememb v stevilu insolvencnih postopkov,
medtem ko BDP malo manj kot deset odstotkov.



Sharabany (2004) analizira lastnosti podjetij v Izraelu, ki so bila v postopku stecaja, in
ugotavlja, da so bile za vecino podjetij, ki so Sla v ste€aj v obdobju 1990-2002, znacilne
podobne lastnosti; to so bila manjsa, ve¢inoma neizvozna podjetja in njihova mozZnost,
da povecajo kapital ali dolg, je bila vezana le na domac bancni sistem. Sharabany (ibid.)
statisticno potrjuje, da Stevilo steCajev narasca, ko se nominalna obrestna mera
poveca. Pri tem dvig nominalne obrestne mere ne vpliva na finan¢no stabilnost vecjih
izvoznih podjetij, ker ta niso omejena na pridobivanje kapitala na domacem trgu.
Rezultati statisticne analize so Se pokazali, da Stevilo stecajev podjetij raste z
nepricakovano inflacijo in s pozitivnimi spremembami v nominalni in realni obrestni
meri.

Zanimiva je tudi Studija, ki analizira vpliv makroekonomskih dejavnikov na propad
podjetij v dvajsetih italijanskih regijah v obdobju 1985-2002 (Gaffeo in Santoro 2009).
lzvedena empiri¢na analiza je pokazala dolgoro¢no povezavo med stecaji podjetij,
trendom outputa, obrestno mero in mero nepricakovane inflacije. Avtorja torej
potrdita povezavo med makroekonomskimi dejavniki in stopnjo insolvencnih
postopkov v posameznih regijah.

Pomemben zunanji dejavnik pri uspesnem finan¢nem prestrukturiranju podjetja je tudi
insolvenéna zakonodaja, ki se od drZave do drzave razlikuje. Kljub temu da pravne rede
drzav sveta uvrS¢amo v razlicne pravne sisteme, med temi sta najvecja rimsko-
germanska pravna druZina in anglo-ameriska pravna druzina (David in Grasmann
1998a, str. 67-97), je pri insolvencni zakonodaji nujno, da je transparentna, razumljiva
in predvidljiva. Te znacilnosti omogocajo potencialnim upnikom in posojilodajalcem
razumeti potek postopkov zaradi insolventnosti, kar jim je v oporo pri oceni tveganja,
povezanega z njihovim poloZajem v primeru insolventnosti. Zakonodaja mora narocati
dolZzniku, da zagotovi in razkrije ustrezne informacije, odvisno od polozaja, v katerem je
(UNCITRAL 2005, str. 9-14). Insolventna zakonodaja posamezne drzave vpliva na
spodbude glede sprejemanja dolocenega investicijskega tveganja in na celoten obseg
investicijske dejavnosti. Na eni strani dobra insolvenéna zakonodaja okrepi moc
upnikov in zagotavlja, da v primeru dolZznikove insolventnosti ne bodo izgubili denarija,
kar podjetjem omogoca lazje pridobivanje kreditov in investiranje. Po drugi strani pa
strogo kaznovanje insolventnih dolznikov odvraca vlagatelje od investiranja in
sprejemanja tveganja, ki je povezano s tem (Succurro 2008; Armour 2003; Pindado,
Rodrigues in de la Torre 2008; Tarantino 2009; Ayotte in Skeel 2009).

Bancni sistem je prav tako eden izmed klju¢nih zunanjih dejavnikov, ki vplivajo na
proces reSevanja krize v podjetju. Osnovna vloga banke kot financne institucije in
financnega posrednika je povezovanje varcevalcev in investitorjev, torej strank s
presezki denarja s strankami, ki jim primanjkuje denarnih sredstev. Od cene, torej
obrestne mere, po kateri si lahko investitorji oziroma potrosniki izposojajo denar pri
bankah, je odvisna vsesploSna gospodarska aktivnost. V zadnjih letih se Slovenija kot



tudi evroobmocdje srecCujeta s tako imenovanim kreditnim kréem, kar pomeni, da se je
obseg kreditov in posojil, ki so na voljo tako fizicnim kot pravnim osebam, izrazito
zmanjSal zaradi poostrenih bancénih pogojev. V Sloveniji so na primer stroski
financiranja kljub nizki referenc¢ni obrestni meri izjemno narasli, kar se Se posebej
odraza v visokih obrestnih merah za posojila podjetjem. Obrestne mere za financiranje
gospodarstva so v Sloveniji za dve do tri odstotne tocke visje, kakor pa je povprecje
evroobmocja (Banka Slovenije, 2014a). Banke s svojimi pogoji narekujejo tempo
gospodarske aktivnosti, hkrati pa je od njih odvisna usoda prezZivetja marsikaterega
podjetja, ki se znajde v krizi.

Franks in Sussman (2003) sta raziskovala, kako lahko najvecji upnik vpliva na potek
insolvencnega postopka, v katerem se znajde dolznik. Ugotovila sta, da so odlocitve
glede likvidacije izklju¢no v rokah najvecjega in najpomembnejSega upnika, v vecini
primerov je to banka. Cetudi ima po navadi banka le okoli 40 odstotkov celotnega
dolga dolznika (preostale terjatve pripadajo dobaviteljem), ima po navadi likvidacijsko
pravico nad dolznikovim premoZenjem vecinoma v celoti, kar pomeni, da ima kljucni
nadzor nad dolZznikovo prihodnostjo. Banke tudi bistveno prilagajajo svojo posojilno in
reorganizacijsko prakso nacionalni insolvencni zakonodaji, kar je razvidno predvsem iz
zahtev za zavarovanje kreditov, ki jih banke odobrijo (Davydenko in Franks 2006).
Poleg tega je za podjetje, ki se je zadolzilo pri eni banki, ve¢ moZnosti za uspesno
pogajanje glede reprogramiranja kakor pa za podjetja, ki so zadolZzena pri vec razlicnih
bankah. Banke sicer vedno zagotavljajo, da bodo poskusale resevati vsako podjetje, ki
se bo znaslo v krizi in da ne bodo samodejno zahtevale stecaja, vendar so poganjanja z
bankami precej tezka in mnogokrat neuspesna. Senbet in Seward (1995) navajata, da
je v procesu prestrukturiranja izjemno tezko doseci enoten sporazum z vsemi upniki,
kar se imenuje problem »hold-out« oziroma »free-rider«. Ta se pojavi, ko nekateri
imetniki obveznic ne Zelijo konvertirati svoje terjatve v osnovni kapital druzbe in pri
tem zahtevajo v poplacilo celotno glavnico obveznice, kar pa seveda ogrozi celotno
financno prestrukturiranje. Vzporednice lahko potegnemo s prestrukturiranjem dolga
do bank.

Levine (1998) potrjuje, da razlike v pravnih sistemih med drzavami in razlike v
ucinkovitosti uveljavljanja in izvrSevanja zakonitih pravic upnikov pojasnjujejo vec kot
polovico razlik med drzavami v razvitosti ban¢nega sektorja. Pojasnjuje tudi, da bolje
razviti bancni sektor pozitivno vpliva na dolgoro¢ne stopnje ekonomske rasti,
akumulacijo kapitala in rast produktivnosti.

1.1.2 Notranji dejavniki

Notranji dejavniki zadevajo posamezno podjetje in poslovodstvo podjetja vpliva nanje.
V primeru glasovanja za potrditev prisilne poravnave sta zelo pomembna dejavnika



evies

ki ga dolznik ponuja upnikom, in ¢im krajSi je rok za izvedbo placila, tem vecje so
moznosti, da se bodo upniki s predlogom prisilne poravnave strinjali. Po dozdajsSnjem
prepricanju naj bi bilo visoko poplacilo upnikov mogoce v daljSem ¢asovnem obdobju,
medtem ko naj bi bila nizja poplacila izvedljiva v krajsSem.

Med notranje dejavnike spada tudi velikost podjetja. Za vecja podjetja so lahko
znacilne boljse pogajalske pozicije in ob tem sposobnost prepri¢ati upnike v smotrnost
izvedbe prisilne poravnave. To tudi pomeni, da lahko vecja podjetja tako rekoc prisilijo
upnike (predvsem dobavitelje, ki so odvisni od dolznika) v strinjanje z odlogom in
zmanjSanjem placila, kajti v primeru stecaja dolznika se lahko tudi sami znajdejo v
postopku zaradi insolventnosti. Constantini (2009) ugotavlja, da je evolucija
insolvencne zakonodaje v Italiji, kakor tudi v marsikateri drugi evropski drzavi, tesno
povezana s poslovanjem velikih in nacionalno pomembnih podjetij. Za velika podjetja
so posledi¢no znacilne vecja pogajalsko moc in vecje moznosti prezivetja financne krize
kakor pa za majhna podjetja. Sengupta in Facciova (2011) prav tako navajata, da je
velikost podjetja pomembna determinanta pri uspesnosti financnega prestrukturiranja.

Pomembna notranja dejavnika, od katerih je odvisna uspesnost prisilne poravnave, sta
tudi finan¢ni poloZaj in poslovanje podjetja. Pri izdelavi zakonsko obvezne
dokumentacije se upostevajo racunovodski izkazi z bilancnim prese¢nim dnem, ki je
zadnji dan zadnjega koledarskega trimesecja, ki se je koncalo pred uvedbo postopka
prisilne poravnave. Glede na to, da so podjetja, nad katerimi ste¢e postopek prisilne
poravnave, insolventna, je lahko njihov polozaj zelo razli¢en. Insolventnost je stanje, ko
podjetje ne more vec zagotavljati osnovnih pravil finan¢nega poslovanja (tj. likvidnosti
in solventnosti), kar vodi do motenj v poslovanju, te pa prerastejo v dolgotrajno krizo.
Podjetja so lahko trajnejSe nelikvidna, dolgoro¢no placilno nesposobna ali pa celo
oboje. Izhodis¢na tocka, iz katere se zacne reSevanje krize v podjetju, je izjemno
pomembna za nadaljnji razvoj dogodkov, poleg tega pa finan¢ni poloZaj podjetja vpliva
na oblikovanje predloga prisilne poravnave (na osnovanje nadrta financnega
prestrukturiranja). Kadar je druzba prezadolzena, pomeni, da morajo biti ucinki prisilne
poravnave toliko vedji, da bo druzba spet postala kapitalsko ustrezna. Cim vedje je
zmanjSanje obveznosti dolznika, tem manjse je poplacilo navadnih upnikov in tem vedji
je ucinek za dolZznika.

Pri analiziranju finan¢nih kazalnikov za potrebe napovedovanja uspesnosti prisilne
poravnave ne moremo mimo Altmanovega modela za napovedovanje insolventnosti
podjetij. Edward Altman je leta 1968 objavil statisticni model za napovedovanje
insolventnosti podjetij in je pionir oblikovanja modelov na podrocju upravljanja s
kreditnim tveganjem ter napovedovanja insolventnosti podjetij (Anjum 2012). Backova
et al. (1996) ugotavljajo, da uporaba razli¢nih kvantitativnih metod pripelje do razli¢nih
modelov napovedovanja stecajev. Razlicne metode namre¢ zahtevajo uporabo



razlicnih finan¢nih kazalnikov, vendar se pri vseh uporabljenih metodah likvidnost kljub
temu izkaze kot eden izmed najpomembnejsih dejavnikov napovedovanja stecajev. Do
tega pa prihaja predvsem zato, ker je uporabljenih mnogo neodvisnih spremenljivk, ki
se nanasajo na likvidnost. Kadar govorimo o likvidnosti, velikokrat mislimo na visino
obratnega kapitala. Ta je v podjetju namenjen normalnemu poslovanju oz. poslovnim
procesom, njegova visina pa je odvisna od vrste dejavnosti podjetja ter politike oz.
poslovnih odlocitev glede posameznih kratkoro¢nih nalozb. Vsako podjetje si tako
preracuna ustrezno viSino obratnega kapitala, ki ga potrebuje za normalno poslovanje.
Obratni kapital mora biti za nemoteno poslovanje vedno pozitiven. Negativen obratni
kapital pomeni, da obveznosti iz poslovanja presegajo zaloge in kratkoro¢ne poslovne
terjatve, iz Cesar je razvidna kratkorocna in dolgoro¢na placilna nesposobnost druzbe.
Pooblas¢eni ocenjevalci vrednosti podjetij v svojih porocilih (porocilo pooblascenega
ocenjevalca vrednosti podjetij mora dolznik obvezno priloZiti predlogu za zacetek
postopka prisilne poravnave) izvedejo analizo obratnega kapitala. Opredelijo ga kot
razliko med obratnimi sredstvi, zmanjSanimi za kratkoroc¢ne poslovne obveznosti ter
pasivne ¢asovne razmejitve. lzra¢unano vrednost nato izrazijo kot odstotek od Cistih
prihodkov od prodaje. V postopku prisilne poravnave je pogoj, da podjetje pozitivho
posluje. Pri tem je klju¢nega pomena, da menedZment poskrbi za ustrezno visino
obratnega kapitala. Seveda je za podjetja, ki so se pred zacetkom prisilne poravnave
sooCala z izjemno nizkim oziroma negativnim obratnim kapitalom, toliko tezje
zagotoviti normalno poslovanje, kar seveda spet vpliva na uspesSnost izglasovanja
prisilne poravnave.

Branch in Xu (2008) sta za rezultate poslovanja podjetja, ki so bili izra¢unani na podlagi
Altmanovega modela za ocenjevanje uspesSnosti podjetij in dejanskih rezultatov
poslovanja podjetij, izvedla regresijsko analizo, pri cemer sta ugotovila, da so projekcije
pozitivho korelirane z dejanskimi rezultati. Altmanov model (model Z-Score) je dober
instrument za napovedovanje uspesnosti poslovanja podjetij po izvedeni reorganizaciji.
Sengupta in Facciova (2011), Frank in Sussman (2003), Sunova (2010) in Shiratova
(1998) prav tako analizirajo financne kazalnike, ki napovedujejo izid reSevanja krize v
podjetju. Analiziranje financnega poloZaja podjetja, ki se znajde v insolventnosti, je
pomembno zaradi navezave na Cas odziva poslovodstva. Lazje je namrec resiti krizno
situacijo, ¢e se odzove prej kakor pa prepozno, pri ¢emer je pri analizi ¢asa odziva
pomembno ugotoviti, ali je bila druzba ob predlogu za zacetek postopka prisilne
poravnave poleg trajnejSe nelikvidnosti tudi dolgorocno placilno nesposobna
(kapitalsko neustrezna in (ali) prezadolzena).

Eden izmed notranjih dejavnikov, ki je izjemno pomemben pri uspesno izvedeni prisilni
poravnavi (pri cemer mislimo tudi na dokon¢no poplacilo upnikov in uspesno nadaljnje
poslovanje podjetja), je dogovor z locitvenimi upniki. Locitveni upniki so po 20. ¢lenu
ZFPPIPP zavarovani upniki, na katere prisilna poravnava praviloma ne vpliva in pri
¢emer so med njimi najveckrat banke. Formalnopravno lahko dolznik v skladu z novelo
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ZFPPIPP-F, ce je ta srednja ali velika druzba, predlaga tudi prestrukturiranje
zavarovanih terjatev, vendar se mora s tem strinjati najmanj 75 odstotkov zavarovanih
upnikov. Poleg tega je nemogoce pricakovati, da bo podjetje ob nevzdrinem dolgu do
bank, kljub potrjeni prisilni poravnavi, ki u¢inkuje samo na navadne upnike, dolgoro¢no
zmozno prezZiveti. To je resna problematika, s katero se slovensko gospodarstvo sooca
Ze nekaj let. Doseci dogovor z loCitvenimi upniki o vzdrznem dolgu podjetja oz. dolZnika
je klju¢en dejavnik, ki vpliva na uspesno dolgoroc¢no in celovito prestrukturiranje.

Poleg dogovora z loCitvenimi upniki je pomemben dejavnik in metoda prestrukturiranja
obveznosti dolznika, ki ga omogoca zakon, konverzija terjatev upnikov v lastniske
deleze insolventnega podjetja. Poglaviten element kakrSne koli konverzije terjatev v
lastniske delezZe je torej prestrukturiranje bilance stanja korporativnega dolznika tako,
da pomembni sodelujoc¢i upniki (po navadi v vecini finan¢ni upniki, torej banke)
prejmejo lastniske deleze v reorganizirani kapitalski strukturi v zameno, da zmanjsajo
svoje terjatve do dolZnika. V najpreprostejsi obliki pomeni konverzija nacin, da podjetje
obide stecaj zaradi poloZaja insolventnosti, v katerem se je dolznik znasSel. Po navadi
dolZniki, ki se znajdejo v insolventnosti, ne morejo sproti servisirati dolgov, hkrati pa je
zelo velik delez njihovih dolgov v primerjavi z lastnimi sredstvi. Pripravljenost upnikov,
da konvertirajo svoje terjatve v lastniski kapital insolventnega dolznika, je zelo
pozitiven signal, kajti upniki s tem pokaZejo zanimanje, da podjetje Se naprej Zivi in
deluje. Omenjena metoda prestrukturiranja izvira iz ameriSskega gospodarstva, pri
cemer je v ZDA metoda konverzije dobro uveljavljena (Fuller 1940; Lubben 2004; Baird
1997), medtem ko smo v Sloveniji Sele pred kratkim dobili pravno podlago za izvedbo
konverzije. Clowry (2008) navaja tudi primere evropskih podjetij, ki so uspesno $la
skozi postopek reorganizacije na podlagi konverzije terjatev.

Nasteli smo notranje dejavnike, ki se bolj ali manj nanasajo na financ¢no in lastnisko
prestrukturiranje, treba pa je opozoriti tudi na dejavnik izvajanja drugih ukrepov
poslovnega prestrukturiranja. Podjetje namre¢ mora med postopkom prisilne
poravnave in po postopku pozitivno poslovati, kar pomeni, da mora izvajati dejavnost,
ki je dobi¢konosna in ki podjetju omogoca servisiranje zatecenih dolgov ter potreben
obratni kapital za vlaganja v proizvodnjo. Dubrovski (2004) navaja, da je poslovno
prestrukturiranje revitalizacija podjetja, ko se po dolocenem obdobju pasivnosti spet
sprostijo potenciali za nadaljnji razvoj podjetja, pri ¢emer pride do razvojnih
sprememb. Metode poslovnega prestrukturiranja odpravljajo vzroke, ki podjetje
pripeljejo do insolventnosti, in so klju¢nega pomena, da lahko podjetje po potrjeni
prisilni poravnavi uspesno posluje (je kratkoro¢no in dolgoroc¢no placilno sposobno).

K celovitemu in sistemskemu reSevanju insolventnosti v podjetju prispevajo Stevilni
tako zunanji kot tudi notranji dejavniki. V doktorski disertaciji se osredinjamo na
kljuéne dejavnike, ki smo jih navedli, pri Cemer se zavedamo, da uspeSno resevanje
problematike insolventnosti zahteva veliko dobre komunikacije z vsemi delezniki



druzbe, kajti od slednjih je odvisna usoda podjetja. Psiholoski vidik, ki vkljucuje
komunikacijo, odnose z javnostjo, ¢ustveno inteligenco poslovodstva in sposobnost
sodelovanja z drugimi strokovnjaki, je prav tako pomemben notranji dejavnik, ki vpliva
na uspesnost prisilne poravnave.

Slika 1: Pregled dejavnikov, ki vplivajo na uspesno izvedeno prisilno poravnavo

o Makroekonomski dejavniki (BDP,
obrestna mera, inflacija, kreditni kr¢)
. Zakonodaja

. Visina poplacila in rok poplacila, ki ga
dolznik ponuja upnikom

. Velikost podjetja

. Financni poloZaj podjetja (raznovrstni
finanéni kazalniki, Se posebej obratni
kapital, ¢as ukrepanja poslovodstva)

. Bancni sistem

. Dogovor z locitvenimi upniki

o Konverzija  terjatev  upnikov v
lastniske deleze dolznika

. Izvajanje drugih ukrepov poslovnega
prestrukturiranja

. Psiholoski dejavniki (komunikacija z
delezniki druzbe, Custvena
inteligenca poslovodstva, sposobnost
sodelovanja)




Tabela 1: Pregled literature s podrocja insolvencnih postopkov in reSevanja krize v

podjetju
Avtor in leto Poglavitne ugotovitve raziskav
1. Likvidacija in stecaj

Haugen in Senbet (1978, | Likvidacija kot proces prodaje premoZenja podjetja

1988) (bodisi v paketu ali posamicno) je neodvisna od nacina,
kako se podjetje financira. Likvidacija in stecaj sta
neodvisna postopka. Visokoproduktivnho podjetje z
visoko zadolZzenostjo lahko prezivi kot »going
concern«, medtem ko je lahko nedonosno podjetje, ki
ni popolnoma nic zadolzeno, likvidirano.

White (1989) Zaradi konfliktov med upniki, ki delujejo samo za svoj
interes, se nekatera dobickonosna podjetja znajdejo v
stecaju, medtem ko nekatera nedobickonosna podjetja
Se naprej »Zivotarijo«.

2. Prestrukturiranje obveznosti in
dogovorna/zunajsodna poravnava

Haugen in Senbet (1978, | Stroski reSevanja financne krize v podjetju so vezani na

1988) stroske formalne reorganizacije prek sodis¢a ali na

transakcijske stroske neformalne reorganizacije prek
financnih trgov ali dogovorne poravnave. Pri doloditvi
kapitalskih struktur o reorganizaciji podjetja vloga
transakcijskih  stroskov in stroskov stecaja ni
pomembna.

Jensen (1989)

Reorganizacija bo potekala zunaj sodis¢, ker visoki
potencialni stroski formalne reorganizacije spodbujajo
deleznike druzbe k reSevanju podjetja zunaj sodis¢ in
formalnih postopkov.

Gilson, John in Lang (1990)

eves

¢im vedji je dolg do bank in ¢im manjse stevilo upnikov,
tem velje so mozZnosti za uspesSno zunajsodno
prestrukturiranje oziroma dogovorno poravnavo.

3. Potencialne ovire za zunajsodno reorganizacijo

Senbet in Seward (1995),
povzeto po Giammarino
(1989)

Notranji delezniki druzbe (poslovodstvo, lastniki,
zaposleni) vedo veC o realni vrednosti podjetja, pri
¢emer zunanji delezniki (upniki) zaradi asimetri¢nosti
informacij najboljSo resitev vidijo v formalnem
prestrukturiranju, ¢etudi slednje povzroci ob¢utno vec
stroskov kakor pa dogovorna poravnava.

Senbet in Seward (1995)

V procesu prestrukturiranja je izjemno tezko doseci
enoten sporazum z vsemi upniki, kar se imenuje
problem »hold-out« oziroma »free-rider«. Ta se pojavi,
kadar nekateri imetniki obveznic ne Zelijo konvertirati
svoje terjatve v osnovni kapital druzbe in pri tem
zahtevajo v poplacilo celotno glavnico obveznice, kar




pa seveda ogrozi celotno finanéno prestrukturiranje.

4. Makroekonomski dejavniki, ki vplivajo na
financno prestrukturiranje

Archambault in Laverdier
(2005)

Statisticha obravnava povezav med eksogenimi
spremenljivkami in endogeno spremenljivko je
pokazala, da je pri dolocanju Stevila insolvencnih
postopkov  najpomembnejSa vloga kratkorocne
obrestne mere. Znizanje slednje je namrec zaradi nizjih
stroskov financiranja za podjetja povzrocila skoraj 35-
odstotni padec Stevila zacetih postopkov zaradi
insolventnosti. Dobicki podjetij kot delez BDP
pojasnjujejo petnajst odstotkov sprememb v Stevilu
insolvencnih postopkov, medtem ko BDP malo manj
kot deset odstotkov.

Sharabany (2004)

Analizira lastnosti podjetij v lzraelu, ki so bila v
postopku stecaja, in ugotavlja, da so bile za vecino
podjetij, ki so Sla v stefaj v obdobju 1990-2002,
znacilne podobne lastnosti; to so bila manjsa,
vecinoma neizvozna podjetja in njihova moznost, da
povecajo kapital ali dolg, je bila vezana le na domaci
bancni sistem.

Gaffeo in Santoro (2009)

Obstaja dolgorocna povezava med stecaji podjetij,
trendom outputa, obrestno mero in mero
nepricakovane inflacije.

5. Zakonodaja in insolvencni postopki

Succurro (2008);
Pindado, Rodrigues in de la
Torre (2008)

Stopnja sofisticiranosti insolvenéne zakonodaje in
ucinkovitost slednje sta pozitivho povezani s stopnjo
investicij v BDP.

Armour (2003)

Med strogostjo insolvencne zakonodaje za fiziéne
osebe in stopnjo financiranja tveganega kapitala je
negativna korelacija, kajti ¢im strozja je insolvencna
zakonodaja (v primeru fizicnih oseb), tem manjsa je
stopnja investiranja tveganega kapitala.

Tarantino (2009)

Posojilodajalci — investitorji niso pripravljeni toliko
tvegati v primeru milejSe insolvencne zakonodaje, ker
slednja pomeni vedji moralni hazard in velje tveganje,
da bodo upniki v primeru insolventnosti dovolj dobro
poplacani. Zaradi omejenih sredstev mora podjetnik
posledi¢no izbrati projekt kratkoro¢ne narave.

Ayotte in Skeel (2009)

ResSevanje podjetja na podlagi postopka, ki je v skladu z
insolvenéno  zakonodajo, je v primerjavi s
posredovanjem drzave z davkoplacevalskim denarjem
v veCini primerov izjemno ucinkovito. ReSevanje
podjetij z davkoplaCevalskim denarjem povecuje
negotovost in  moralni hazard ter zmanjSuje
spodbujanje zasebnih deleznikov za reSevanje
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podjetja.

6. Vpliv bank na potek postopka =zaradi
insolventnosti

Levine (1998)

Razlike v pravnih sistemih med drzavami ter razlike v
ucinkovitosti uveljavljanja in izvrSevanja zakonitih
pravic upnikov pojasnjujejo vec kot polovico razlik med
drzavami v razvitosti bancnega sektorja.

Franks in Sussman (2003)

Klju€ni nadzor nad dolznikovo prihodnostjo veCinoma
izvajajo bancni upniki.

Davydenko in Franks (2006)

Banke bistveno prilagajajo svojo posojilno in
reorganizacijsko  prakso  nacionalni  insolvencni
zakonodaji, kar je razvidno predvsem iz zahtev za
zavarovanje kreditov, ki jih banke odobrijo.

7. Dejavniki, ki vplivajo na potek finan¢nega
prestrukturiranja:
e Velikost podjetja

Sun (2010)

Velika podjetja so po navadi dobro razvita in poslujejo
relativno stabilno, zaradi ¢esar ne zaidejo v finanéno
krizo tako hitro, kakor pa se to lahko zgodi v manjsih
podjetjih. Vendar, kadar se velika podjetja znajdejo v
krizi, je to signal za zelo resno situacijo, pri cemer je za
velika podjetja treba zagotoviti mnogo vec resursov za
prestrukturiranje dolgov.

Constantini (2009)

Evolucija insolven¢ne zakonodaje v Italiji je tesno
povezana s poslovanjem velikih in nacionalno
pomembnih podjetij.

Sengupta in Faccio (2011)

Velikost podjetja je pomembna determinanta pri
uspesnosti financnega prestrukturiranja.

¢ Financni polozaj podjetja

Back et al. (1996)

Razlicne metode namre¢ zahtevajo uporabo razli¢nih
financnih kazalnikov, vendar se kljub temu pri vseh
uporabljenih metodah likvidnost izkaze kot eden izmed
najpomembnejsih dejavnikov napovedovanja stecajev.
Do tega prihaja predvsem zato, ker je uporabljenih
mnogo neodvisnih spremenljivk, ki se nanasajo na
likvidnost.

Branch in Xu (2008)

Altmanov model (model Z-Score) je dober instrument
za napovedovanje uspesSnosti poslovanja podjetij po
izvedeni reorganizaciji.

e Metoda konverzije terjatev upnikov v
lastniSke deleZe insolventnega podjetja
— lastnisko prestrukturiranje

Fuller (1940)

Sanacija ameriskih Zeleznic je klju¢na za oblikovanje
metode konverzije kot uspesnega nacina
prestrukturiranja prezadolZenega podjetja. Na primeru
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Zeleznic je to potekalo tako, da je bilo premoZenje
dano v upravljanje prejemniku, ki je deloval v korist
upnikov, ki so imeli v lasti neplacane zapadle obveznice
Zeleznic. Z vidika upnikov, torej imetnikov obveznic, je
imenovanje prejemnika pomenilo prednost, ker so
lahko dolzniku odvzeli s hipoteko obremenjeno
premozZenje in s tem omogocili prihodke v Casu, ko je
potekala dokonca prodaja premozenja.

1.2 Namen, cilji in teza doktorske disertacije

Namen doktorske disertacije je analizirati potek resSevanja podjetja na podlagi
postopka prisilne poravnave, ki je eden izmed formalnih postopkov zaradi
insolventnosti v Sloveniji. Hkrati je namen doktorske disertacije identificirati in
analizirati klju¢ne dejavnike uspesSno izvedene prisilne poravnave. Analizirali smo
dejavnike, ki vplivajo na potrditev prisilne poravnave, in nato tudi dejavnike, ki vplivajo
na dokoncéno poplacilo upnikov in zakljucek prisilne poravnave, torej dolgoro¢no
prezZivetje podjetja.

Cilji doktorske disertacije so naslednji:

® ugotoviti, kateri so kljucni dejavniki, ki vplivajo na uspeh prestrukturiranja
s postopkom prisilne poravnave;

® ugotoviti, katere so klju¢ne ovire, na katere naletijo podjetja pri reSevanju
financne krize na podlagi prisilne poravnave;

e ugotoviti, kako ucinkovita je slovenska zakonodaja pri reSevanju krize v
podjetju.

Osrednje raziskovalno vprasanje se glasi:

Kateri so klju¢ni dejavniki, ki vplivajo na uspesno izglasovano prisilno poravnavo in
pozneje tudi na uspesen zakljucek prisilne poravnave ter s tem resitev krize v podjetju?

Nacrtovanje raziskave poteka sistematicno po korakih, pri ¢emer Kumar (2005)
priporoca splosni raziskovalni model, ki je sestavljen iz dveh delov, nacrtovanja in
izvedbe raziskave. V okviru nacrtovanja je predvidenih pet faz, skozi katere mora iti
raziskovalec, Ce Zeli oblikovati dobro raziskavo. Zastavljeni cilji in osrednje raziskovalno
vprasanje so temelj vsake raziskave, saj s tem opredelimo, kaj bomo sploh raziskovali.

V nasledniji fazi smo izdelali koncept raziskave, ki nam bo v pomoc pri iskanju odgovora
na raziskovalno vprasanje. Pri tem smo opredelili osnovno tezo, ki se navezuje na
osrednje raziskovalno vprasanje doktorske disertacije. Teza se glasi:
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Kljucna dejavnika za potrditev prisilne poravnave sta dogovor z navadnimi in
locitvenimi upniki o prestrukturiranju njihovih terjatev (finan¢no prestrukturiranje)
ter konverzija terjatev v lastniske deleze ali prevzem upravljanja podjetja na strani
upnikov (lastniSko prestrukturiranje). Za zakljucek prisilne poravnave in s tem
dokoncno poplacilo upnikov pa je poleg omenjenih dejavnikov Se kljucno izvajanje
ukrepov poslovnega prestrukturiranja.

V okviru preveritve osnovne teze smo preverili vec razli¢nih hipotez, ki smo jih razdelili
na dva sklopa glede na metodologijo, s katero smo hipoteze preverjali. Na tem mestu
navajamo zastavljene hipoteze, medtem ko raziskavo natancneje predstavljamo v
poglavju 6, rezultate raziskave pa v poglavju 7.

1. sklop — kvantitativnhe metode raziskovanja

H1: Gibanje makroekonomskih kazalnikov vpliva na Stevilo potrjenih prisilnih poravnav.

Hia: Upadanje gospodarske rasti vpliva na zmanjSanje Stevila potrjenih prisilnih
poravnav.

Hip: ZniZzanje inflacije vpliva na zmanjsanje Stevila potrjenih prisilnih poravnav.

Hic: ZniZanje obrestne mere vpliva na zmanjsanje Stevila potrjenih prisilnih
poravnav.

H,: Na predlagani rok za poplacilo upnikov vplivajo visina poplacila, velikost podjetja in
viSina obratnega kapitala (na presecni dan pred prisilno poravnavo).

Hs: Klju¢ne znacilnosti, ki loc¢ijo podjetja, pri katerih je prisilna poravnava bila potrjena,
in tista, pri katerih prisilna poravnava ni bila potrjena, so viSina obratnega kapitala, rok
za poplacilo navadnih upnikov, predlagan v nacrtu finanCnega prestrukturiranja, in
viSina predlaganega poplacila.

2. sklop — kvalitativhe metode raziskovanja

Ha: Za dolgorocno sanacijo druzbe je treba izvesti hkrati finan¢no, lastnisko in poslovno
prestrukturiranje.

Hsa: Za uspesno dokonéno poplacilo upnikov iz prisilne poravnave mora dolZnik
poleg dogovora z navadnimi upniki doseci tudi dogovor z loCitvenimi upniki glede
prestrukturiranja njihovih terjatev tako, da dolZnik doseze vzdrzen dolg (finan¢no
prestrukturiranje).

Hab: Konverzija terjatev v lastniske deleze ali prevzem upravljanja (bodisi po 144.,
199. a- ali 199. b-¢lenu) omogoca druzbi uspesno dokonéno prestrukturiranje.
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Hae: Poslovno prestrukturiranje v smislu izvajanja vseh ukrepov, navedenih v
nacrtu financnega prestrukturiranja, je odvisno od viSine obratnega kapitala, ki je
druzbi na voljo, in je nujno za dolgoro¢no sanacijo druzbe.

Hs: Dobra komunikacija med poslovodstvom druzbe, upniki, upraviteljem in drugimi
delezniki druzbe ter pripravljenost vseh deleznikov druzbe za reSevanje insolventnega
podjetja omogocajo uspesno dolgoroéno sanacijo slednjega.

1.3 Raziskovalne metode

Kakor smo navedli pri hipotezah, smo raziskovanje razdelili v dva sklopa, in sicer na
preverjanje hipotez s kvantitativnimi metodami in preverjanje hipotez s kvalitativnimi
metodami raziskovanja. Za tak nacin smo se odlocili zaradi problematike, ki jo
proucujemo v doktorski disertaciji, in zaradi dejstev, ki jih navaja Myers (2009, str. 11),
da je zelo dobra raziskava tista, v kateri raziskovalec naredi veC stvari; na primer
uporabi vec kot le eno raziskovalno metodo, uporabi vec¢ tehnik pridobivanja podatkov
ali kombinira kvalitativne in kvantitativne raziskovalne metode v eni raziskavi. Uporabo
razlicnih tehnik in metod v eni Studiji imenujemo triangulacija, ki omogoca Se visjo
kakovost raziskave, ker prispeva k obravnavanju problematike iz ve¢ razli¢nih
perspektiv in hkrati k doseganju vecje celovitosti in objektivnosti Studije.

1. sklop — kvantitativhe metode raziskovanja

Kljub temu da so statisticCne enote pri hipotezah od H; do Hs razlicne, se slednje
nanasajo na obdobje od zacetka prisilne poravnave do formalne potrditve ali zavrnitve
prisilne poravnave. Podatki, dostopni za vecje Stevilo podjetij, se nanasajo na ¢as od
zacetka postopka prisilne poravnave do potrditve/zavrnitve slednje, kar omogoca
preverjanje hipotez s kvantitativnimi metodami raziskovanja.

Domneve od Hi, do Hic smo preverjali z enostavno linearno regresijsko analizo. Ta
metoda je namenjena analizi odvisnosti med eno odvisno (Stevilo potrjenih prisilnih
poravnav) in eno neodvisno spremenljivko (BDP/inflacija/obrestna mera). Pri tem
metoda omogoca tudi ugotoviti smer, obliko in jakost odvisnosti. Kakovost izraCunane
regresijske funkcije ugotavljamo s F-testom, statisticno znacilnost njenih regresijskih
koeficientov pa s t-testom. Kadar na vrednost ene odvisne spremenljivke vpliva vec
dejavnikov oz. spremenljivk, pa govorimo o multipli regresiji. S to metodo smo
preverjali domnevo H,. Pri multipli regresiji kakovost regresijske funkcije prav tako
preverjamo s F- in t-testom, vendar pri tej metodi opazujemo multipli korelacijski
koeficient, ki kaze jakost odvisnosti med odvisno (v nasem primeru pri hipotezi H, je
odvisna spremenljivka rok za poplacilo upnikov) ter neodvisnimi spremenljivkami
(viSina poplacila, velikost podjetja in viSina obratnega kapitala), in multipli
determinacijski koeficient, ki predstavlja delez variance v odvisni spremenljivki, ki je
pojasnjena z variabilnostjo v neodvisnih spremenljivkah.

14



Ena izmed multivariatnih metod je tudi diskriminantna analiza, s katero smo preverijali
domnevo Hs. Z diskriminantno analizo smo ugotavljali in pojasnjevali razlike med
dvema skupinama, in sicer med skupino podjetij, nad katerimi je bila prisilna
poravnava potrjena, in skupino podjetij, nad katerimi prisilna poravnava ni bila
potrjena in se je koncala s steCajem. Odvisna spremenljivka je v primeru hipoteze H;
potrjenost prisilne poravnave. Opisno spremenljivko, po kateri smo podjetja razvrscali
v skupine, smo merili na nominalni skali, in sicer 1 = potrjenost prisilne poravnave, 2 =
nepotrjenost. Neodvisne spremenljivke so viSina obratnega kapitala, rok za poplacilo
upnikov, visSina poplacila, velikost podjetja in koeficient kapitalske pokritosti
dolgoroc¢nih sredstev. Da bi ugotovili, katere spremenljivke prispevajo najve¢ k
razlikovanju med dvema skupinama enot, smo oblikovali novo spremenljivko —
diskriminantno funkcijo, oblikovano tako, da se vrednosti enot, izraéunane z
diskriminantno funkcijo, v obeh skupinah med seboj v najvecji mozni meri razlikujejo.
Analiza variance bi za tako oblikovane nove vrednosti enot pokazala znacilne razlike
med povprecnima vrednostma proucevanih skupin. V okviru diskriminantne analize se
za ugotavljanje ucinkovitosti diskriminantne funkcije uporablja statistika Wilksova
lambda. Pri tej metodi potekajo tri analize ocenjevanja relativnega pomena
spremenljivk pri razlikovanju med skupinama: analiza razlike v aritmeti¢ni sredini
spremenljivk med skupinami, analiza standardiziranih koeficientov in diskriminantnih
utezi (Basti¢ 2006, str. 32—34; Kastelec in KosSmelj 2008, str. 1, 2).

2. sklop — kvalitativhe metode raziskovanja

Podatki, ki bi omogocali kvantitativnho proucitev uspesno dokoncanih prisilnih
poravnav, kar pomeni dokoncnega poplacila upnikov, so za velike vzorce izjemno tezko
dosegljivi tako ¢asovno kakor stroskovno, poleg tega pa bi nas pri tem oviralo tudi
nacelo poslovne skrivnosti, kar pomeni, da poslovodstva podjetij niso pripravljena
razkriti omenjenih podatkov. Hkrati pa je samo s kvantitativnimi metodami
raziskovanja tezje proucevati globino problema, ker so slednje namenjene velikim
vzorcem in se osredinjajo na »Sirino«. Zaradi tega smo se odlocili, da v drugem delu
raziskave pri preverbi hipotez od Hs do Hs uporabimo kvalitativne metode raziskovanja,
natancneje Studijo primera. Uporabili smo multiplo Studijo primera, ker smo
obravnavali ve¢ kot dejansko le en primer. Studija primera se kot pojem uporablja pri
raziskovanju pojavov na podlagi proucevanja posameznih primerov:

1. druzbenih entitet,

2. druzbenih procesov in postopkov,

3. proizvodov materialne in duhovne kulture.

Omenjeni primeri se proucujejo v njihovem realnem Zivljenjskem kontekstu tako, da se
0 posameznem primeru zberejo podatki iz razli¢nih virov in z razlicnimi metodami.
Primer se nato podrobno in celovito opiSe ter analizira, na tej osnovi sledijo
oblikovanje teoreticnih pojmov, pojasnitev in posploSitev (generalizacija) ali pa
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pojasnitve znacilnosti posameznih primerov, njihovega razvoja in procesov
(specifikacija). Pomenov Studije primera je veC. Najpreprostejsa ideja »primera« je, da
je slednji opisan kot sploSnejsa kategorija. To pomeni, da je opis posameznega primera
namenjen oblikovanju dolocenih ugotovitev o problematiki na splosnejsi ravni (Mesec
2012; Yin 2003, str. 13, 14).

V doktorski disertaciji so bile poleg Ze nastetih metod raziskovanja uporabljene Se
naslednje metode: metoda deskripcije, komparativha metoda in metoda kompilacije.

1.4 Predpostavke in morebitne omejitve

Pri izvajanju raziskave smo izhajali iz predpostavke, da je prisilna poravnava metoda
reSevanja krize v podjetju, zato je tako za upnike kakor za dolZznika ugodnejSa od
stecaja. Predpostavljali smo, da so bili interesi menedZmenta v vzorcu proucevanih
podjetij izklju¢no resevanje krizne situacije in insolventnosti. Predpostavljali smo, da se
menedZment vede kot dober gospodarstvenik in poskusa ¢im bolje resiti podjetje, ki je
v krizi. Pri tem smo izkljuCili kakrSnekoli Spekulacije za namerno oz. naklepno
oSkodovanje upnikov. Predpostavljali smo, da so podjetja, zajeta v vzorec, izklju¢no
podjetja, v katerih je menediment deloval s skrbnostjo poslovnofinan¢ne stroke in
zaradi odgovornosti po ZFPPIPP predlagal prisilno poravnavo.

V raziskavi smo se pri izbiri vzorcev omejili na podjetja v Sloveniji. Druge omejitve so
bile predvsem ¢asovne in stroskovne. Casovne so bile z vidika ¢asovnega okvira,
namenjenega pisanju doktorske disertacije in pridobivanju podatkov za raziskavo.
StroSkovne omejitve pa so bile z vidika razpoloZljivih sredstev, ki so nam bila na voljo za
izvedbo raziskave (razli¢ni placljivi podatkovni viri, zbirke podatkov ipd.). Omejitve so
bile tudi poslovne skrivnosti, zaradi katerih nismo mogli razkriti imen ali natancnih
zneskov pri posameznih primerih.

1.5 Struktura doktorske disertacije

Doktorska disertacija je razdeljena v dva dela. Prvi je teoreticni in je namenjen
predstavitvi krize v podjetju, opisu pomembnih znacilnosti postopka prisilne poravnave
ter predstavitvi kljuénih zunanjih in notranjih dejavnikov, ki vplivajo na uspesnost
prisilnih poravnav. V teoreticnem delu se veCinoma opiramo na literaturo in izsledke
raziskovalcev s podrocja postopkov zaradi insolventnosti.

Drugi del doktorske disertacije pa je empiri¢ni in temelji na predstavitvi nase raziskave.
V tem delu opredeljujemo hipoteze in metode, s katerimi smo slednje preverjali.
Raziskovanje v zvezi z zastavljenimi hipotezami smo razdelili na dva sklopa, in sicer
preveritev hipotez s kvantitativnimi in preveritev hipotez s kvalitativnimi metodami
raziskovanja. Rezultate, izsledke raziskave in mozne prihodnje implikacije dela
predstavljamo v sklepnih ugotovitvah.
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2 KRIZA V PODJETJU

2.1 Znacilnosti krize

Dubrovski (2004, str. 18, 19) navaja krizo kot kratkotrajno neugodno, nezazeleno in
kriticno stanje v podjetju, nastalo tako zaradi zunanjih kakor tudi notranjih vzrokov, ki
neposredno ogroza nadaljnji obstoj in razvoj podjetja. Z nastankom krize je
menedZment v podjetju soocen s Stevilnimi znacilnostmi izrednih razmer, ki zahtevajo
nekoliko drugaCen pristop k vodenju podjetja, kot velja za normalne razmere.
Znacilnosti krize so:

- mocno omejen razpolozljiv ¢as za odlocanje;

- odlocanje v razmerah, ki so presenetile ali celo Sokirale;

- dopustnost napacnih odloditev je minimalna ali pa je ni;

- celotno dogajanje je pospeseno, stroski (cena) sredstev in ¢asa so povecani;

- vecpodrocna in veCsmerna posledi¢nost posamezne odlocitve;

- omejena sredstva, na katera se je mogoce pri izbiri ukrepov nasloniti;

- intenzivnejsi notranji in zunanji nadzor nad odlocitvami.

Coombs (2007, str. 1) krizo opredeljuje kot resno groznjo poslovanju, ki lahko pusti
hude negativne posledice, Ce se njenega reSevanja ne lotimo pravilno in pravocasno. V
kriznem menedZmentu predstavlja groznja potencialno nevarnost, ki jo povzroci kriza,
in vpliva na delovanje organizacije, njenih deleznikov ali celotne panoge. Groznje, ki jih
izzove kriza, se lahko delijo na groznje javne varnosti, finan¢nih izgub ali izgube ugleda.
Kriza povzro¢i motnje v poslovanju druzbe, ki se nato odrazajo v padcu prihodkov,
izgubi trznega deleza, razlicnih tozbah in vsesplosno v financni izgubi.

Bergant (2000, str. 2) meni, da je kriza podjetja stanje, ki je rezultat neZelenega
procesa, v toku katerega so se uspesSnostni potenciali razvili tako neugodno, da je
ogrozen gospodarski obstoj podjetja. Pri ogrozenosti obstoja podjetja gre torej za
ogrozenost uresniCevanja dominantnih ciljev podjetja: vecanja vrednosti enote
navadnega lastniSkega kapitala ob istoCasnem zagotavljanju placilne sposobnosti. Kot
dominantni so seveda lahko postavljeni tudi kateri drugi cilji, kar je odvisno zlasti od
vrste podjetja, njegovih lastnikov in okolja. Kriza torej nacenja temeljne cilje, vizijo in
poslanstvo gospodarske druzbe.

Podjetja se znajdejo v razlicnih krizah, pri ¢emer poskusajo opredeliti probleme, s
katerimi se soocajo, na razlicne nacine. V literaturi se tako najpogosteje uporabljajo
Stirje pojmi: neuspeh (angl. failure), nesolventnost/insolventnost (angl. insolvency),
neodpladevanje dolga (angl. default) in ste¢aj (angl. bankruptcy). Ceprav se pojmi
najveckrat pojavljajo povezano, pa je njihova razlaga razlicna. Ekonomski neuspeh
pomeni, da podjetje ni ve¢ zmozno s prihodki pokriti vseh stroskov, vkljuujoc strosek
virov financiranja. Taka podjetja lahko nadaljujejo poslovanje kljub ekonomski
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neuspesnosti, vendar samo, dokler so upniki pripravljeni zagotoviti nove vire sredstev
in lastniki pripravljeni sprejemati podpovprecne donose na vloZeni kapital.
Nesolventnost oziroma insolventnost pa pomeni nezmozZnost poravnavanja tekocih
zapadlih obveznosti. Lahko pomeni zatasno nezmoznost plaevanja, lahko pa je znak
ekonomskega neuspeha, ki vodi v finanéni propad podjetja oziroma zakonsko
predpisan stecaj. Tehni¢no neodplacevanje dolga (angl. technical default), ki nastane,
ko dolznik krsi dogovor s kreditodajalcem, je temelj za zakonske ukrepe. Obicajno so
tovrstne krsitve del pogajanj, vendar pa so obenem tudi znak poslabSevanja poslovanja
podjetja. Tovrstna dejanja se obicajno uredijo zunaj sodiS¢ in so le redko pogoj za
pravni postopek (Andrasec 2002, str. 5, povzeto po Altman 1993, str. 3; Hopper 1990,
str. 421).

Tabela 2: Vrste krize glede na ¢asovno razseznost

Vrsta cilja Kratkorocni vidik Dolgorocni vidik

Vrednost uspesnostna kriza strateska kriza

podjetja

Placilna kriza kratkorocne placilne | kriza dolgorocne placilne
sposobnost sposobnosti sposobnosti

Vir: Prirejeno po: Bergant (2000, str. 3)

Vse vrste krize prej ali slej neposredno ali posredno prek uspesnostne krize pripeljejo
do krize placilne sposobnosti podjetja, torej do polozaja, za katerega so znacilne
financne tezave in ki ga tudi razlicni pravni redi obi¢ajno uravnavajo s tako imenovano
insolven¢no zakonodajo. Krize so torej med seboj povezane (tabela 2).

V kriznih situacijah se morajo menedzerji soociti s plazom negativnih dogodkov,
medtem ko poskusajo resiti druzbo pred popolnim uni¢enjem. Termin kriza se nanasa
na vsako neZeleno, nepricakovano, skorajda neobvladljivo situacijo, ki povzroci
vsesplosno paniko in negotovost (Boin, Kofman-Bos in Overdijk 2004, str. 111).

Koncept krize lahko razdelimo na razlicne ravni (slika 2): individualno krizo (osebnostno
psiholosko krizo), podjetnisko krizo (v kateri sta ogroZena nadaljnje poslovanje in
razvoj podjetja), krizo na drZzavni ravni (pri ¢emer je po navadi govor o politi¢ni,
gospodarski in kulturni krizi) ter na svetovno krizo (ta lahko vkljuuje poleg zZe
omenjene gospodarske in politicne krize tudi naravne katastrofe). V doktorski
disertaciji se osredinjamo na podjetnisko krizo in njeno resevanje.
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Slika 2: Ravni koncepta krize

Individualna kriza

Individualna kriza je

pogosto povezana s

psihologijo ljudi in jo
obravnava tudi

medicina.
Svetovna kriza Podjetniska kriza
Svetovna kriza ki Kriza v podjetju je
vkljuéuje finanéne Ravni prisotna na vseh
in politiéne krize koncepta ravneh Zivijenjskega
ter naravne cikla podjetja.
katastrofe, ki krize Razlikuje se po
vplivajo na razvoj globiniin
ostalih driav. posledicah, kijoima
na razvoj
Driavna kriza posameznega
podjetja.

Driavne krize so
pogosto opisane v
palitiénem,
ekonomskem in
kulturnem
kontekstu.

Vir: Prirejeno po: Valackiene (2011, str. 80)
2.2 Vzroki za nastanek krize

Kadar poskusamo resiti problem, moramo vedeti, zakaj in kako je problem nastal, torej
je treba ugotoviti vzroke za njegov nastanek. Prav tako je v podjetjih. Kriza v podjetju je
posledica zunanjih in notranjih vzrokov. Pomembno je razlikovati med simptomi krize
in vzroki zanjo. Simptomi zgolj kazejo ali napovedujejo krizno stanje, so tako rekoc
pokazatelji, da nekaj v podjetju ne deluje pravilno (slika 3). Vzroki pa so na primer
slabo vodenje, slaba financna politika in trZzenje, slaba kadrovska politika ipd. V kriznem
menedZmentu je velik poudarek na ugotavljanju in analiziranju vzrokov za krizno
situacijo v podjetju, tako da je pozneje laZje poiskati moZne reSitve za nastale
probleme.
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Slika 3: Primer simptomov krize

Vir: Dubrovski (2004, str. 32)

Glede na sliko 3 bi lahko vzroke krize prikazali visSje od simptomov. Primer: Vzrok za
zmanjSanje obsega prodaje je lansiranje nekakovostnega izdelka na trg, pri cemer je
razoCaranje kupcev vplivalo na zmanjsanje konkurencnosti podjetja na trgu, in tako je
posledi¢no prislo do zmanjsanja trznega deleza. Vzroki kriz v podjetjih so Stevilni, pri
¢emer jih ekonomisti razlicno razvrscajo.

Vzroke za nastanek krize je mogoce razdeliti na zunanje in notranje (tabela 3). Zunanji
vzroki kriz so tisti, ki so nastali neodvisno od podjetja, torej so nastali v okolju, kjer
podjetje deluje. Take vzroke po navadi oznaCujemo kot objektivne ali eksogene.
Notranji vzroki krize pa so tisti, ki so nastali v podjetju, zato jih oznacujemo kot
subjektivne ali endogene. Mitroff, Pauchant in Shrivastava (1988, str. 86) delijo vzroke
za nastanek krize Se na tehni¢no-ekonomske in druzbenoorganizacijske. V tabeli 4 so
navedeni zunanji in tehni¢no-ekonomski, medtem ko so med naStetimi notranjimi
vzroki tudi taki, ki izvirajo z druZbenoorganizacijskega podrocja (primer: nezadostna
komunikacija med zaposlenimi in teZzave na kadrovskem podrocju).
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Tabela 3: Primeri zunanjih in notranjih vzrokov krize v podjetju

Zunaniji vzroki

Notranji vzroki

Vsesplosno razsirjeni unicujocCi okoljski

dejavniki (naravne nesrece)

Okvara/napaka na proizvodu/storitvah

Spremembe na trzis¢u

Neustrezna usposobljenost menedZmenta

Spremembe v panogi (sovrazni in neuspeli | Nezadostna komunikacija med
prevzemi, panozna kriza ipd.) zaposlenimi

Splosna gospodarska kriza Nekonkurencni trzni polozaj

Politicne spremembe (protekcionizem, | Tezave na kadrovskem podrocju

vojne napetosti, zakonske spremembe

(kadrovanje mimo nacel strokovnosti in

ipd.) primernosti oseb, neucinkovito
motiviranje zaposlenih ipd.)

Makroekonomski ukrepi (cena virov | Neucinkovita finanéna funkcija

financiranja, devizni tecaji, carinski ukrepi | (premajhno notranje financiranje,

ipd.)

neuspesno upravljanje financnih virov
ipd.)

Vir: Prirejeno po: Dubrovski (2004, str. 33—38); Mitroff, Pauchant in Shrivastava (1988,

str. 86)

Vzroke krize v podjetju pa lahko delimo tudi na naslednji nacin (Bergant 2000, str. 3,

povzeto po lvanjko 1997, str. 961):

- pomanijkljivosti ob ustanovitvi podjetja;

- nenavadni in nepri¢akovani dogodki;

- zunajpodjetniske okolisCine;
- medpodjetniski vzroki;
- organiziranost in kadri.

Koletnik (1992, str., 9, 10) navaja, da so izvori krize moZni na naslednjih podrogjih:

pri podjetnikih in menedzerjih; vzrok je v njihovi nesposobnosti, Spekulacijah,
druzinskih problemih, boleznih in pomanjkanju sposobnosti vodenja;

v konstituciji podjetja; ti vzroki so pravnega znacaja in se kaZejo v davcnih
posledicah, slabi organizaciji, slabem informacijskem sistemu in slabih odnosih
z delojemalci;

v elementih poslovnega uspeha; ti elementi zadevajo prodajo, investiranje,
proizvodnjo in logistiko ter dobavo surovin;
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- v elementih financiranja; to so finanéni razlogi, ki vkljuéujejo neustrezne
prejemke ter pomanijkljivo koordinacijo prejemkov in izdatkov.

Tako kot je specificno vsako podjetje, so specificni tudi vzroki, zaradi katerih se
posamezno podjetje znajde v krizi. Pomembno je, da se vodstvo podjetja zaveda
potencialnih nevarnosti, ki bi lahko povzrocile krizno situacijo. Za dolgorocno uspesno
poslovanje podjetja je kljuéna vzpostavitev opozorilnega sistema, ki pravocasno
signalizira nastanke latentnih oziroma prikritih kriz. Koletnik (ibid., str. 10, 11) deli
opozorilni sistem na kontroling in presojo ekonomskega polozaja podjetja. Slednja se
nanasa na presojo zunanjih svetovalcev, ki objektivno ocenijo ekonomski polozaj
podjetja.

2.3 Insolventnost

Zakon o financnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem
prenehanju (ZFPPIPP)' v 13. &lenu opredeljuje finanéno poslovanje kot zagotavljanje
financnih sredstev, upravljanje financnih sredstev in njihovih virov ter razporejanje
virov finan¢nih sredstev zaradi zagotavljanja pogojev za opravljanje gospodarske
dejavnosti ali drugih poslov. V 28. ¢lenu ZFPPIPP sta doloceni dve osnovni pravili
poslovanja, ki jih mora uprava s skrbnostjo dobrega gospodarstvenika pri vodenju
podjetja v vsakem trenutku upostevati. To sta sposobnost kratkoro¢no poravnavati
zapadle obveznosti (likvidnost) in trajna sposobnost poravnavanja obveznosti podjetja
(solventnost). Potencial, ki zagotavlja likvidnost, ne sme poseci v solventnost podjetja,
to je dolgoroéno sposobnost poravnavanja pri¢akovanih obveznosti. Ce podjetje svojih
obveznosti dolgorocno ni sposobno poravnavati, lahko pride do prezadolZzenosti, to je
do stanja, ko so obveznosti podjetja vecje od premoZenja podjetja.

Kadar obravnavamo postopke zaradi insolventnosti, moramo razlikovati med
naslednjimi pojmi: placilna sposobnost, kapitalska ustreznost, prezadolZzenost in
insolventnost.

Placilna sposobnost oziroma solventnost pomeni, da podjetje v vsakem trenutku in
trajno razpolaga z denarnimi sredstvi v viSini dospelih obveznosti za placilo in da ima v

'V doktorski disertaciji se sklicujemo na Zakon o finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti
in prisilnem prenehanju (uradno precis¢eno besedilo — ZFPPIPP — UPBS8, Uradni list RS, §t. 13/2014 z
dne 17. 2. 2014) z upostevanjem Zakona o spremembah in dopolnitvah ZFPPIPP — ZFPPIPP-G (Uradni
list RS, 5t. 27/2016 z dne 11. 4. 2016). V nadaljevanju rabimo kratico ZFPPIPP. Poleg tega se sklicujemo
na ¢lene omenjenega zakona, pri ¢emer posebej ne navajamo, da so povzeti iz ZFPPIPP. Kadar se
sklicujemo na ¢lene iz drugih zakonov, to tudi eksplicitno navajamo. ZFPPIPP ureja finan¢no poslovanje
pravnih oseb, postopke zaradi insolventnosti tako nad pravnimi kot tudi fizicnimi osebami in postopke
prisilnega prenehanja. ZFPPIPP, ki je bil prvi¢ objavljen v Uradnem listu RS, §t. 126/2007 z dne 31. 12.
2007, je nadomestil prejSnja dva zakona, in sicer Zakon o finanénem poslovanju podjetij (ZFPPod) in

Zakon o prisilni poravnavi, stecaju in likvidaciji (ZPPSL). ZFPPIPP je doZivel Ze ve¢ dopolnitev.
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primernem presezku denarna sredstva v znesku solventne rezerve (Gale Robeznik in
Kruhar Puc 2005, str. 35). Placilna sposobnost je pogoj in trajna naloga za doseganje
poslovnega izida oziroma dobicka. ZFPPIPP v 11. ¢lenu opredeljuje kratkoroc¢no in
dolgorocno placilno sposobnost:
- Kratkoroc¢na placilna sposobnost oziroma likvidnost je sposobnost podjetja, da
v kratkem roku zagotovi sredstva za pravocasno placilo obveznosti podjetja.
- Dolgorocna placilna sposobnost oziroma solventnost je pravzaprav cilj, ki se
realizira s stalno kratkoro¢no placilno sposobnostjo v asu delovanja podjetja.
Ce je bilo torej podjetje v svoji Zivljenjski dobi trajno placilno sposobno, je to
dokaz o tem, da je stalno zagotavljalo svojo kratkoroc¢no placilno sposobnost.
Dolgoroc¢na placilna sposobnost je trajna sposobnost podjetja izpolniti vse
obveznosti ob njihovi zapadlosti.

Kapitalska ustreznost druzbe je po ZFPPIPP (11. ¢len) zagotovljena, kadar je obseg
njenih dolgorocnih virov financiranja zadosten glede na obseg in vrste poslov, ki jih
opravlja, ter tveganja, ki jim je druzba izpostavljena pri opravljanju teh poslov. ZFPPIPP
v 32. ¢lenu doloca, da mora druzba tako stanje vedno zagotavljati. Kot dolgorocni viri
financiranja so opredeljeni kapital (lastni vir financiranja) in obveznosti druzbe (tuji
dolgorocni viri financiranja), ki so primerni za kritje obveznosti iz poslovanja in izgub
zaradi tveganja, ki jim je druzba pri poslovanju izpostavljena. Kapitalska neustreznost
(14. clen) nastopi, kadar je izguba tekocega leta skupaj s prenesenimi izgubami iz
preteklih let dosegla polovico osnovnega kapitala in te izgube ni mogoce pokriti v
breme prenesenega dobicka in rezerv.

PrezadolZenost je finan¢no stanje dolgorocne placilne nesposobnosti, ko so sredstva
podjetja manjSa od njegovih dolgov. Gre za skrajno financno stanje podjetja, za katero
je znacilno dvoje (Gale Robeznik in Kruhar Puc 2005, str. 37):
- premoZenje podjetja ne zadosca vec za placilo obveznosti podjetja;
- vrednost lastnega kapitala podjetja je negativna (podjetje je torej kapitalsko
skrajno neustrezno — nepokrita izguba presega vrednost drugih sestavin
lastnega kapitala).

Beseda insolventnost oziroma insolvenca izvira iz latinske besede insolventia, ki
pomeni neplacljivost, nezmoznost dolZnika, da bi poravnal obveznosti, prezadolZzenost,
ustavitev placil (Verbinc 1997, str. 301). Insolventnost je stanje, ko podjetje ne more
vel zagotavljati osnovnih pravil financnega poslovanja (tj. likvidnosti in solventnosti),
kar vodi do motenj v poslovanju, te pa prerastejo v dolgotrajno krizo, ki jo je treba
»zdraviti« na podrocju poslovne sanacije ob socasni podpori financne reorganizacije.
Slednje je uzakonjeno na nacin dolocitve postopkov zaradi insolventnosti, temeljecih
na insolvenénem pravu, ki dolZzniku dajejo zakonsko moc¢, predvsem pa priloZznost
sanacije tudi s pomocjo (in na racun) upnikov in drugih udelezencev podjetja (Zorin
2007, str. 192). Druzba je torej insolventna, kadar je dolgoro¢no placilno nesposobna
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ali (in) trajneje nelikvidna (14. ¢len ZFPPIPP).? Ce se ne dokaZe drugate, za druzbo velja
naslednje:

- Trajneje je nelikvidna, ¢e za vec kot dva meseca zamuja z izpolnitvijo ene ali
veC obveznosti v skupnem znesku, ki presega 20 odstotkov zneska njenih
obveznosti, izkazanih v letnem porodilu za zadnje poslovno leto pred
zapadlostjo teh obveznosti. Druzba je trajneje nelikvidna, ¢e nima odprtega
najmanj enega bancnega racuna pri ponudnikih placilnih storitev v Sloveniji in
¢e po preteku 60 dni od pravnomocnosti sklepa o izvrsbi obveznosti ni
poravnala. Velja tudi (nasproten dokaz ni dovoljen), da je druzba trajneje
nelikvidna, ¢e ima blokiran transakcijski racun vec¢ kot 60 dni skupaj ali pa s
prekinitvami vec kot 60 dni v obdobju zadnjih 90 dni pred presecnim dnem?
za vec kot dva meseca zamuja:

® s placilom pla¢ delavcem do visine minimalne place ali
® s placilom davkov in prispevkov, ki jih mora izplacevalec obracunati ali
placati hkrati s placilom plac delavcem.

Druzba, nad katero je tekel postopek prisilne poravnave ali poenostavljene
prisilne poravnave, ki je bil koncan s pravnhomocno potrditvijo prisilne poravnave
ali poenostavljene prisilne poravnave, je trajneje nelikvidna, ¢e za vec kot dva
meseca zamuja:
® s placilom svojih obveznosti na podlagi potrjene prisilne poravnave ali
poenostavljene prisilne poravnave ali
e s pladilom svojih obveznosti do locitvenih upnikov, ki so nastale pred
zaCetkom postopka prisilne poravnave ali poenostavljene prisilne
poravnave ali
® 7 izvedbo drugih ukrepov finanénega prestrukturiranja, dolo¢enih v
nacrtu finan¢nega prestrukturiranja.

- Dolgorotno je druzba placilno nesposobna, C¢e je vrednost njenega
premozZenja manjsa od vsote njenih obveznosti, torej je prezadolzena, ali Ce je
kapitalsko neustrezna.

Druzba postane insolventna, kadar izpolnjuje vsaj enega izmed prej navedenih
pogojev. Ce poslovodstvo ugotovi, da je druzba postala insolventna, mora v enem
mesecu po nastanku insolventnosti nadzornemu svetu predloziti porocilo o ukrepih
financnega prestrukturiranja (35. ¢len). Poslovodstvo je torej dolZzno zaceti izvajati
ukrepe za zagotavljanje kapitalske ustreznosti in sklicati skupscino (36. ¢len) ter ji

% 14. &len ZFPPIPP dolota pogoje za nastanek insolventnosti, pri ¢emer so pogoji, ki jih navajamo v tem
razdelku, samo za pravne osebe, medtem ko zakon doloca tudi pogoje insolventnosti za fizine osebe.

? Preseéni dan se nanasa na bilanéni presecni dan, ki je zadnji dan zadnjega koledarskega trimesecja, ki se
je koncalo pred uvedbo postopka prisilne poravnave.
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predlagati, naj sprejme ukrepe, opredeljene v porocilu o ukrepih finan¢nega
prestrukturiranja.

Porocilo o ukrepih finan¢nega prestrukturiranja mora poleg opisa financnega polozaja
druzbe in analize vzrokov za insolventnost vsebovati tudi mnenje poslovodstva, ali
obstaja najmanj 50-odstotna verjetnost, da bo mogoce uspesno izvesti financ¢no
prestrukturiranje druzbe tako, da bi druzba znova postala placilno sposobna (35. ¢len).
Ce tega mnenja ne more podati, mora v treh delovnih dneh po poteku enomeseénega
roka predlagati stecaj (38. ¢len). Ce pa je mnenje poslovodstva pozitivno in skupi¢ina
ne sprejme sklepa o povecanju osnovnega kapitala ali v roku niso vpisane in vplacane
nove delnice, mora poslovodstvo vloziti popoln predlog za prisilno poravnavo v treh
mesecih po nastanku insolventnosti (39. ¢len).

2.4 Proces resevanja krize

Slabosti v poslovanju in krizna ZariS¢a moramo iskati mnogo prej, to je tedaj, ko je
podjetje Se dovolj zdravo. Velike krize se namre¢ vedno dogajajo v povezavi s Stevilnimi
manjSimi krizami znotraj podjetja in so obiajno posledica starih neobvladljivih
problemov. Kriza bo obvladljiva, ali pa se sploh ne bo razvila, ¢e bomo pravocasno
zaznali tezave, odkrili vzroke zanje in jih odpravili. Delovanje v kriznih situacijah,
reSevanje tezav in odpravljanje novega tveganja oznacujemo kot krizni menedZment
oziroma krizno upravljanje.

Ucinkovito krizno vodenje vkljuCuje zmanjSevanje morebitnega tveganja, preden
slednje sproZi negativne dogodke. Ce se taki dogodki pojavijo, mora uspesen krizni
menedzer za reSitev tezav in preprecitev njihovega Sirjenja komunicirati s klju¢nimi
interesnimi skupinami (z zaposlenimi, lastniki in drugimi delezniki druzbe) ter razdeliti
vloge pri reSevanju problematike. UspesSen krizni vodja mora biti sposoben zaznati
tezave ter se nanje ustrezno odzvati v smislu organizacijske prilagoditve osnovnih
predpostavk v podjetju kakor tudi v smislu vedenjskih in ¢ustvenih odzivov (Pearson in
Clair 1998, str. 10).

Z nastankom krize se podjetje sooca s Stevilnimi znacilnostmi izrednih razmer, ki
zahtevajo drugacne prijeme in metode dela od obicajnih. Vodilni menedzment se tako
znajde v vlogi kriznega menedzmenta. UspeSen menedzment naj bi bil sposoben
obvarovati podjetje pred krizo. Kriza je pokazala mnoge pomanjkljivosti vodenja
podjetij in nepripravljenosti menedZmenta na krizne situacije. Krizo v podjetju
povzrocijo vodilni, ki nepravilno resujejo manjse neuspehe, zaradi Cesar je treba pri
reSevanju spremeniti obstojece pristope in metode vodenja podjetja.

Prizadevanja na podrocju kriznega menedZzmenta so Ze od nekdaj zaostajala za drugimi
ekonomskimi podrocji. Razli¢ni avtorji so Ze ob koncu osemdesetih in devetdesetih let
prejSnjega stoletja ugotavljali, da so podjetja preslabo pripravljena na krizne situacije.
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Na primeru 500 vzorc¢nih podjetij v ZDA leta 1986 jih polovica ni imela nikakrsnih
nacrtov za primere kriznega vodenja. Raziskava iz leta 1988 je na vzorcu 1000 podjetij v
ZDA pokazala, da je komaj 38 odstotkov teh podjetij imelo institucionalizirane enote za
krizno vodenje (Pauchant, Mitroff in Lagadec 1991, str. 209—211; Valackiene 2011, str.
82). Prizadevanja na podrocju kriznega menedZmenta so avtorji razvrstili v specificne,
vendar mocno povezane skupine, in sicer v:

- strateska prizadevanja (integracija kriznega menedimenta v proces
strateSkega nacrtovanja, delavnice in izobrazevanje na podlagi simulacij
razli¢nih vrst krize, diverzifikacija in portfeljske strategije ipd.);

- tehni¢na in strukturna prizadevanja (ustanovitev enote za krizno vodenje,
razvijanje in spreminjanje ukrepov, odstranitev tveganih produktov, storitev
in proizvodnih procesov, najem zunanjih svetovalcev ipd.);

- prizadevanja na podrocju ocenjevanja (revizija nevarnosti in obveznosti,
vzpostavitev sistema, ki Ze zgodaj opozarja na nevarnosti, spoStovanje
zaCrtane norme in meje glede tveganja ipd.);

- komunikacijska prizadevanja (pripraviti oddelek za odnose z javnostjo, kako
se odzvati v primeru krizne situacije, redno komuniciranje z delezniki druzbe
in njeno okolico, uporaba novih nacinov komuniciranja ipd.);

- psiholoska in kulturna prizadevanja (vrh menedZmenta mora biti popolnoma
predan kriznemu vodenju, psiholoska podpora zaposlenim, simbolicno
opozarjanje na pretekle krize in nevarnosti ipd.).

Skupek vseh omenjenih skupin prizadevanj tvori celovito sistemsko krizno vodenje, ki
omogoca, da se kriza v podjetju zazna Ze v zgodniji fazi, kar pa omogoca tudi njeno lazje
reSevanje in obvladovanje na strani menedZzmenta. Gospodarska kriza je pokazala, da
vecina podjetij ni bila pripravljena nanjo, kar pomeni, da se prizadevanja na podrocju
kriznega menedimenta v podjetjih v preteklih dvajsetih letih niso drasti¢no
spremenila. Mnogi so namre¢ menili, da je kriza nekaj, kar se v bliznji prihodnosti ne
more zgoditi. MenedZerji podjetij niso upostevali, da se je v dobrih c¢asih treba
pripraviti na krizna obdobja. Treba se je sistematicno posvetiti tem petim skupinam
prizadevanj z namenom vzpostavitve dolgorocne stabilnosti v podjetju, ki posledi¢no
ustvarja tako notranjo kot zunanjo rast.

Sanacija podjetja z vidika druzbene odgovornosti zahteva od menedimenta, da v
kriznem vodenju angaZira vse zaposlene in, ¢e je treba, najame tudi zunanje
strokovnjake, kar zahteva ustrezno notranja komunikacijo z zaposlenimi in zunanjo
komunikacijo z drugimi delezniki druzbe. ReSevanje problema zahteva
interdisciplinarnost oziroma upostevanje spoznanj razlicnih strok, kot so na primer
ekonomske in poslovne vede (racunovodstvo, finance in marketing), pravo,
komunikologija (odnosi z javnostjo), psihologija, sociologija in informatika, skratka vec
druzboslovnih ved.
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V nasem primeru nas zanima stanje krize, ki se je Ze pojavila in se je treba soociti z
odpravljanjem posledic. Osredinjamo se na razreSevanje krize v insolvencnih
postopkih. V prejsSnjem razdelku so predstavljeni osnovni pojmi, povezani z
insolventnostjo, in tudi zakonsko doloceni pogoji, pri katerih podjetje postane
insolventno. Z vidika procesov razreSevanja in preprecevanja kriznega poloZaja v
podjetju je pomembno poudariti, da insolventnost ni vzrok krize, temvec posledica.

ReSevanje krize v podjetju je kompleksna naloga, ki zahteva drugaéne metode dela od
obicajnih. Je proces spoznavanja pravih problemov poslovanja in vzrokov, zato zahteva
identifikacijo in pravilno alokacijo razpolozZljivih resursov podjetja z upostevanjem
moznosti in omejitev iz okolja. Proces reSevanja krize sestavljajo naslednje faze, ki pa
med seboj niso strogo locene, temvec se medsebojno prepletajo (Zorin 2007, str. 195):
identifikacija krize,

=

vzpostavitev kriznega menedZmenta,
anamneza,

analiza stanja,

diagnoza,

terapija,

implementacija,

kontrola,

W N U e WN

korekture.

Financno prestrukturiranje lahko poteka v razlicnih oblikah oziroma uradno z razli¢nimi
metodami financnega prestrukturiranja, s katerimi lahko saniramo zatecene stare
dolgove. Poznamo razlicne metode finan¢nega prestrukturiranja:

- dogovorno poravnavo,

- prisilno poravnavo,4

- preventivno prestrukturiranje,

- stecaj,

- likvidacijo in

- kombinacijo razli¢nih metod.

Sanacija podjetja poteka na poslovnem podrocju in na podrocju reguliranja preteklih
obveznosti (zadolZzenosti). V nadaljevanju se osredinjamo predvsem na sanacijo z

*V okviru postopka prisilne poravnave je treba omeniti tudi postopek poenostavljene prisilne poravnave,
katerega je dovoljeno voditi nad gospodarsko druzbo, ki se po velikosti razvr$¢a med majhne ali mikro.
Namen poenostavljene prisilne poravnave je popolnoma enak namenu »klasi¢ne« prisilne poravnave,
zaradi tega nismo pri nastevanju metod financnega prestrukturiranja posebej omenili poenostavljene
prisilne poravnave. Postopek poenostavljene prisilne poravnave obravnavamo v tej doktorski disertaciji
kot skrajSan in preprostejsi postopek prisilne poravnave.
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insolvencnimi postopki, natancneje s prisilno poravnavo. V teoriji delimo insolvencne
postopke v dve skupini: likvidacijske in reorganizacijske (rehabilitacijske) postopke.

Likvidacijski postopki zajemajo steCajne postopke in postopke prisilne likvidacije,
posledici Cesar sta unovcenje oziroma likvidacija celotnega dolZznikovega premozenja in
sorazmerno ter soCasno poplacilo upnikov iz tega premoZenja. V nasprotju s temi
postopki so reorganizacijski postopki naravnani k zagotovitvi pogojev za dolznika, da v
dolo¢enem vmesnem obdobju odpravi vzroke zacasnih likvidnostnih tezav ali trajnejse
placilne nesposobnosti in svoje posle ter razmerja z upniki reorganizira tako, da bo v
nadaljevanju obveznosti sposoben redno poravnavati. Prisilna poravnava se uvrsca
med reorganizacijske postopke in pomeni poskus sanacije gospodarskega subjekta
(Gale Robeznik in Kruhar Puc 2005, str. 39).

V procesu reSevanja krize v podjetju je odlocilna vloga poslovodstva in nadzornega
sveta. Omenjena organa druzbe se morata namrec zavedati, da je druzba zasla v krizno
situacijo (v nasem primeru insolventnost), in jo v skladu z ZFPPIPP poskusati resiti.
Poslovodstvo mora pri vodenju uposStevati vse pogodbene obveznosti druzbe,
zakonske in podzakonske predpise ter splosno uveljavljene predpise. Pri tem mora
zagotavljati ustrezno ravnanje s tveganjem in obvladovanje tveganja znotraj druzbe.
Prav tako mora pri vodenju ravnati s skrbnostjo vestnega in poStenega
gospodarstvenika. Pristojnost in naloga nadzornega sveta je nadziranje vodenja
podjetja. Nadzirati vodenje poslov pomeni preverijati, ali poslovodstvo podjetje vodi s
skrbnostjo in v skladu s cilji podjetja.

Poslovodstvo in nadzorni svet morata pri sanaciji podjetja upoStevati naslednjo
zakonodajo:
- Zakon o financnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem
prenehanju (ZFPPIPP),
- Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD),
- Zakon o delovnih razmerijih,
- Obligacijski zakonik in drugo zakonodajo.
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3 PRISILNA PORAVNAVA

Za postopek prisilne poravnave je znacilno, da se zacne po nastopu insolventnosti
dolZnika in omogoca, da se z reorganizacijo dolznikovega premozZenja ter z vsesplosnim
zmanjSanjem do zaCetka postopka nastalih terjatev doseze prepreditev stecaja. V
pravnem pogledu je prisilna poravnava pred sodis¢em sklenjena pogodba med
dolZznikom in upniki, s katero se terjatve do dolZznika zmanjsajo in (ali) se odlozZi njihovo
placilo (Sinkovec in Skerget 1999, str. 17). Za prisilno poravnavo se dol#niki odlocijo v
primeru 50-odstotne verjetnosti, da bo dolZznik po finanénem prestrukturiranju postal
kratkorocno in dolgoroc¢no placilno sposoben in da bodo upniki poplacani bolje, kot bi
bili v stecaju. S finan¢no rehabilitacijo se odpravijo vzroki insolventnosti dolznika,
podjetje se torej financno sanira in Se naprej deluje z ustreznejSo kapitalsko in
premozZenjsko sestavo.

Zakonska podlaga aktivnostim prisilne poravnave je ZFPPIPP z vsemi dozdajsSnjimi
dopolnitvami. Z zakonom so dolocena temeljna nacela postopka prisilne poravnave,
med katerimi so najpomembnejsa:

- nacelo enakega obravnavanja upnikov (46. ¢len), ki zahteva, da je treba vse
upnike, ki so v razmerju do insolventnega dolZznika v enakem polozaju,
obravnavati enako;

- nacelo zagotavljanja najboljSih pogojev za placilo upnikov (47. ¢len), po
katerem je treba postopek zaradi insolventnosti voditi tako, da se zagotovijo
najugodnejsi pogoji glede visine placila in rokov za placilo terjatev upnikov;

- nacelo hitrosti postopka (48. clen), ki zahteva, da postopek poteka hitro in
brez nepotrebnega zavlacevanja.

Namen postopka prisilne poravnave je razlicen (136. ¢len ZFPPIPP):

- zdajsnji druzbeniki dolznika lahko obdrzijo samo delez v osnovnem kapitalu
dolZnika, ki ustreza vrednosti preostanka premozenja dolznika, ki bi ga prejeli,
e bi bil nad dolZznikom zacet stecajni postopek;

- upnikom se zagotovijo ugodnejsi pogoiji placila njihovih terjatev, kot ce bi bil
nad dolznikom zacet steCajni postopek, ob upostevanju vrstnega reda in
drugih pravil poplacila prednostnih, navadnih in podrejenih terjatev ter
zavarovanih terjatev v stecajnem postopku;

- dolzniku, ki je postal insolventen, se omogoci financno prestrukturiranje, na
podlagi katerega postane kratkoro¢no in dolgoroc¢no placilno sposoben in pri
¢emer se nadaljuje poslovanje dolznikovega podjema oziroma rentabilnega
dela tega podjema.
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3.1 Organi v postopku prisilne poravnhave

3.1.1 Sodnik posameznik

Za odlocanje v postopku zaradi insolventnosti nad pravno osebo ali podjetnikom je po
52. ¢lenu pristojno okrozno sodis¢e, na obmocju katerega je sedeZ insolventnega
dolZznika. V postopkih zaradi insolventnosti sodi sodnik posameznik (53. clen).
Vecinoma se ukvarja s preverjanjem obveznih sestavin in predpisanih listin. Naloge
sodnika posameznika so tudi naslednje: imenuje upravitelja prisilne poravnave, ga
nadzoruje in doloci nagrado za njegovo delo, imenuje upniski odbor, odlo¢a o povrnitvi
stroskov, predvsem pa vodi celoten postopek prisilne poravnave s formalnopravnega
vidika.

3.1.2 Upravitelj

Upravitelj je organ postopka zaradi insolventnosti, ki v tem postopku opravlja
naslednje naloge: preverja poslovanje dolinika, njegovo stanje, ugotavlja Stevilo
upnikov, preverja verodostojnost prijavljenih terjatev, ugovarja zoper neutemeljeno
prijavljene terjatve in drugo. Funkcijo upravitelja lahko opravlja le oseba, ki je primerno
strokovno usposobljena, ki izpolnjuje druge zahtevne pogoje in ima veljavno dovoljenje
za to funkcijo (108. ¢len). Upravitelja imenuje sodiSce s sklepom o zafetku postopka
zaradi insolventnosti (116. ¢len). Sodnik mu daje navodila za ustrezno vodenje
postopka. Upravitelj je po 102. ¢lenu tudi odgovoren za Skodo, ki jo povzrodi s krsitvijo
svojih obveznosti. Upravitelj je upravicen do povracila vseh strosSkov in nagrade za
opravljeno delo. Posebna pravila o upniskem predlogu za zacetek postopka prisilne
poravnave nad srednjo oziroma veliko druzbo dovoljujejo, da lahko upniki, kot
predlagatelji prisiine poravnave nad dolinikom, predlagajo tudi imenovanje
upravitelja.

Za upravitelja ne more biti imenovana oseba, ki (115. ¢len):

- je hkrati dolznik ali upnik insolventnega dolznika;

- je v zadnjih dveh letih pred uvedbo postopka zaradi insolventnosti opravljala
funkcijo c¢lana poslovodstva, c¢lana organa nadzora ali  prokurista
insolventnega dolZznika, ki je bila zaposlena pri insolventnem dolzniku ali je
bila na podlagi pogodbe ali drugega pravnega temelja v poslovnem razmerju z
insolventnim dolZznikom;

- je pri podjetju poslovala v organih uprave ali nadzornega sveta;

- je oseba kakorkoli oZje povezana z dolznikom;

- je Ze opravljala funkcijo upravitelja v postopku zaradi insolventnosti nad
drugo druzbo, ki ima v razmerju do insolventnega dolZnika polozaj povezane
druzbe po Zakonu o gospodarskih druzbah.
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Dolinost upravitelja je tudi, da za vsako koledarsko trimesecje pripravi porocilo o
poteku postopka prisilne poravnave (redna porocila), pri ¢emer jih mora predloziti
sodis¢u v osmih dneh po koncu obdobja, na katero se nanasa (99. ¢len).

3.1.3 Upniski odbor

V postopku prisilne poravnave je upniski odbor imenovan zaradi zavarovanja upnikov.
Upniski odbor se lahko na zahtevo upnikov oblikuje tudi v ste¢ajnem postopku. Stevilo
¢lanov upniskega odbora doloci sodisce, pri cemer se uposteva skupno Stevilo upnikov.
Stevilo ¢lanov upniskega odbora mora biti liho, in ne manjse kot tri (79. ¢len). Za ¢lane
upniskega odbora je lahko izvoljen vsak upnik, ki pravoCasno prijavi terjatev. Pri tem
mora sodisCe za ¢lane upniskega odbora imenovati upnike, ki imajo nasproti dolzniku
najvecje navadne terjatve (80. clen). V 78. ¢lenu so doloCene tudi omejitve za
imenovanje upnikov v upnisSki odbor. Naloga upniskega odbora je, da pregleda
poslovanje in financno stanje dolZnika, sodeluje pri finanénem prestrukturiranju
podjetja, predlaga postavitev ali odstavitev upravitelja prisilne poravnave, podaja
mnenja ali daje soglasja k doloCenim zadevam, pomembnim za upnike, poleg tega pa
ima pravico zahtevati posredovanje vseh odlocilnih podatkov, ki so klju¢nega pomena
za oblikovanje nacrta finan¢nega prestrukturiranja (lvanjko in Kocbek 2003, str. 1044).
Clani upniskega odbora na prvi seji upniskega odbora, ki ni prej kot deset dni in ne
pozneje kot petnajst dni po imenovanju upniskega odbora, izvolijo predsednika.

3.2 Vrste terjatev

Terjatev je pravica upnika zahtevati od dolZznika, da opravi izpolnitveno ravnanje,
katerega predmet je dajatev, storitev, opustitev ali dopustitev. Po 20. ¢lenu ZFPPIPP se
terjatve locijo na:
- nedenarno terjatev, tj. je terjatev upnika, s katero od dolinika zahteva
izpolnitev nedenarne dajatve ali izvedbo storitve;
- zavarovano terjatev, tj. terjatev upnika, ki je zavarovana z locitveno pravico;
- nezavarovano terjatev, tj. terjatev upnika, ki ni zavarovana z lolitveno
pravico.

Terjatve se po 20. a-Clenu locijo Se na financne in poslovne, pri cemer pod finanéne
spadajo tiste, ki so nastale na podlagi razlicnih kreditnih pogodb, sklenjenih z banko ali
s katero drugo financno institucijo, terjatve na podlagi pogodb o finanénem leasingu,
posojilnih pogodb ipd.

Naslednja opredelitev terjatev je po 21. Clenu, ki terjatve razvri¢a v naslednje tri
skupine:

- Prednostne terjatve so nezavarovane terjatve, na katere prisilna poravnava
ne ucinkuje. Te terjatve so:
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1. plaCe in nadomestila pla¢ za zadnjih Sest mesecev pred zacetkom
postopka zaradi insolventnosti;

2. odskodnine za poskodbe, ki so povezane z delom pri dolZniku, in
poklicne bolezni;

3. neizplatane odpravnine za prenehanje delovnega razmerja pred
zaCetkom stecajnega postopka, ki zaposlenim pripadajo po zakonu, ki
ureja delovna razmerja, vendar najvec v visini odpravnine, dolocene za
delavca, ki mu delodajalec odpove pogodbo o zaposlitvi iz poslovnih
razlogov;

4. place in nadomestila pla¢ delavcem, katerih delo zaradi zacetka
steCajnega postopka postane nepotrebno, za obdobje od zacetka
stecajnega postopka do poteka odpovednega roka;

5. odpravnine delavcem, ki jim je upravitelj odpovedal pogodbo o
zaposlitvi, ker je njihovo delo zaradi zaCetka stecCajnega postopka ali
med postopkom postalo nepotrebno;

6. davki in prispevki, ki jih mora izplacevalec obracunati ali placati hkrati z
izplaciliiz 1., 3., 4. in 5. toCke tega odstavka;

7. nadomestilo za neizrabljen letni dopust za tekoce koledarsko leto.

- Podrejene terjatve so prav tako nezavarovane terjatve, ki pa se placajo Sele
po placilu drugih nezavarovanih terjatev do dolZznika.

- Navadne terjatve so nezavarovane terjatve, ki niso niti prednostne niti
podrejene.

Kadar govorimo o statusu upnikov v postopku prisilne poravnave, ne smemo pozabiti
na locitvene in izloCitvene upnike. Locitveni upniki imajo pravico do placila svojih
terjatev iz premozZenja insolventnega dolZnika pred placilom terjatev drugih upnikov
(19. ¢len). Pravimo, da locitveni upniki uveljavljajo terjatev, zavarovano z loCitveno
pravico. lzlocitveni upniki pa v postopku zaradi insolventnosti uveljavljajo izlo¢itveno
pravico proti dolzniku (22. c¢len). Ta pravica je pravica lastnika premicne stvari od
insolventnega dolznika zahtevati, da mu izroci premicno stvar, ki je v posesti dolznika.

Poleg omenjenih vrst terjatev pa ZFPPIPP v 24. ¢lenu opredeljuje tudi vzajemno
neizpolnjenje dvostranske pogodbe, ki je bila sklenjena pred zaCetkom postopka zaradi
insolventnosti in na podlagi katere do zacetka postopka prisilne poravnave niti dolznik
niti upnik delno ali v celoti nista izpolnila svoje obveznosti. Prisilna poravnava ne
ucinkuje na to vrsto pogodb.

Upniki z zavarovanimi in prednostnimi terjatvami nimajo pravice glasovati o prisilni
poravnavi. Izjema so upniki, ki svoje zavarovane terjatve prenesejo na dolZznika v
postopku povecanja osnovnega kapitala zaradi izvedbe finan¢nega prestrukturiranja.
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3.3 Predhodni postopek prisilne poravnave

Prisilno poravnavo lahko s procesnega vidika razdelimo na predhodni in glavni
postopek. Predhodni postopek se zacne z vlozZitvijo predloga za zacetek poravnave,
glavni pa s sklepom, s katerim sodis¢e odloci o zacetku postopka zaradi insolventnosti.
V predhodnem postopku sodis¢e odlo¢a o predlogu za zacetek postopka prisilne
poravnave, glavni postopek pa je namenjen vodenju oziroma poteku postopka prisilne
poravnave.

Predhodni postopek se imenuje tudi uvedba postopka prisilne poravnave in je torej
dejanje dolZznika, ki se opravi v obliki vloZitve predloga sodis¢u, da se zacne postopek
prisilne poravnave. Dolinik ne sme vlozZiti predloga za prisiino poravnavo pred
potekom treh let od dneva, ko je izpolnil vse obveznosti iz prejSnje potrjene prisilne
poravnave, in po zaCetku stecajnega postopka (140. ¢len ZFPPIPP). Posebna pravila za
prisilno poravnavo nad majhno, srednjo ali veliko druzbo pa dovoljujejo kapitalskim
druzbam, ki se po 55. ¢lenu ZGD-1 razvrscajo med majhne, srednje ali velike druzbe in
ki so Sla skozi postopek prisilne poravnave, da vloZijo predlog za ponovno prisilno
poravnavo, &etudi $e niso izpolnile vseh obveznosti iz prejénje prisilne poravnave.’
Predlog za zaletek postopka prisilne poravnave lahko vloZi dolznik ali osebno
odgovorni druzbenik dolznika. V primeru prisilne poravnave nad majhno, srednjo ali
veliko druzbo pa so upraviceni predlagatelji za zaCetek postopka prisilne poravnave
tudi upniki, ki so skupno imetniki finan¢nih terjatev do dolznika, katerih vsota presega
20 odstotkov financnih obveznosti dolznika, izkazanih v zadnjem javno objavljenem
letnem porodilu.

Predlog za zacetek postopka prisiine poravnave mora po 141. c¢lenu vsebovati
identifikacijske podatke o doliniku in zahtevek, da sodis¢e nad dolznikom zacne
postopek prisilne poravnave. Zakon podrobneje dolo¢a vrsto dokumentacije, ki mora
biti priloZzena predlogu. Tako je dolznik dolZzan sodis¢u predloziti porocilo o finanénem
polozZaju in poslovanju dolZnika, revizorjevo porocilo, v katerem je revizor podal
reviziisko mnenje brez pridrzkov, nacrt finanénega prestrukturiranja, porocilo
pooblas¢enega ocenjevalca vrednosti podjetja, v katerem je pooblasceni ocenjevalec

Oddelek 4.8 ZFPPIPP navaja posebna pravila za prisilno poravnavo nad majhno, srednjo ali veliko
druzbo. V sklopu teh pravil je tudi pododdelek 4.8.6, ki opredeljuje pravila za ponovno prisilno
poravnavo po pravnomocni potrditvi prisilne poravnave. Dolznik lahko vloZi predlog za ponovno
prisilno poravnavo, ¢etudi Se ni izpolnil vseh obveznosti iz prejSnje pravhomocéno potrjene prisilne
poravnave v naslednjih primerih:

1. ¢e sta od pravnomocnosti sklepa o potrditvi prejsnje prisilne poravnave pretekli dve leti in

2. Ce z zacetkom ponovne prisilne poravnave soglasajo upniki, ki so skupaj imetniki terjatev, za katere
ucinkuje prejsSnja pravhomocno potrjena prisilna poravnava in katerih vsota dosega 50 odstotkov vsote
vseh priznanih in verjetno izkazanih terjatev v postopku prejSnje pravhomocno potrjene prisilne
poravnave.
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vrednosti podjetja podal pritrdilno mnenje ali mnenje s pridrzkom,® in dokaz o placilu
zaCetnega predujma. Slednji mora zadosCati za pokritje stroSkov objav o postopku
prisilne poravnave na spletnih straneh Agencije Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve (v nadaljevanju AJPES) in za kritje zacetnih stroSkov stecajnega
postopka, Ce bi bil postopek prisilne poravnave ustavljen in zacet stecajni postopek.

S predlogom prisilne poravnave dolznik ponudi upnikom, da pristanejo na zmanjsanje
svojih navadnih terjatev in odloZitev rokov za njihovo placilo. Dolznik mora ponuditi
upnikom enak delez placila njihovih navadnih terjatev, enake roke za njihovo placilo in
obresti po enaki obrestni meri od zacetka postopka prisilne poravnave do poteka roka
za njihovo placilo. Po 144. ¢lenu obstaja tudi alternativni predlog prisilne poravnave, ¢e
je dolznik organiziran kot kapitalska druzba. V tem primeru se lahko upnikom
insolventne druzbe ponudi bodisi zmanjsanje in odlozitev zapadlosti navadnih terjatev
bodisi prenos terjatev na dolznika kot stvarni vlozek na podlagi povecanja osnovnega
kapitala dolznika.

V predhodnem postopku se lahko zgodi veC scenarijev. Kadar je na sodis¢e vloZzen
popoln predlog za zacetek postopka prisilne poravnave, mora sodis¢e o predlogu
odloditi najpozneje v osmih dneh po vlozZitvi predloga. Hkrati z objavo sklepa o zacetku
postopka mora sodis¢e o tem obvestiti upnike z oklicem o zacetku postopka prisilne
poravnave (154. in 155. clen). V primeru nepopolnega predloga (Ce manjkajo po
zakonu predpisane priloge in dokumentacija) sodis¢e v roku osmih dni po vloZitvi
predloga s sklepom o dopolnitvi nalozi predlagatelju, da v 15 dneh po prejemu
omenjenega sklepa ustrezno dopolni predlog. Ce je predlog pravoéasno in ustrezno
dopolnjen, mora sodis¢e v osmih dneh objaviti sklep o zacetku postopka prisilne
poravnave. V primeru nepravocasne in neustrezne dopolnitve predloga mora sodisc¢e v
osmih dneh zavreli predlog za zacetek prisilne poravnave in izdati sklep o zacetku
steCajnega postopka (147. clen).

Z zacetkom naslednjega dne po vlozZitvi predloga za prisilno poravnavo nastanejo
dolocene pravne posledice, ki trajajo do konca postopka prisilne poravnave (150. in

151. ¢len ZFPPIPP):
- DolZznik sme opravljati le redne posle, ki spadajo v njegovo dejavnost. Prav tako
lahko poravnava samo obveznosti iz teh poslov. Po uvedbi postopka ne sme

® Pooblaéeni ocenjevalec vrednosti podjetja v primeru, ko dolznik v nacrtu finanénega prestrukturiranja
predvidi, da je za uspesSno financno prestrukturiranje treba prestrukturirati tudi zavarovane terjatve,
mora podati mnenje s pridrzkom, ¢e presodi obstoj verjetnosti, ki presega 50 odstotkov, da bo izvedba
nacrta financnega prestrukturiranja omogocila tako financno prestrukturiranje dolznika, da bo postal
kratkoro¢no in dolgorocno placilno sposoben, ¢e bodo imetniki zavarovanih terjatev soglasali s
prestrukturiranjem zavarovanih terjatev na nacin in v obsegu, navedenem v nacrtu finan¢nega
prestrukturiranja.
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najemati razlicnih kreditov in posojil, dajati porostev in avalov, razpolagati s
svojim premozenjem zunaj rednega obveznega opravljanja tekocih poslov in
prav tako ne sme opravljati drugih poslov, katerih posledica bi bilo
neenakomerno obravnavanje upnikov.

- S posebnim soglasjem sodisc¢a lahko izjemoma tudi najema posojila ali kredite,
vendar le v doloCenem znesku likvidnih sredstev, za potrebe kritja stroSkov
postopka in rednega poslovanja, prav tako pa lahko tudi proda premozZenje, ki
ni veC uporabno pri poslovanju, vendar le, ¢e je to v nacrtu financnega
prestrukturiranja. Soglasje podeli sodis¢e na podlagi mnenja upniskega
odbora in upravitelja.

Najve¢ ugovorov zoper vodenje postopka prisilne poravnave (na strani upnikov kot
upravitelja) po 172. ¢lenu se zgodi ravno zaradi domnevnega krsenja 34. in 151. ¢lena,
ki narekujeta, kaj naj bi bili redni posli in placila dolznika v postopku prisilne poravnave.
Problem se pojavi, ker ¢lena eksplicitno ne navajata, katere posle lahko dolznik izvaja
in katerih ne sme. Ceprav zakon na splo¥no oride, katere posle lahko dolznik izvaja — to
so redni posli v zvezi z opravljanjem svoje dejavnosti in s poravnavanjem svojih
obveznosti iz teh poslov — pa se dejavnosti podjetij tako razlikujejo, da upniki in
upravitelj nekatere posle, ki predstavljajo redno poslovanje za podjetje, mnogokrat
dojemajo kot posel, ki ni redni in ki bi lahko poslabsal polozaj upnikov. To se zgodi, ker
tako upniki kakor tudi upravitelj ne poznajo do potankosti delovanja podjetja dolznika
ali pa tudi zato, ker nocejo prisluhniti dolzniku, da bi objasnil nacin poslovanja. Za
neredne posle, ki jih Zeli dolznik izvesti, je sprva treba pridobiti mnenje upniskega
odbora, upravitelja in soglasje sodis¢a, kar je zelo dolgotrajno in lahko dolzniku naprti
Se dodatne stroske.

Za primer naj navedemo slovensko podjetje, ki se ukvarja z razvojem nepremicninskih
projektov, gradnjo nepremicnin, montaznimi objekti ipd. Bilo je v postopku prisilne
poravnave, med katerim pa je bilo redno delovanje podjetja zelo otezeno, in to ravno
zaradi nejasnosti v ZFPPIPP, razlicne percepcije strank v postopku glede definicije
rednih poslov in birokratizacije dajanja soglasij za izvajanje poslov. Podjetje, ki deluje v
gradbeniski panogi, poleg tega, da izvede dolocene projekte in zgradi nepremicnine, te
na trgu mora tudi prodati. V postopku prisilne poravnave se je to podjetje znaslo v
kocljivi situaciji, kajti objekti, ki jih je zgradilo pred postopkom prisilne poravnave, so
bili pripravljeni za prodajo, prav tako pa je podjetje Ze imelo zainteresirane kupce.
Kupci so seveda hoteli nepremicnine kupiti takoj in za te tudi takoj placati, vendar je
upniski odbor menil, da prodaja nepremicnin ni redno poslovanje podjetja in da je
treba o tem razpravljati na seji upniskega odbora, poleg tega pa, da je treba pridobiti
Se mnenje upravitelja in soglasje sodis¢a. Pri tem je podjetje, ki je bilo Ze tako v Skripcih
zaradi oznake, da je v insolvenc¢nem postopku, in tudi zaradi slabe situacije na trgu
prodaje nepremicnin, Se bolj v krizi, in to vse zaradi nejasnosti v zakonu in pretirane
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birokracije. Ce pogledamo s povsem bilanénega vidika, pa prodaja nepremiénine
(seveda po normalni primerljivi trzni ceni, ki so jo kupci pripravljeni placati) ni nic¢
drugega kot preoblikovanje sredstev iz manj v bolj likvidno obliko, kar je lahko za
upnike kvecjemu samo dobro.

3.4 Glavni postopek prisilne poravnave

ZaCetek postopka prisilne poravnave oziroma glavni postopek se zacne s sklepom o
zaCetku postopka prisilne poravnave, ki ga izreCe sodiSce. Z dnem, ko je objavljen oklic,
nastanejo tudi dolo¢ene pravne posledice za vse terjatve upnikov. Prisilna poravnava
pa ne ucinkuje na zavarovane, prednostne in izloCitvene pravice. Medsebojne terjatve
dolZnika in upnika se z zaCetkom postopka prisilne poravnave Stejejo za pobotane, ne
glede na to, ali so Ze zapadle v placilo. Terjatve v tuji valuti se pretvorijo v terjatve,
izrazene v evrih, po tecaju, ki ga objavlja Banka Slovenije na dan zacetka postopka
prisilne poravnave. Nedenarne terjatve se pretvorijo v denarne po trzni vrednosti ob
zaCetku postopka prisilne poravnave (Novak in Novak 2009, str. 45).

Osrednje dejanje v glavnem postopku prisilne poravnave je glasovanje upnikov o
sprejetju prisilne poravnave, pri ¢emer imajo upniki glasovalno pravico samo glede
terjatev, ki so bodisi priznane bodisi verjetno izkazane. Vsak upnik, katerega terjatev
do insolventnega dolznika je v postopku prisilne poravnave priznana ali verjetno
izkazana, ima pravico glasovati o prisilni poravnavi. Upravitelj v glavhem postopku
prisilne poravnave izvede preizkus terjatev, Sele nato sledi glasovanje o prisilni
poravnavi.

Med postopkom prisilne poravnave mora insolventni dolznik za vsak koledarski mesec
sestaviti porocilo o svojem poslovanju. Temu mora priloZiti mesecno bilanco stanja,
izkaz poslovnega izida in izkaz denarnih tokov ter ga predlozZiti sodiScu in upravitelju
(168. ¢len ZFPPIPP). Upravitelj mora nadzorovati poslovanje insolventnega dolznika,
slednji pa mu mora predlozZiti vse zahtevane informacije za nadzor (171. ¢len).

Vsak upnik ali upravitelj lahko vloZzi ugovor proti vodenju postopka prisilne poravnave,
¢e (172. clen):

1. dolznik ni insolventen ter lahko v celoti in pravocCasno izpolni vse svoje
obveznosti;

2. lahko insolventni dolZnik svoje obveznosti izpolni v veCjem delezu ali krajsih
rokih, kot jih ponuja s predlogom prisilne poravnave;

3. je stopnja verjetnosti, da bo izvedba nacrta finanCnega prestrukturiranja
omogocila tako finan¢no prestrukturiranje dolznika, da bo postal kratkoro¢no
in dolgoroc¢no placilno sposoben, nizja od 50 odstotkov;

4. je stopnja verjetnosti, da bodo upnikom s potrditvijo prisilne poravnave, ki jo
predlaga dolZznik, zagotovljeni ugodnejsi pogoji placila njihovih terjatev, kot ce
bi bil nad dolZznikom zacet stecajni postopek, nizja od 50 odstotkov ali
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5. insolventni dolznik ravna v nasprotju s 151. ¢lenom, 151. a-¢lenom ali z
drugimi ¢leni, ki se nanasajo na omejitev dolznikovih poslov, ali ¢e za vec kot
15 dni zamudi z izpla¢ilom pla¢ delavcem do visSine minimalne place ali s
placilom davkov in prispevkov, ki jih mora izplaCevalec obracunati ali placati
hkrati z izplacilom plac delavcem.

Ugovor proti vodenju postopka je treba vlozZiti v treh mesecih po objavi oklica o
zaketku postopka prisilne poravnave. Ce se uveljavlja razlog o omejitvi dolinikovega
poslovanja, je ugovor treba vloZiti do poteka osmih dni po objavi oklica za oddajo
glasov o prisilni poravnavi (173. ¢len). Sodis¢e opravi narok, na katerem obravnava
omenjene ugovore, kjer se odlo¢a na podlagi priloZzenih dokazov.

3.4.1 Nacrt finan¢nega prestrukturiranja

Nacrt financnega prestrukturiranja je jedro postopka prisilne poravnave in obvezen
dokument, ki ga mora dolinik predloziti skupaj s predlogom za zacetek postopka
prisiine poravnave. Z nacrtom finanCnega prestrukturiranja dolznik zajame ter
natan¢no obrazlozi vse poslovnofinancne metode, ki jih bo uporabil, da bi odpravil
vzroke insolventnosti. Z naCrtom poskuSa prepri¢ati upnike, da bo izpolnil vse
obveznosti iz predlagane prisilne poravnave in da je za upnike prisilna poravnava veliko
ugodnejsa od stecaja. V skladu s 145. ¢lenom ZFPPIPP mora nacrt vsebovati:
1. opis dejstev in okolis¢in, iz katerih izhaja, da je dolZnik insolventen;
2. predlog prisilne poravnave;
3. oceno deleza placila nezavarovanih terjatev upnikov in rokov za njihovo
placilo, e bi bil nad dolznikom zacet stecajni postopek;
4. opis drugih ukrepov finan¢nega prestrukturiranja, ki jih bo dolznik izvedel, za
vsakega od teh ukrepov pa navesti:
- C€asovni nacrt izvedbe,
- oceno stroskov izvedbe in
- oceno ucinkov izvedbe ukrepa na odpravo vzrokov insolventnosti;
5. opis dejstev in okoliscin, iz katerih izhaja, da bo dolznik sposoben izpolniti
svoje obveznosti v skladu s predlagano prisilno poravnavo.

Ce je za uspedno finanéno prestrukturiranje treba prestrukturirati tudi zavarovane
terjatve, mora nacrt vsebovati tudi opis teh zavarovanih terjatev, nacin
prestrukturiranja slednjih in opozorilo, da je pri omenjenem prestrukturiranju treba
pridobiti soglasje imetnikov zavarovanih terjatev.

Nacrt financnega prestrukturiranja mora pregledati pooblas¢eni ocenjevalec vrednosti
podjetja in o pregledu pripraviti porocilo, v katerem izrazi tudi mnenje o tem, ali bo
izvedba nacrta omogocila tako financno prestrukturiranje dolznika, da bo postal
kratkorocno in dolgoroc¢no placilno sposoben.
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Insolventni dolznik lahko nacrt finanénega prestrukturiranja tudi spremeni, vendar
samo tako, da upnikom ponudi boljSe pogoje poplacila kakor v obstojeCem nacrtu.
Zahteva za dovolitev spremembe nacrta financnega prestrukturiranja mora biti v
skladu s 182. ¢lenom vloZena v treh mesecih od zacetka postopka prisilne poravnave.
Za vsako spremembo nacrta je treba pridobiti dovoljenje sodisca.

3.4.2 Metode finan¢nega prestrukturiranja

Prisilna poravnava je ozji pojem od pojma financnega prestrukturiranja, saj oznacuje
zgolj tisti del finanCnega prestrukturiranja podjetja, ki prinasa za dolznika in upnike
neposredno pravno obvezen ucinek. Nacrt finan¢nega prestrukturiranja lo¢imo na dva
dela (Hladnik 2009, str. 23):

- Prvi del predstavlja predlog prisilne poravnave. Ta vsebuje metode, ki jih bo
podjetje v prisilni poravnavi uporabilo za poplacilo terjatev upnikov in so za
dolZnika pravno obvezne (metode financnega prestrukturiranja).

- Drugi del nacrta zajema dodatne metode poslovnega prestrukturiranja, ki so
dolgoro¢no usmerjene in odpravljajo insolventnost oziroma prezadolzenost.

3.4.2.1 ZmanjSanje in odlozitev zapadlih obveznosti

Dolznik upnikom predlaga prisilno poravnavo s tem, da navede odstotek zmanjsanja
terjatev upnikov in odloZeni rok za izplacilo. V 143. ¢lenu ZFPPIPP je definiran predlog
prisilne poravnave kot ponudba dolZnika upnikom, da pristanejo na zmanjsanje svojih
navadnih terjatev oziroma odlozitev rokov za njihovo placilo. Dolznik mora upnikom
ponuditi enak delez placila njihovih navadnih terjatev, enake roke za placilo in obresti
po enaki obrestni meri od zacCetka postopka prisilne poravnave do poteka roka za
njihovo placilo.

3.4.2.2 Pretvorba terjatev v lastniske deleze

ZFPPIPP v 144. ¢lenu omogoca dolzniku (Ce je ta organiziran kot kapitalska druzba) s
predlogom prisilne poravnave ponuditi upnikom, da svoje terjatve prenesejo na
dolZznika kot stvarni vloZzek na podlagi povecanja osnovnega kapitala dolznika. Tak
predlog lahko dolZznik ponudi tudi upnikom, ki so imetniki zavarovanih ali podrejenih
terjatev. Ce gre v tem primeru za upnike zavarovanih terjatev, jim lahko ponudi vegje
Stevilo delnic ali ve¢ji nominalni znesek osnovnega vlozka, v primeru upnikov, ki so
imetniki podrejenih terjatev, pa se jim lahko ponudi manjse Stevilo delnic ali man;jsi
nominalni znesek osnovnega vlozka.
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Dolznik mora vsem upnikom ponuditi enako Stevilo delnic oziroma enak nominalni
znesek osnovnega vlozka za vsak evro terjatve (za nezavarovane terjatve). Ce predlog
za prisilno poravnavo vsebuje pretvorbo terjatev v deleze, mora dolznik za povecanje
kapitala navesti tudi nominalni znesek osnovnega vlozka, Ce je dolznik druzba z
omejeno odgovornostjo, oziroma Stevilo delnic, ¢e je dolznik delniska druzba, ki jih
pridobi upnik za vsak evro terjatve, prenesene kot stvarni vlozek. Pri izvedbi povecanja
navadnih ali zavarovanih terjatev, ki jih morajo upniki prenesti na dolznika kot stvarni
vlozZek, da bi bilo mogoce uspesno uresniciti dolznikovo finan¢no prestrukturiranje.

Dolznik mora podati alternativni predlog oziroma ponuditi upnikom konverzijo terjatev
v osnovni kapital druzbe, Ce izkazuje negativni kapital ali ¢e je vrednost sredstev
insolventnega dolZnika vecja od likvidacijske vrednosti sredstev. 144. ¢len ZFPPIPP, ki
opisuje pogoje konverzije terjatev, se tesno navezuje tudi na 136. ¢len, v katerem je
opredeljen osnovni namen postopka prisilne poravnave, in sicer da druzbeniki
insolventne druzbe lahko obdrZijo samo delez v osnovnem kapitalu, ki ustreza
vrednosti preostanka premozenja dolznika, ki bi ga prejeli, ¢e bi bil nad dolznikom
zaCet stecajni postopek. Glede na to, da menedZment najpogosteje predolgo odlasa z
uvedbo postopka prisilne poravnave, torej se za postopek odloci, ko je kapital Ze
krepko negativen in ko je vrednost premozenja izjemno nizka, se skorajda vedno zgodi,
da se morajo druzbeniki razlastiti.

S 199.a-, 199.b-, 199.c- in 199. d-¢lenom ZFPPIPP se ureja dodatni vidik prisilne
poravnave, kadar so v ospredju interesi upnikov, ki postanejo nadrejeni interesom
lastnikov. Gre za polozaj, pri katerem druzbeniki oziroma delnicarji (lastniki)
insolventne druzbe niso izvedli povecanja osnovnega kapitala druzbe z novimi viozki,
Ceprav bi bilo tako povecanje nujno za odpravo vzrokov kratkorocne in dolgorocne
placilne nesposobnosti druzbe. Pri tem polozaju 199. a-¢len ZFPPIPP poslovodstvu
druzbe ali upniSkemu odboru omogoca sprejem ustreznega sklepa o povecanju
osnovnega kapitala insolventnega dolZznika z novimi denarnimi vlozki, po katerem
lahko nove delnice za denarne vlozke vplacajo upniki druzbe, zdajSnji delnicarji ali
tretje osebe (novi investitorji). Ta zakonski ¢len se torej uporablja, kadar se lastniki
insolventne druzbe in njeni upniki ne sporazumejo o nacinu financnega
prestrukturiranja, pri cemer je upnikom omogoceno, da posredno z vplac¢ilom denarnih
vlozkov spremenijo lastnisko strukturo v insolventni druzbi. Upniki z vplacilom vloZzkov
potrdijo prisilno poravnavo. Dodaten vidik moZnosti razlastitve obstojecih lastnikov na
nacin konverzije terjatev upnikov v lastniske deleze ureja 199. b-¢len. 199. c-Clen
upnikom omogoca hitrejSi prevzem nadzora nad podjetjem in prenosa lastninskih
pravic na vplacnike novih delnic ali konvertante svojih terjatev do dolznika. 199. d-Clen
pa dodatno obrazloZi vidik poenostavljenega zmanjSanja osnovnega kapitala zaradi
poznejSega povecanja slednjega z novimi denarnimi ali stvarnimi vlozki.
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3.5 Pravni uéinki potrjene prisilne poravnave

O sprejetju ponudbe za prisilno poravnavo odlocajo upniki z glasovanjem. Glasovalno
pravico imajo upniki s priznanimi ali z verjetno izkazanimi terjatvami. Glasovalne
pravice pa nimajo zaposleni s prednostnimi terjatvami in oZje povezane osebe.
Zavarovani upniki naceloma ne glasujejo, vendar obstajajo tudi izjeme. Upniki lahko
glasujejo o prisilni poravnavi glede njihovih zavarovanih terjatev, Ce so slednje prenesli
na insolventnega dolznika v postopku spremembe osnovnega kapitala zaradi
financnega prestrukturiranja ali pa ¢e so sklenili z dolZznikom dogovor o reprogramu
zavarovanih terjatev v skladu s potrebami izvedbe nacrta finanénega prestrukturiranja.

Osnova za izracun deleza glasovalnih pravic upnika pri glasovanju o sprejetju prisilne
poravnave je vsota ponderiranih zneskov vseh priznanih in verjetno izkazanih terjatev
upnikov v postopku prisilne poravnave. Ponderirani znesek terjatev se izracuna tako,
da se vsaka priznana terjatev ali verjetno izkazana terjatev pomnozi s kolicnikom za
glasovanje.

Sodis¢e pozove upnike, da glasujejo o sprejetju prisilne poravnave, pri ¢emer morajo
upniki oddati glasovnice na sodis¢e v enem mesecu po objavi poziva.

Za prisilno poravnavo mora glasovati najmanj 60 odstotkov upnikov vseh terjatev, ki
imajo glasovalno pravico.” Ker je namen prisilne poravnave prepretitev zaletka stedaja
in ohranitev dejavnosti dolznika, imajo tisti upniki, ki so prispevali ali so pripravljeni
pomagati dolZniku, da se resi insolventnosti, mo¢nejso pravico pri glasovanju (zato se
tudi ponderji med seboj razlikujejo). Upravitelj mora v osmih dneh po poteku roka o
glasovanju (tj. en mesec) sodis¢u predloZiti porocilo o izidu glasovanja o sprejetju
prisilne poravnave, ki ga mora upravitelj pripraviti na podlagi podatkov o priznanih in
verjetno izkazanih terjatvah.

Sodisce izda sklep o potrditvi prisilne poravnave, Ce je bila slednja sprejeta s potrebno
vecino glasov in Ce so bili predlogi za zaustavitev postopka zavrnjeni. Poleg tega mora
biti v primeru alternativne ponudbe iz 144. ¢lena (pretvorbe terjatev v deleZe)
postopek vpisa in vplacila novih delnic uspesno zakljucen. Sodisce s sklepom o potrditvi
prisilne poravnave odloci, da se potrdi prisilna poravna, navede tudi deleze placila
terjatev upnikov, roke za njihovo placilo in obrestno mero, s katero so obrestovane

7 Ce je dolznik majhna, srednja ali velika druzba in upnikom poleg prestrukturiranja vseh navadnih
terjatev predlaga prestrukturiranje tudi zavarovanih terjatev, poteka glasovanje v dveh razredih
upnikov (221. n-¢len ZFPPIPP). Ce dolZnik predlaga prestrukturiranje zavarovanih terjatev z odloZitvijo
dospelosti teh terjatev oziroma zniZzanjem obrestnih mer, je treba za sprejetje prisilne poravnave hkrati
z dosezeno vecino pri navadnih upnikih (zneskovno 6/10 terjatev) dosedi tudi vedino v razredu
zavarovanih upnikov (zneskovno 3/4 terjatev). Ce je predmet predloga prisiine poravnave
preoblikovanje locitvenih pravic, s katerimi so zavarovane terjatve, v skupne locitvene pravice v korist
vseh imetnikov zavarovanih terjatev kot skupnosti, se s predlogom morajo strinjati locitveni upniki,
katerih ponderirani zneski terjatev so najmanj 85/100 osnove.

40



terjatve upnikov od zacetka postopka prisilne poravnave do poteka roka za njihovo
plaCilo. Sodis¢e prav tako odlodi, katere terjatve so ugotovljene v postopku prisilne
poravnave, hkrati pa naloZi dolZzniku, da mora upostevati viSine, roke poplacil in drugih
sestavin, dolocenih s potrjeno prisilno poravnavo. Ce veéina, potrebna za sprejetje
prisilne poravnave, ni doseZena, sodiSCe ustavi postopek prisilne poravnave in izda
sklep o zacetku stecajnega postopka.

Potrjena prisilna poravnava ucinkuje za vse terjatve upnikov do dolZnika, ki so nastale
do zacetka postopka prisilne poravnave, ne glede na to, ali je upnik to terjatev prijavil v
postopku prisilne poravnave. Potrjena prisilna poravnava pa ne ucinkuje za terjatve
upnikov do porokov, solidarnih sodolznikov insolventnega dolznika in regresnih
zavezancev (212. in 213. ¢len).

3.6 Postopek poenostavijene prisilne poravnave

Z novelo ZFPPIPP-E je bil uveljavljen postopek poenostavljene prisilne poravnave,
katere namen je zagotovitev vecjih moznosti u€inkovitega in realnega prestrukturiranja
insolventnih podjetij. Uzakonitev poenostavljene prisilne poravnave pomeni za
podjetnike in mikrodruzbe cenejsi in hitrejSi postopek finanénega prestrukturiranja
kakor pa postopek redne prisilne poravnave.

V postopku poenostavljene prisilne poravnave ni upniskega odbora, upravitelja, poleg
tega pa upniki ne prijavljajo svojih terjatev, temve¢ mora dolznik v enem mesecu po
zaCetku postopka sodiScu predlozZiti posodobljeni seznam terjatev, za katere ucinkuje
poenostavljena prisilna poravnava. Glede na to, da v postopku poenostavljene prisilne
poravnave ni kontrole, ki jo izvajajo revizorji in pooblas¢eni ocenjevalec vrednosti
podjetij, zakon zahteva, da mora dolZznik dokumentaciji, ki jo odda na sodisce, priloziti
tudi izjavo v obliki notarskega zapisa, da porocilo o finanénem polozaju in poslovanju
dolZznika resni¢no in posteno prikazuje dolznikovo finanéno stanje (221. d-Clen).
Zakoniti zastopnik dolZznika se torej z izjavo zaveze pod odSkodninsko in materialno
odgovornostjo, da so podatki, ki jih posreduje sodiSCu in so namenjeni seznanitvi
upnikov s finan¢nim stanjem dolZnika, resnicni.

Predlagatelj mora v Stirih mesecih od objave oklica o zacetku postopka poenostavljene
prisiline poravnave vloziti zahtevo za potrditev prisilne poravnave. Poenostavljena
prisilna poravnava je sprejeta, e za njo glasuje zneskovno 6/10 upnikov in hkrati, ¢e za
njo glasuje Stevilcno ve¢ kot polovica vseh upnikov. Upniki glasujejo za sprejetje
poenostavljene prisilne poravnave tako, da z dolZznikom sprejmejo pogodbo o soglasju
za sprejetje omenjenega postopka. Pogodba o soglasju za sprejetje poenostavljene
prisiline poravnave mora biti sestavljena v obliki notarskega zapisa. Izid glasovanja
preveri notar in o tem sestavi notarski zapisnik. Prednost postopka poenostavljene
prisilne poravnave pa je tudi v tem, da predlog za zaCetek postopka poenostavljene
prisiine poravnave ne vsebuje hkrati podrednega predloga za zacetek stecCajnega
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postopka, kakor je v postopkih rednih prisilnih poravnav. To pomeni, da ¢e upniki ne
potrdijo poenostavljene prisilne poravnave, se takoj ne zacne stecajni postopek nad
dolZznikom. Na tem mestu pa je treba opozoriti na dejstvo, da Ceprav zakon ne
predvideva takojSnjega zacetka stecCaja po neuspesSnem glasovanju za poenostavljeno
prisilno poravnavo, mora dolznik ukrepati v skladu z 38. ¢lenom, Ce ta s prisilno
poravnavo ne more odpraviti vzrokov za insolventnost, tako da vloZi predlog za zaCetek
stecajnega postopka.

3.7 Ponovna prisilna poravnava po pravnomocni potrditvi prisilne
poravnave

Novela zakona ZFPPIPP-F je prinesla tudi moZnost predlagati postopek ponovne
prisiine poravnave, tudi Ce dolznik Se ni izpolnil vseh obveznosti iz prejsnje
pravnomocno potrjene prisilne poravnave. Predlog za ponovno prisilno poravnavo je
dovoljen tudi, ¢e dolznik Se ni izpolnil vseh obveznosti iz prejSnje pravnomocno
potrjene prisilne poravnave, in sicer (221. v-¢len ZFPPIPP):

1. Ce sta od pravnomocnosti sklepa o potrditvi prejSnje prisilne poravnave pretekli dve
leti;

2. Ce z zaCetkom ponovne prisilne poravnave soglasajo upniki, ki so skupaj imetniki
terjatev, za katere ucinkuje prejSnja pravnomocno potrjena prisilna poravnava in
katerih vsota dosega 50 odstotkov vsote vseh priznanih in verjetno izkazanih terjatev v
postopku prejSnje pravnomocno potrjene prisilne poravnave — torej ve¢ kot 50
odstotkov navadnih upnikov mora soglasati z zacetkom ponovne prisilne poravnave.

V prehodnih doloc¢bah (50. ¢len) ZFPPIPP navaja, da je predlog za ponovno prisilno
poravnavo v primeru, ko je bila prejSnja prisilna poravnava zaceta pred uveljavitvijo
novele ZFPPIPP-F, tudi ¢e je od pravnomocnosti sklepa o potrditvi prejSnje poravnave
preteklo eno leto. V tem primeru lahko podajo soglasje o zacetku prisilne poravnave
tudi upniki, ki so imetniki zavarovanih terjatev, nastalih do zacetka postopka prejsnje
pravnomocno potrjene prisilne poravnave, Ceprav za te terjatve prejSnja pravhomocno
potrjena prisilna poravnava ni ucinkovala. V 221. z-¢lenu je predvideno, da ponovna
prisilna poravnava ucinkuje samo za terjatve, za katere je ucinkovala prejsnja
pravnomoc¢no potrjena prisilna poravnava, vendar lahko vsebuje tudi prestrukturiranje
zavarovanih terjatev, ampak samo tistih, ki so nastale do zacetka postopka prejsnje
prisilne poravnave.

V postopku ponovne prisilne poravnave se izvedeta ponovna prijava in preizkus

terjatev po stanju ob zacetku postopka ponovne prisilne poravnave. Terjatve, ki so bile
prijavljene v postopku prejSnje pravhomocno potrjene prisilne poravnave, veljajo za
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prijavljene v postopku ponovne prisilne poravnave. Za ponovno prisilno poravnavo
veljajo nateloma, razen teh izjem,® pravila o redni prisilni poravnavi.

8 Izjema je tudi postopek ponovne prisilne poravnave z iz¢lenitvijo (moZen je tudi predlog redne, in ne
ponovne prisilne poravnave z iz€lenitvijo). V tem primeru nacrt finanénega prestrukturiranja vsebuje
izvedbo iz€lenitve tako imenovanega zdravega jedra na novoustanovljeno druzbo. V postopku ponovne
prisilne poravnave z iz€lenitvijo mora novoustanovljena druzba poleg zavarovanih terjatev prevzeti tudi

vse obveznosti glede terjatev, ki so nastale po zacetku postopka prejSnje pravhomocno potrjene
prisilne poravnave.
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4 ZUNANJI DEJAVNIKI

4.1 Makroekonomski dejavniki

Kriza, ki se je pred leti zacela v ZDA, pustosi po vsem svetu in ji Se ni videti konca. Vse
oCi so usmerjene v reSevanje evrske unije, ki pa Se ni nasla odgovorov na vprasanja o
problematiki, ki ogroza njen obstoj. Prav tako se tudi ZDA soocajo z izjemno majhno
gospodarsko rastjo in velikim javnim dolgom. Kriza pa ni omejena le na staro celino in
ZDA, zaradi globalizacije in povezanosti financnih trgov so posledice tudi na trgih, ki so
v prejSnjih letih zabeleZili rekordno gospodarsko rast. Ekonomiste namrec skrbijo
upocasnitev rasti na azijskih trgih in razmere na ruskem trgu, kar seveda svetovno
financno krizo lahko le Se poglobi.

Posledica padca vseh borznih indeksov, upocasnitve ali celo stagnacije gospodarske
rasti, viSjih obrestnih mer zadolzevanja in vsesploSnega pesimizma na financnih trgih se
kaze v tem, da prenekatero podjetje razglasi insolventnost in zacne bodisi postopek
prisilne poravnave bodisi gre takoj v stecaj. Tako v Sloveniji kakor tudi drugod po svetu
se je $tevilo insolvenénih postopkov zelo povecalo, kar je seveda zaskrbljujoce. Stevilna
podjetja so Ze Sla v steCaj, nekatera pa so na robu prezZivetja. V tem razdelku
analiziramo pomembnejse makroekonomske dejavnike, ki vplivajo na insolventnost v
podjetjih in s tem na Stevilo zacetih prisilnih poravnav v podjetjih. Makroekonomski
dejavniki insolventnosti so namreC zunanji dejavniki, ki so del okolja, v katerem je
podjetje in ki se mu ne more preprosto izogniti. Eden izmed nacinov ublazZitve teh
dejavnikov je selitev podjetja v tujino, kjer je gospodarska klima spodbudnejsa in kjer
je zakonodaja naklonjena podjetnistvu.

Analiza o gospodarskih gibanjih in insolventnosti podjetij v Evropi je pokazala, da je
placilna nesposobnost podjetij v Zahodni Evropi v letu 2013 odrazala vpliv evropske
gospodarske krize, ki ji Se ni videti konca. V 17 zahodnoevropskih drzavah (v EU 15 ter
na Norveskem in v Svici) se je leta 2013 v insolventnosti znaslo 192.340 podjetij, kar je
1,1-odstotni prirast glede na prejsnje leto, vendar Stevilke nakazujejo, da se je spirala
podjetniske insolventnosti nekoliko upocasnila. Leta 2012 se je namrec insolventnost
podjetij povecala za kar 9,2 odstotka glede na predhodno leto. V osmih drzavah
(Avstriji, na Danskem, v Nem¢iji, Gr¢iji, na Irskem, v Luksemburgu, Svici in Veliki
Britaniji) se je insolventnost podjetij zmanjsala, medtem ko se je v drugih devetih
driavah insolventnost podjetij povecala (v Franciji, na Svedskem, Finskem,
Portugalskem, Nizozemskem, v Belgiji, Spaniji, Italiji in na Norveskem). V driavah
Srednje in Vzhodne Evrope je insolventnost podjetij v letu 2013 narasla za 3,9 odstotka
(skupaj 97.169 primerov insolventnosti) v primerjavi s prejénjim letom. Ce primerjamo
Stevilke leta 2013 s Stevilkami leta 2010, so se te v treh letih skoraj podvojile. Leta 2010
je bilo namrec v drzavah Srednje in Vzhodne Evrope 69.895 primerov insolventnosti.
Slovenija se Zal uvrs¢a med drzave z najviSjo rastjo insolventnosti podjetij, in sicer z
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58,2-odstotno rastjo leta 2013. Na prvem mestu je Bolgarija z 221,7-odstotno rastjo
primerov insolventnosti podjetij leta 2013 glede na leto 2012 (tabela 4).

Tabela 4: Postopki zaradi insolventnosti v Sredniji in Vzhodni Evropi

Sprememba
2013 2012 2011 2010 2012/2013 (v
%)
Bolgarija 1232 382 685 700 +221,7
Hrvaska* 6909 6922 4878 1501 -0,2
Ceska 10.325 7723 5880 5559 -33,7
Estonija 469 506 623 504 -7,3
Madzarska** 47.347 50.226 30.757 17.487 -5,7
Latvija 818 881 813 2407 -7,2
Litva 1561 1354 1302 1496 +15,3
Poljska 915 908 762 665 +0,8
Romunija 29.587 26.807 22.650 21.692 +10,4
Slovaska 880 866 870 830 +1,6
Slovenija 941 595 675 510 +58,2
Skupaj 100.984 97.169 69.895 53.351 +3,9

* VkljuCuje nesklenjene insolvencne postopke iz prejsnjih let.
** Insolvencni postopki in likvidacije
Vir: Prirejeno po: Creditreform (2014, str. 17)

Upocasnjena gospodarska rast je kot posledica dolzniske krize v drzavah z evrom kakor
tudi v ZDA povzrocila Stevilne stecaje podjetij, kar pa krizo seveda Se poglablja. V
Sloveniji so se podjetja znaslo v insolventnosti predvsem zaradi placilne nediscipline, ki
je povzrocila, da so zacela padati po nacelu domin. Razseznosti in globina grske krize je
okrepila tveganje, da se lahko kriza iz Grcije razsiri v sosednje solventne drzave, kar je
povzrocilo vsesplosno napetost in nezaupanje na evropskih financ¢nih trgih. V Evropi so
bila v zadnjih letih precejSnja razhajanja v gospodarski rasti, nekatere drzave (Nemcija,
Nizozemska in Danska) so belezile gospodarsko rast, skoraj tolikSno, kakr$na je bila
pred krizo, medtem ko so druge drzave belezile dramati¢ne gospodarske padce (Gr¢ija,
Irska in Portugalska). Ceprav nemsko gospodarstvo ni neobéutljivo za tovrstne
dogodke, mu je uspelo zmanjsati majavost in ranljivost ter je tako postalo gospodarski
generator evroobmodja. V prvi polovici leta 2011 je bil gonilna sila nemskega
gospodarstva narascajoci izvoz, ki je vsesplosno pozitivno vplival na celotno leto 2011
(Creditreform 2012, str. 1). V drzavah, ki veljajo za jedro evroobmocja in ki smo jih Ze
omenili, se je obseg postopkov zaradi insolventnosti zmanjsal, medtem ko se kriza v
perifernih drzavah evroobmocja Se naprej poglablja.

4.1.1 Bruto domaci proizvod

NajsirSa mera celotnega outputa gospodarstva je bruto domaci proizvod (BDP). BDP je
trzna vrednost vseh koncnih proizvodov in storitev, ki jih je ustvarilo gospodarstvo
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neke drzave v enem letu. BDP je torej najobsirnejsi in najsploSnejSi makroekonomski
dejavnik, ki vpliva na stopnjo insolventnosti podjetij v doloCeni drzavi (stopnja
insolventnosti podjetij se meri kot delez podjetij v postopkih zaradi insolventnosti v
primerjavi z vsemi podjetji). Manavald (2010) ugotavlja tesno povezanost med upadom
BDP in naras¢anjem postopkov zaradi insolventnosti na primeru Estonije, medtem ko
so do podobnih ugotovitev prisli Halim et al. (2008), pri ¢emer so slednji analizirali
podjetnisko insolventnost in gibanje BDP na primeru Malezije. Gaffeo in Santoro
(2009), Archambault in Laverdiér (2005), Halim et al. (2008), Moravec (2010) v Studijah
potrjujejo vpliv gibanja BDP kakor tudi obrestne mere in inflacije na Stevilo zacetih
postopkov zaradi insolventnosti. Povezava med gibanjem BDP in Stevilom postopkov
zaradi insolventnosti je v obliki negativne korelacije med omenjenima
spremenljivkama. Ko torej BDP pada, se Stevilo postopkov zaradi insolventnosti
povecuje. Na primeru Estonije in Slovenije je negativna korelacija med BDP in postopki
zaradi insolventnosti dobro vidna (sliki 4 in 5).

Slika 4: Gibanje BDP in Stevila postopkov zaradi insolventnosti v Estoniji v obdobju
1998-2009
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Slika 5: Gibanje BDP in Stevila postopkov zaradi insolventnosti (upoStevajo¢ samo
stecaje pravnih oseb in zacetih prisilnih poravnav) v Sloveniji v obdobju 2001-2014
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Vir podatkov: SURS (2015a); Ministrstvo za pravosodje RS (2001-2014) — Sodna
statistika (2001-2014)

V Sloveniji je Stevilo postopkov zaradi insolventnosti skokovito naraslo po letu 2009.
Upad BDP in zaostrovanje gospodarskih razmer sta se zacela v letu 2009, kar je vplivalo
na poslovanje podjetij. Z enoletnim zamikom se je gospodarska kriza odrazila tudi v
narascajo¢em Stevilu podjetij, stecajev podjetij in zacetih postopkov prisilnih poravnav.
V Sloveniji je med placilnimi zamudniki vec kakor tri ¢etrtine mikropodijetij, kar potrjuje
hipotezo Sharabanyja (2004) o tem, da manjSa neizvozna podjetja hitreje podlezejo
negativnim spremembam makroekonomskih dejavnikov. Poleg tega so manjsa podjetja
v slabsi pogajalski poziciji v dogovorih z bankami in drugimi financnimi institucijami o
prestrukturiranju obveznosti.

Upad BDP na prebivalca izrazito vpliva na povecanje Stevila zacetih prisilnih poravnav,
vendar nas v nasem primeru zanima, ali upad BDP ucinkuje tudi na formalni zakljucek
prisilnih poravnav. Ceprav se $tevilo insolvenénih postopkov povecuje, ko BDP upada,
smo predvidevali, da se Stevilo potrjenih prisilnih poravnav vseeno zmanjsuje. S
povsem praktiénega vidika negotove gospodarske razmere $e dodatno oteZujejo
podjetjem preZivetje med postopkom prisilne poravnave, zaradi ¢esar se mnogo
prisilnih poravnav izjalovi in konca s steCajem. Hkrati so upniki precej previdni pri
potrjevanju predlogov prisilnih poravnav, ki so glede na gospodarsko situacijo prevec
optimisti¢ni. Ce na grobo analiziramo podatke in jih prikazemo grafiéno, gibanje BDP
na prebivalca in Stevila potrjenih prisilnih poravnav v Sloveniji na videz nakazuje
negativno korelacijo med spremenljivkama, Se posebej v prvem delu opazovanega
obdobja (2001-2008). Kadar se torej BDP na prebivalca zniZuje, se povecuje Stevilo
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potrjenih prisilnih poravnav, kar nasprotuje nasim predvidevanjem (slika 6). Ce dobro
pogledamo drugi del grafa, ugotovimo, da negativna korelacija ne izstopa tako, kar bi
morda lahko govorilo v prid nasi hipotezi. Podrobnejso analizo podatkov bomo izvedli v
empiricnem delu, v katerem bomo hipotezo sprejeli ali zavrnili.

Slika 6: Gibanje BDP na prebivalca in Stevila potrjenih prisilnih poravnav v Sloveniji v

obdobju 2001-2014
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Vir podatkov: SURS (2015a); Ministrstvo za pravosodje RS (2001-2014) — Sodna
statistika (2001-2014)

Makroekonomski dejavniki, ki vplivajo na Stevilo insolvenc¢nih postopkov, so med seboj
zelo povezani. Na gibanje BDP vpliva veliko dejavnikov, ki so prav tako povezani, zaradi
Cesar jih ne moremo obravnavati loCeno. Razlogi za padec BDP so razlicni. V
nadaljevanju na kratko predstavljamo glavne razloge recesije. Pred tem pa je treba tudi
pojasniti naslednja pojma (Samuelson in Nordhaus 2002, str. 737):

- Agregatna ponudba je celotna vrednost dobrin in storitev, ki bi jih bila
podjetja pripravljena proizvesti v danem ¢&asovnem obdobju. Agregatna
ponudba je funkcija razpolozljivih inputov, tehnologije in ravni cen.

izdatki v
gospodarstvu v danem obdobju. Dolo¢a ga agregatna raven cen in nanj

- Agregatno povprasevanje so celotni nacrtovani ali Zeleni
vplivajo domace nalozbe, neto izvoz, vladni izdatki, potrosna funkcija in

ponudba denarja.

Vzroki za padec v agregatnem povprasevanju so naslednji:
- viSje obrestne mere, ki zmanjSajo obseg sposojanja in investiranja;
- padec realnih plag;
- upad zaupanja potrosnikov;
- kreditni kr¢, ki zmanjsa obseg kreditiranja na strani bank, in posledi¢no
zmanjsanje Stevila investicij;
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- obdobja deflacije, ki povzrocijo, da potrosniki odlasajo z nakupom in s
troSenjem, saj pricakujejo Se niZanje cen, hkrati pa deflacija poveca realno
vrednost dolga, kar Se poslabsa situacijo vseh zadolzZenih fizicnih in pravnih
oseb;

- apreciacija deviznih tecajev in s tem podrazitev izvoza.

V sedemdesetih letih prejSnjega stoletja je razviti svet udarila nova makroekonomska
bolezen, ponudbeni Soki. Ponudbeni Sok je nenadna sprememba stroSkovnih razmer ali
pogojev produktivnosti, ki mocno prestavijo agregatno ponudbo. Vzroki za padec
agregatne ponudbe izhajajo predvsem iz visjih cen nafte in naftnih derivatov, kar
podraZi proizvodnjo in povzro¢i kratkoroéno krivuljo agregatne ponudbe na levo. Sok
agregatne ponudbe povzroci padec BDP ter povisanje inflacije in cen. To je zelo tezko
reSiti samo z denarno politiko, ker se pojavljata padec BDP in inflacija obenem
(stagflacija). Ponudbeni Soki so se leta 1973 pojavili z veliko silovitostjo, cene surovin in
goriv so od leta 1972 do 1973 porasle za vec kot v celotnem obdobju od konca druge
svetovne vojne do leta 1972 (ibid., str. 385).

4.1.2 Obrestna mera

Obresti so placilo za uporabo denarja in tako je obrestna mera najpomembne;jsi
makroekonomski dejavnik, ki ga budno spremljajo vse finanCne institucije. Tveganje
spremembe obrestne mere in z njim povezano kreditno tveganje sta najpomembnejsi
vrsti tveganja, ki so mu izpostavljena podjetja. Kreditno tveganje predstavlja moznost
(verjetnost) nastanka izgube zaradi neizpolnitve pogodbenih obveznosti dolznika do
kreditodajalca. Povezano je z nepripravljenostjo ali nesposobnostjo dolznika, ki je lahko
zacasna (nelikvidnost) ali trajna (insolventnost), da v dogovorjenem roku izpolni
financne obveznosti. Kreditnemu tveganju so potemtakem izpostavljene predvsem
financne institucije. Tveganju spremembe obrestne mere pa so izpostavljena vsa
podjetja, v katerih bilanci stanja so instrumenti, obcutljivi za gibanje obrestne mere
(npr. kredite).

Spremembe v obrestni meri se odrazijo v gibanju BDP, zaradi Cesar so v prejSnjem
razdelku predstavljeni izsledki podobni. Gibanje BDP je torej tesno povezano s
spremembami v viSini obrestne mere in inflacije. Pri pregledu literature smo ugotovili,
da avtorji postavljajo v ospredje obrestno mero kot kljuéni dejavnik pri gibanju Stevila
zacCetih stecajev in prisilnih poravnav. Visja obrestna mera pomeni za podjetja visje
stroske financiranja, kar pa za nekatera podjetja posledicno pomeni nevzdrino
situacijo, ki vodi v insolventnost.

Slika 7 prikazuje, kako sprememba v ponudbi denarja vpliva prek spremembe obrestne
mere in naloZzbenega povprasevanja na dvig ali padec BDP. Kadar centralna banka
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poveca ponudbo denarja s Sy na Sg, obrestna mera pade, saj ljudje povecajo znesek
denarja, ki ga imajo, kar pomeni pomikanje vzdolz krivulje povprasevanja po denarju v
(a). NiZja obrestna mera zniza stroske financiranja nalozb ter tako spodbuja investicije
pri potrosnikih in podjetjih. Gospodarstvo se v (b) pomika navzdol po krivulji
naloZbenega povprasevanja od A' do B'. Skozi mehanizem multiplikatorja v (c) visje
nalozbe povecajo agregatno povprasevanje in tako se BDP pomakne iz A" v B".

Slika 7: Centralna banka doloca ponudbo denarja, kar spreminja obrestne mere in
nalozbe ter tako vpliva na BDP.
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Vir: Samuelson in Nordhaus (2002, str. 507)

Ponudba in povprasevanje po denarju skupno dolofata trZzno obrestno mero.
Pomembne obrestne mere vkljuCujejo kratkorocne mere, kot obrestne mere za
trimesecne obveznice in kratkoro¢ne komercialne papirje, ter obrestno mero, ki jo
banke placujejo druga drugi za uporabo rezerv ¢ez noc. Dolgoro¢ne obrestne mere
vkljucujejo tiste od deset- ali dvajsetletnih vladnih obveznic. Na denarni trg vpliva
kombinacija javnih Zelja po doloceni koli¢ini denarja in denarne politike centralne
banke. Njuno vzajemno delovanje doloca trino obrestno mero. OstrejSa denarna
politika pomeni visjo trzno obrestno mero. Povecanje BDP ali ravni cen prav tako vpliva
na povisanje obrestne mere. Blazje denarne razmere ali zmanjSanje povprasevanja po
denarju povzrocajo nasprotne ucinke (ECB 2007, str. 27, 28).

Na splosno velja, da je med gibanjem obrestne mere in Stevila zacetih postopkov zaradi
insolventnosti pozitivna korelacija, vendar treba je poudariti, da je pozitivna korelacija
mocnejsa, Ce se uposSteva nekajletni zamik. To pomeni, da so posledice zvisanja
obrestne mere v gospodarstvu vidne Sele po nekaj letih. Moravec (2010, str. 6) ob
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primeru Ceske ugotavlja moéno pozitivno korelacijo med obrestno mero in $tevilom
postopkov zaradi insolventnosti pri zamiku treh let.

Kaplin et al. (2009, str. 11) prav tako ugotavljajo pozitivno korelacijo med gibanjem
kratkorocne obrestne mere in stopnjo neplacevanja pri podjetjih. Pozitivna korelacija
je vidna dolgoro¢no, medtem ko je kratkoro¢no prisotna negativna korelacija med
omenjenima spremenljivkama. Do tega prihaja zaradi zamika, ki ga ugotavlja tudi
Moravec (2010). S tem ko se obrestne mere znizZujejo, se za¢ne prvi val neplacevanja
obveznosti podjetij. Centralne banke Zelijo z zniZanjem obrestne mere prepreciti
preveliko Stevilo postopkov zaradi insolventnosti, vendar so posledice znizanja
obrestne mere v gospodarstvu vidne Sele po nekaj letih.

Gibanje obrestne mere torej vpliva na zadete insolvencne postopke, vendar je treba pri
ugotavljanju odvisnosti upostevati nekajletni zamik. V uvodu raziskave smo opredelili
hipotezo, v kateri navajamo pozitivho korelacijo med gibanjem obrestne mere in
Stevila potrjenih prisilnih poravnav. Slikovna analiza podatkov govori v prid hipotezi,
podrobnejSo analizo pa predstavljamo v drugem delu doktorske disertacije (slika 8).
Ceprav ekonomska teorija predvideva, da zniZevanje obrestnih mer vpliva na
spodbujanje nalozb in poslediéno na gospodarsko okrevanje, je kriza, v kateri smo se
znasli, zelo specificna.

Slika 8: Gibanje kratkoro¢nih obrestnih mer in Stevila potrjenih prisilnih poravnav v
Sloveniji v obdobju 2003-2014
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Vir podatkov: Banka Slovenije (2015) — Statistika, Ministrstvo za pravosodje RS (2003—
2014) — Sodna statistika (2003—2014)

Pri analiziranju kratkorocnih obrestnih mer za posojila do milijona evrov do enega leta
za poslovne subjekte smo ugotovili, da obrestne mere niso drasticno padle zaradi
iziemno velikega pribitka bank na osnovno obrestno mero (glejte razdelek 4.1.4).
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Znizanje obrestnih mer ob primeru Slovenije ne povzroc¢a velikega ucinka na
gospodarsko dejavnost, kajti znizanje obrestnih mer Se ne pomeni, da je podjetjem
omogocen lazji dostop do financnih sredstev. Previdnost bank pri odobravanju
kreditov podjetjem je financiranje podjetij popolnoma omejilo in s tem Se poglobilo
gospodarsko krizo.

4.1.3 Inflacija

Pri obravnavanju obrestne mere kot dejavnika, ki vpliva na Stevilo postopkov zaradi
insolventnosti nad podjetji, je treba omeniti tudi inflacijo. Najpreprosteje jo
opredelimo kot trajno rast vseh oziroma velikega Stevila cen blaga in storitev v daljSem
Casovnem obdobju, ki zmanjsuje vrednost denarja oziroma njegovo kupno moc ter
skupaj z realno obrestno mero dolo¢a nominalno obrestno mero. Inflacija je pogosto
definirana tudi kot povecanje koli¢ine denarja v obtoku. Deflacija je pogosto
opredeljena kot nasprotje inflacije, kot splosni padec cen v daljSem ¢asovnem obdobju.
Ce cene s ¢asom v povpredju niti ne nara$cajo niti ne padajo, ¢e torej ni inflacije niti
deflacije, lahko re¢emo, da obstaja cenovna stabilnost. Ce s sto evri danes kupimo isto
kosarico dobrin, kot smo jo pred, denimo, dvema letoma, je tako stanje mogoce
imenovati absolutna cenovna stabilnost (ECB 2007, str. 24).

Na visino inflacije vpliva veliko dejavnikov, med katerimi so naslednji (Haberler 1960,
str. 16, 17):

- HitrejSe narasCanje agregatnega povprasevanja od agregatne ponudbe, kar
privede do zviSevanja cen in pla¢ (angl. demand-pull inflation). Do omenjene
situacije pride najpogosteje zaradi ekspanzije v bancnih kreditih za zasebno
troSenje ali zaradi povecanega povprasevanja iz tujine.

- ZviSevanje pla¢ zaradi zahtev raznovrstnih sindikatov vodi do pritiskov na
zviSevanje v cenah (angl. wage-push inflation).

- ZviSevanje cen surovin zaradi monopolov, kar povzrocCi zvisevanje stroskov
proizvodnje in zviSevanje cen proizvodov (angl. administered price inflation).

Inflacija ne povzroca vedjih tezav, dokler so stopnje inflacije nizke, stabilne in v okviru
pricakovanj podjetij in potroSnikov. Ne glede na to je pomemben vpliv inflacije
negotovost, ki jo ta prinasa, ko je stopnja inflacije nestabilna, tj. ko se cene bistveno
spreminjajo skozi ¢as. Vzrok za nestabilno inflacijo so lahko ostra nihanja v ponudbi in
(ali) povprasevanju v gospodarstvu, na primer po surovinah, kot so kmetijski izdelki ali
nafta, ki so temeljne za mnoge vidike vsakodnevnega Zivljenja in dela. Nestabilne in
nepredvidljive stopnje inflacije lahko potrosnikom in podjetjem oteZijo dolgoro¢no
nacrtovanje, s tem pa odvracajo vlaganja in prihranke ter povzrocajo neucinkovitost na
trgu. Najpomembnejsi vpliv inflacije je, da s ¢asom zmanjsuje vrednost denarja, kar
pomeni, da denar in lastnik tega denarja izgubljata kupno moc. Inflacija, tako
pricakovana kakor nepricakovana, vpliva na dobicek podjetja. Na splosno vodi
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nepri¢akovana inflacija do napacne stopnje outputa, kar privede do nepravilne
alokacije resursov. Ce je dejanska inflacija niZja od pri¢akovane inflacije v obdobju
vstopa v nominalno in fiksno stopnjo zadolZevanja ali nominalne placne pogodbe,
inflacija povzroci dvig realnih obrokov odplacil, ki jih mora podjetje placevati, in hkrati
tudi dvig realnih plac. Posledica je prizadet dobicek podjetij, s ¢imer se povecuje
moznost razvoja resnejse krize v podjetju. Nadaljnja posledica visoke inflacije ali visoke
pricakovane inflacije je, da se ljudje manj nagibajo k varcevanju za prihodnost. Do tega
prihaja, ker bi lahko inflacija s¢asoma spodkopala kupno moc prihrankov. V tem
primeru ljudje, ki dejansko Zelijo varcevati za prihodnost, v praksi svoj denar raje
potrosijo takoj. Zaradi prevelike Zelje po trosenju denarja inflacija spodbuja napacne
vrste investicij (pretirano gradnjo nepremicnin, pretirano kupovanje zalog ipd.)
(Evropska komisija 2015; Haberler 1960, str. 46, 47). Slovenija je dober primer, kako so
pred krizo banke na veliko kreditirale pravne in fizicne osebe, pri tem so slednji denar
potrosili veCinoma za nespametne investicije v nepremicnine. Pritisk na cene je postal
iziemno velik, kar se je kazalo v poviganju inflacije.’

Posojilodajalci so negotovi glede prihodnje inflacije in se bodo Zeleli zavarovati pred
visjo prihodnjo inflacijo od anticipirane, in sicer tako, da bodo povecali obrestne mere
ali posojali po spremenljivi obrestni meri. Ceprav je torej odpladevanje kreditov v
trenutku odobritve posojila na prvi pogled morda videti obvladljivo, se lahko s
spremenljivo obrestno mero in z nestabilno stopnjo inflacije v prihodnjih letih redna
pla¢ila moc¢no poviSajo. Hipotekarna kriza, ki se je leta 2007 zacela v ZDA in se je
razsirila v globalno gospodarsko krizo, je primer, kako so poceni posojila postala draga
in kako so mnogi ljudje ugotovili, da so precenili svoje finan¢ne zmoZznosti in niso mogli
ve¢ odplacevati mesecnih anuitet. Posledice visoke in nestabilne inflacije za
posojilojemalce so torej povecano tveganje pri gospodarskih odlocitvah, visji stroski
financiranja in nezmoznost placevanja anuitet.

Glavni prerazdelitveni ucinek inflacije deluje po njenem ucinkovanju na realno
vrednost premozenja. Na sploSno neanticipirana inflacija prerazdeljuje premozenje
upnikov k dolznikom, kar je koristno za dolznike in Skodi upnikom. Neanticipirani padec
inflacije ucinkuje ravno nasprotno. Inflacija predvsem napihuje dohodke in sredstva ter
naklju¢no prerazdeljuje dohodek med prebivalci. Nestabilnost, ki ga povzroca inflacija
na finan¢nih trgih, seveda vpliva na podjetja, pri ¢emer se s povecevanjem
nestabilnosti povecuje Stevilo postopkov zaradi insolventnosti nad podjetji. Hkrati se z
dvigom inflacije zmanjsa kupna moc potrosnikov, zaradi Cesar kupujejo manj dobrin,
kar pa se odrazi v niZjih dobickih oziroma izgubah podjetij. Visje stopnje inflacije vodijo
v viSje nominalne obrestne mere, kar povzroca visje stroske financiranja v podjetjih in
vecje Stevilo podjetij, ki razglasijo insolventnost. V tej tocki pa je treba spet opozoriti

° Leta 2007 je stopnja inflacije v Sloveniji znasala 3,8 odstotka na letni ravni, medtem ko se je leta 2008
povecala na kar 5,5 odstotka (SURS 2015b).
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na ¢asovni zamik pri korelaciji med dvigom inflacije in Stevilom zacetih postopkov
zaradi insolventnosti.

Inflacijske stopnje so se v Sloveniji v obdobju 2002-2014 zniZevale, ob¢uten padec
inflacije pa je bil po letu 2008. Z zacetkom financne krize je povprasevanje v vseh
gospodarskih panogah upadlo, zaradi Cesar se je rast cen umirila ali celo upadla.
Inflacija se je spustila na zelo nizko raven, pri ¢emer pa kljub nizki in predvidljivi stopnji
inflacije Se ni videti resnejSih premikov pri pospeSenem oZivljanju gospodarstva. Prav
tako je Stevilo zacetih insolvencnih postopkov Se vedno zelo veliko. Predvidevamo, da
se Stevilo potrjenih prisilnih poravnav z znizevanjem stopnje inflacije znizuje, ker so
obeti za gospodarsko okrevanje Se negotovi in podjetja teZje prezZivijo krizno obdobje
(slika 9). V podrobnejsi analizi v nadaljevanju preverjamo, ali lahko hipotezo
sprejmemo ali zavrnemo.

Slika 9: Gibanje letne inflacije in Stevila potrjenih prisilnih poravnav v Sloveniji v
obdobju 2002-2013
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Vir podatkov: Eurostat (2015) — Data/Inflation; Ministrstvo za pravosodje RS (2002—-
2013) — Sodna statistika (2002—2013)

4.1.4 Kreditni kr¢

Kreditni krc je fraza, ki opisuje zmanjSanje obsega kreditov in posojil, ki so na voljo tako
fizinim kot pravnim osebam, zaradi poostrenih bancnih pogojev. Clair in Tuckerjeva
(1993, povzeto po Mizen 2008, str. 1, 2) kreditni kr¢ definirata kot zmanjsanje ponudbe
kreditov zaradi zniZzanja vrednosti bancnega kapitala in zaradi pogojev, ki jih vsilijo
regulatorji, nadzorniki bank ali banke same. Ti pogoji zahtevajo od bank, da oblikujejo
ustrezno visino kapitala, kar omeji aktivnost posojanja denarja. Pri kreditnem krcéu se
obseg kreditov zmanjsa ne glede na visino referencne obrestne mere. Takemu stanju
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smo price zdaj, ko se centralne banke trudijo vzdrZevati nizke referencne obrestne
mere, vendar se je kljub temu zaradi tega financiranje na strani bank drasti¢no
zmanjsalo. Ne glede na trenutne referencne obrestne mere, ki jih dolo¢ajo centralne
banke, se ob kreditnem krcu stroski financiranja za posojilojemalca povecajo. V
normalnih gospodarskih okolis¢inah stroski financiranja po navadi sledijo viSini
referencne obrestne mere, a se v obdobju kreditnega kr¢a ta odnos spremeni — stroski
financiranja rastejo, tudi ¢e centralna banka referenc¢no obrestno mero znizuje.

Evropska komisija (2012, str. 3, 4) je Slovenijo Ze pred leti opozorila na tezave,
povezane z razdolZevanjem in odvisnostjo podjetnisSkega sektorja od bancnega
financiranja, ki omejujejo zmoZnost prilagajanja gospodarstva. Nizka stopnja poplacil
terjatev za upnike iz naslova insolvenc¢nih postopkov banke odvraca in jim hkrati
preprecuje, da bi nadaljevale posojanje financno nestabilnim podjetjem. To pomeni, da
breme razdolZevanja v vecini nosijo posojilodajalci, pri ¢emer so banke izjemno
previdne pri odobravanju novih posojil. Evropska komisija opozarja, da bi lahko to
resno zavrlo prerazporeditev sredstev in poslovne nalozbe. Uveljavljena podjetja lahko
sredstva is¢ejo v tujini, kar jim je lahko v pomocC pri nacrtih za Siritev ali pri novih
proizvodnih linijah. Vendar so te moZnosti omejene za manjsa, novejSa in morda
inovativnejSa podjetja, ki so mocno odvisna od financiranja iz domacega bancnega
sektorja. Drugih mozZnosti podjetniskega financiranja v Sloveniji prakticno ni, saj je
financiranje z lastniskim kapitalom slabo razvito, neposredne tuje nalozbe pa so redke
zaradi nizkega delezZa tujega lastnistva.

Gospodarska kriza, ki se je razsirila nad vso Evropo, je razkrila visoko kreditno tveganje,
ki mu je izpostavljen slovenski ban¢ni sistem. Odkrivanje lukenj v slovenskem ban¢nem
sistemu je povzrocilo zaostrovanje pogojev kreditiranja, kar se je odrazilo in se Se
vedno kaze v visjih obrestnih merah za nova posojila podjetjem. Stroski financiranja v
Sloveniji so v primerjavi s povprecjem evroobmocja dokaj visji (slika 10).

Slika 10: Primerjava slovenskih obrestnih mer za nova posojila z obrestnimi merami v
evroobmocju v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije (2014, str. 3)

Za slovenski bancni sistem so poleg visokih obrestnih mer za kredite in strogih pogojev
odobravanja slednjih znacilne tudi izjemno nizke obrestne mere za nove vloge
gospodinjstev (slika 11). Take obrestne mere fizicne osebe destimulirajo glede
varéevanja, hkrati pa je zaupanje potrosnikov v slovenski bancni sistem na trhlih
temeljih.

Slika 11: Primerjava slovenskih obrestnih mer z obrestnimi merami v evroobmocdju za
nove vloge gospodinjstev (v odstotkih)
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Vir: Banka Slovenije (2014, str. 4)

Podjetja so veCinoma zelo odvisna od bank in njihove pripravljenosti za financiranje
novih projektov. ZdajSnja kriza je razkrila velike nepravilnosti tako pri poslovanju
podjetij kakor tudi pri poslovanju bank. Podjetja so svoje poslovanje in premoZenje
financirala izklju¢no s tujimi viri financiranja, pri tem pa so pozabila na lastne vire oz.
kapital. Hkrati se ro¢nost teh tujih virov financiranja ni skladala z ro¢nostjo sredstev,
kajti veCina podjetij je dolgoro¢na sredstva financirala s kratkoroCnimi tujimi viri.
Podjetja so bila torej zelo izpostavljena tveganju spremembe obrestnih mer. Dvig
obrestnih mer in zaostrovanje pogojev bancnega financiranja (ob drugih oblikah
tveganja) sta poslabsala likvidnost podjetij in posledi¢no kapitalsko ustreznost, kar je
vodilo (in Se vodi) v razglasitev insolventnosti podjetij. Po drugi strani pa je dvig
stroskov financiranja posledica slabega poslovanja bank. Banke so namre¢ odobravale
kredite podjetjem, ki niso zadostovala pogojem kreditiranja, kar se je dolgoro¢no
izkazalo kot pogubno. Hkrati so banke z Zeljo po vecjem zasluzku vlagale denar v
izvedene finanéne instrumente in s tem kontaminirale svoje bilance.
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4.2 Zakonodaja

Komisija Zdruzenih narodov za mednarodno trgovinsko pravo (UNCITRALY) je leta
2005 pripravila zakonodajni vodnik za insolvencno pravo. S tem projektom je Zelela
doseci nadaljnji razvoj insolvencnega prava z namenom spodbujanja drzav k prevzemu
ucinkovitega druzbenogospodarskega rezima za reSevanje primerov insolventnosti. Pri
omenjenem projektu je sodelovalo 36 drzav ¢lanic in nekaj drzav neélanic UNCITRAL-a.
UNCITRAL je v zakonodajnem vodniku opisal klju¢ne usmeritve, ki naj bi jih drzave
upostevale pri oblikovanju zakonov, ki se nanasajo na postopke zaradi insolventnosti.
UpostevajoC dejstvo, da se pristopi drzav pri oblikovanju zakonodaje razlikujejo, je
komisija oblikovala klju¢ne cilje, ki jih mora insolven¢na zakonodaja zasledovati, Ce Zeli
biti kar se da ucinkovita (tabela 5). Pri tem je zelo pomembno, da je insolvenéna
zakonodaja komplementarna in kompatibilna s pravnimi in socialnimi vrednotami
druzbe posamezne driave. Ceprav zakonodaja, ki obravnava insolventnost, tvori zelo
specificen rezim, njeni rezultati ne smejo biti v nasprotju s temelji zakonov z drugih
podrocij.

Tabela 5: Glavni cilji u€inkovitega insolven¢nega prava

Cilji insolvencnega prava Opis ciljev

Insolvenéna zakonodaja in institucije omogocajo
drzavam c¢lanicam, da dosezejo prednosti in se

oo ) ) izognejo  pastem  povezovanja  nacionalnega
Zagotavljanje stabilnosti na trgu | . . . o
o finanCnega sistema z mednarodnim. Omenjeni
za spodbujanje gospodarske o ) ) o
i zakoni in institucije bi tako morali spodbujati
rasti
poslovno izvedljivo prestrukturiranje ter olajsati

zagotavljanje finanénih sredstev za zagon in
reorganizacijo podjetij.

UdeleZzenci se morajo v primeru insolventnosti

o . zavzemati, da doseZejo najvelje vrednosti sredstev
Maksimiranje vrednosti . . . ) . - ..
dst oziroma premoZenja, saj to vodi v visja poplacila
sredstev ) . v ..
upnikom in  zmanjsanje  bremena placilne

nesposobnosti dolZnika.

Tehtna odlotitev med likvidacijo | Insolvencna  zakonodaja mora spodbujati in
in reorganizacijo omogocati reorganizacijo dolZznika kot alternativo

likvidaciji. Zakonodaja mora zagotoviti ravnotezje

10 . . . . . vwe . . v .
United Nations Commission on International Trade Law oziroma v slovenscini Komisija Zdruzenih
narodov za mednarodno trgovinsko pravo je organizacija, ki je specializirana za moderniziranje in
harmoniziranje trgovinskega prava v mednarodnem poslovanju.
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med likvidacijo in reorganizacijo. Zavarovani upniki
se namreC pogosto nagibajo k likvidaciji podjetja,
medtem ko se druge strani (predvsem dolznik in
zaposleni) trudijo, da bi podjetje na podlagi
postopka prestrukturiranja ¢im dlje in ¢im bolje
delovalo.

Ta cilj se nanasa na dejstvo, da bi morali biti upniki z

L enakimi pravicami enako obravnavani. To torej ne
Zagotavljanje enakega ] ) o ) .
) ) pomeni, da so vsi upniki enako obravnavani, temvec
obravnavanja upnikov L L L
da so upniki, ki imajo enake pravice in so v isti

skupini, obravnavani enako.

Insolvenéno pravo mora biti transparentno in
predvidljivo. Ti znacilnosti omogocata potencialnim
upnikom in posojilodajalcem razumeti, kako

Zagotavljanje preglednega in potekajo postopki zaradi insolventnosti, kar jim je v
predvidljivega insolvencnega pomoc pri oceni tveganja, povezanega z njihovim
prava poloZzajem v primeru insolventnosti. Zakonodaja

mora dolocati, da dolinik zagotovi in razkrije
ustrezne informacije, odvisno od poloZaja, v
katerem je.

Jasna pravila za razvrstitev terjatev upnikov so
pomembna za zagotavljanje varnosti na trgu in

) ] ) ) ) posledi¢no prispevajo k laZjemu pridobivanju posojil
Priznavanje pravic upnikov in B ) . )
oo . (Se posebej se to nanasa na zavarovane upnike).
vzpostavitev jasnih pravil za . o )
. . Jasna pravila omogocajo upnikom, da lahko
razvrstitev terjatev o . . .
predvidijo potek dogodkov v primeru insolventnosti,

kar vsem udelezencem omogoca uvedbo ustreznih
ukrepov za obvladovanje tveganja.

Vir: Prirejeno po UNCITRAL (2005) — Legislative Guide on Insolvency Law (9-14)

Razumevanje insolvencne zakonodaje je temelj za uspesno izvajanje postopkov
prestrukturiranja podjetij, zaradi Cesar zakonodajo uvrs¢amo med klju¢ne zunanje
dejavnike, ki vplivajo na uspesno izvedeno prisilno poravnavo. Literatura prav tako
navaja pomembnost zakonodaje pri uspesnosti prestrukturiranja podjetij. Constantini
(2009) na primeru italijanskih podjetij dokaZe vpliv insolven¢ne zakonodaje pri poteku
financnega prestrukturiranja. Avtor ugotavlja, da so formalni postopki
prestrukturiranja v Italiji zelo neucinkoviti in nepriljubljeni. Evolucija italijanske
insolvencne zakonodaje nakazuje, da je mnogokrat pisana na kozo velikim podjetjem
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nacionalnega interesa, medtem ko so manjsa podjetja zelo omejena z zakonodajo in se
tezje prestrukturirajo, tako financno kakor poslovno. Podobna situacija je tudi v
Sloveniji, kjer je insolvencna zakonodaja prilagojena velikim, nacionalno pomembnim
podjetjem, medtem ko so majhna in srednje velika podjetja prepuscena togi in tezko
razumljivi zakonodaji.

Armour (2003), Succurrova (2008), Pindado, Rodrigues in de la Torrejeva (2008)
analizirajo vpliv insolvenéne zakonodaje z vidika investicijskega odloc¢anja in
razumevanje pravnih in institucionalnih dejavnikov pri nalozbah s tveganim kapitalom.
Tvegani kapital je posebna oblika lastniskega kapitala, bodisi fizicnih bodisi pravnih
oseb, vlozen v mlada in potencialno hitro rastoca podjetja. Oblika tveganega kapitala je
za majhna in srednja podjetja zelo pomemben vir financiranja, pri ¢emer insolvencéna
zakonodaja zelo vpliva na stopnjo financiranja s tovrstno obliko kapitala. Avtorji (ibid.)
ugotavljajo, da mora dobra insolventna zakonodaja vzpostavljati ravnovesje med
zagotavljanjem moci upnikov in pretirano strogim kaznovanjem dolznikov v primeru
nastopa insolventnosti. Dobra insolven¢na zakonodaja namrec prispeva k lazji odloditvi
pri investiranju v majhna in srednja podjetja kakor tudi pri posojanju denarja takim
podjetjem. Jasno napisana zakonodaja in varstvo upnikov sta dejavnika, ki vplivata na
uspesno finan¢no prestrukturiranje. Pri odlo¢anju upnikov o sprejetju pogojev
financnega prestrukturiranja oziroma prisilne poravnave se v veliki meri pojavlja
moralni hazard. Tarantino (2009) osvetljuje problematiko preve¢ mile insolvencne
zakonodaje, ki vodi do zadrzanosti investitorjev in odloCitve za kratkoroc¢ne projekte z
manj tveganja. MilejSa insolvencna zakonodaja pomeni vecji moralni hazard in vecje
tveganje, da bodo upniki v primeru insolventnosti dovolj dobro poplacani.

Davydenko in Franks (2006) sta v raziskovalni vzorec zajela manjsa in srednje velika
podjetja iz treh drzav (Francije, Nemcije in Velike Britanije), ki so se znasla v krizi.
Dokazala sta, da razlike v zakonodajah med drzavami, Se posebej z vidika upniskih
pravic, vplivajo na prilagoditve pogojev poslovanja bank in pogojev prestrukturiranja
neuspesnih podjetij. Kjer je insolvencna zakonodaja neprijazna do upnikov, banke pri
odobravanju kreditov zahtevajo vecje zavarovanje, kar seveda pozneje vpliva na izid
financnega prestrukturiranja.

Slovenski pravni sistem spada v skupino germanskih pravnih sistemov, saj je vecina
podrodij civilnega prava urejena po nemskem zgledu (to velja zlasti za podrocje
korporacijskega prava — ZGD-1, stvarnega prava — SPZ, v preteznem delu pa tudi za
obligacijsko pravo — OZ, civilno procesno pravo — ZPP in ureditev postopkov zaradi
insolventnosti — ZFPPIPP). Zato so instituti nemskega prava neposredno primerljivi s
slovenskimi (Ministrstvo za pravosodje RS 2011, str. 9).
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4.2.1 Pravni sistemi

Za vsako drzavo je znacilen dolocen pravni red, ki se bolj ali manj razlikuje od drugih.
To velja z nekaterimi omejitvami zaradi izgube suverenosti tudi za federalne enote
zvezno organizirane skupnosti. V posameznih drzavah ZDA in kanadskih provincah
obstajajo posebna podrocja prava, ki se v veliki meri razlikujejo od prava preostalega
zveznega ozemlja. V manjsi meri velja to tudi za kantone v Svici, deZele v Nemciji in
Avstriji, veljalo je tudi za jugoslovanske republike in obmocja Sovjetske zveze. Meje
pravnih redov se tako ne ujemajo vedno s politicnimi zunanjimi mejami. Kljub veliki
raznolikosti lahko pravne rede na podlagi nekaterih skupnih znacilnosti oziroma vidikov
razdelimo v skupine. Ustrezno lahko klasificiramo tudi razlicne pravne rede ter jih
razdelimo na razlicne pravne druZine in pravne kroge. Pravni krogi so (David in
Grasmann 1998a, str. 67-97):

- celinsko-evropski (rimsko-germanski) pravni krog;

- anglo-ameriski pravni krog;

- pravna druzina socialisti¢nih drzav;

- mesani sistemi (npr. Skotsko pravo);

- pravni sistemi Daljnega vzhoda (temeljijo na religiji in plemenskem izrocilu).

4.2.1.1 Rimsko-germanska pravna druzina'’

Za to pravno druZino je znacilna dolga zgodovina, izvira pa iz prava starega Rima.
Pravni redi te druZine nadaljujejo staro rimsko pravo v izboljsani obliki, ne da bi ga le
posnemali; sprejeli so Stevilne prvine iz drugih virov in jih spojili z rimskim pravom. Na
tej osnovi se je razvil pravni sistem, v katerem je pomen starega rimskega prava le Se
zgodovinski. Gre za prvine obitajnega prava (5.-12. stoletje), zdruZene z rimskim
pravom. Je torej mesanica rimskega prava in obiajnega prava kontinentalne Evrope.
Rimsko-germanska pravna druZina je razSirjena po vsem svetu, saj je zajela zlasti:

- vso Latinsko Ameriko;

- velik del Afrike in BliZznjega vzhoda;

- Japonsko in Indonezijo v Aziji.

Take razsiritve ne moremo pripisati le kolonizaciji, temve¢ so mnoge drzave/regije
prostovoljno sprejele omenjen pravni sistem zaradi pravne tehnike kodifikacije.
Kodifikacija pomeni zdruzZitev razlicnih zakonov ali nepisanih pravnih dolocil v enotno
(zakonsko) besedilo. Kodifikacija je torej tehnika, ki Soli naravnega prava omogoca
uresnicevanje njenih ciljev: pravo, ki je primerno za sodobno druzbo, se (v nasprotju s
kaosom justinijanskih kompilacij) metodi¢no predela, tako da ga pozneje sodis¢a lahko
uporabijo.

! povzeto po: David in Grasmann (1998a, str. 103-110).
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Kodifikacija je:
- odstranila popolnoma preZivete pravne predpise, ki so se povsod obdrzali v
velikem obsegu;
- koncala razcepljenost prava in raznovrstnost pravnih obicajev, ki so pravno
prakso vecinoma le ovirali in se jih nikakor ni ve¢ dalo upravicevati.

4.2.1.2 Anglo-ameri$ka pravna druzina'?

Temelj te pravne druZine je v angleskem pravu. Strogo gledano je uporaba angleskega
prava omejena na Anglijo in Wales. Kljub temu da je na eni strani Cisto ozko
pojmovanje angleskega prava kot skupka obvezujocih pravnih pravil, pa je na drugi
strani univerzalnost istega pravnega vzorca za velik del ¢lovesStva. V pravni druZini
common law ima anglesko pravo prednost, ker slednje velja za vzor Stevilnim drzavam.
Common law je pravni sistem, ki se je izoblikoval v Angliji po normanski osamosvaojitvi.
V angleskem pravu ni bilo dveh prenovitvenih dejavnikov, ki sta tako znacilna za
rimsko-germansko pravno druZzino rimskega prava in kodifikacije. Razvijalo se je
popolnoma samostojno in stiki s celinsko Evropo niso pustili skoraj nobenih sledi.

Angleski pravniki — ki podcenjujejo kontinuiteto celinskoevropskih pravnih redov in
pogosto domnevajo, da je kodifikacija prekinila njihovo izroCilo — zelo radi poudarjajo
zgodovinsko kontinuiteto lastnega prava. Anglesko pravo vidijo kot rezultat dolgega
zgodovinskega razvoja brez prekinitev. Anglezi torej radi poudarjajo izrocilo, medtem
ko celinskoevropski pravniki bolj poudarjajo razumnost in logiko svojih pravnih redov.
Kljub razlicnim pogledom pa sta si v resnici izroCilo in razumnost podobna, kajti
celinskoevropsko pravo in anglesko pravo sta se morali prilagajati in na splosno
reSevati podobne druzbene potrebe.

Common law, ki so ga v Angliji od normanske osvojitve dalje razvijala predvsem
kraljeva sodisc¢a, se je precej razsiril in poleg rimsko-germanskih pravnih redov postal
eden izmed velikih svetovnih pravnih sistemov. Z razsiritvijo se je moralo sprejeto
anglesko pravo prilagoditi posebnim razmeram dezel, ki so ga prevzele. Ena izmed
takih prilagoditev je bila na obmocju ZDA. V prvih angleskih naselbinah na ozemlju
danasnjih ZDA se je nacelno uporabljal angleski common law. Slednji je v kolonijah
veljal le toliko, kolikor je bilo to ustrezno glede na tamkajsnje razmere. Ob podobnosti
razvojnih postopkov pa se angleski in ameriski pravni red razlikujeta. Danes razlike
temeljijo na Stevilnih kompleksnih dejavnikih, ki so povzrodili razlike med drzavama.
ZDA so brez tradicionalnih povezav z zunanjim svetom in so zvezna drzava, v kateri je
treba uskladiti interese celotnega naroda s posebnimi interesi posameznih federalnih
enot. Prav tako je zelo razlicna gospodarska struktura. Tako za ameriske kakor tudi za

2 povzeto po: David in Grasmann (1998b, str. 303-394).
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angleske pravnike je v prvi vrsti pravo, ki ga dolo€a sodna praksa. Funkcijo zakonodaje
vidijo samo v tem, da ureja posamezne pravne probleme, ne pa da bistveno spreminja
common law. V ZDA je znacilno temeljno razlikovanje med zveznim pravom in pravom
federalnih enot, ¢esar anglesko pravo ne pozna.

4.2.2 Primerjalnopravna analiza insolvenc¢ne zakonodaje med Slovenijo,
Nem¢ijo in ZDA s poudarkom na postopku finan¢nega
prestrukturiranja®

V sodobnem svetu sta za podjetje, ki se znanje v insolventnosti, dve moznosti — stecaj
ali finan¢no prestrukturiranje. V primeru stecaja se premozenje dolznika proda, da se
poplacajo upniki, kolikor je mogoce, in podjetje preneha delovati. V finanénem
prestrukturiranju podjetja upniki prostovoljno ali po sklepu sodis¢a priznajo odpise
svojih terjatev in po navadi terjatve tudi konvertirajo v lastniske deleze. Ucinkovit
stecajni postopek deluje kot filtrirni mehanizem, pri ¢emer se neucinkovita podjetja
likvidirajo. Na drugi strani pa ucinkovit postopek finanénega prestrukturiranja
podjetjem omogoca, da se preoblikujejo in ponovno zazivijo v dobri luci. Znacilnosti
obeh postopkov se med drzavami drasti¢no razlikujejo. V nadaljevanju predstavljamo
primerjalnopravno analizo insolvencne zakonodaje med tremi drzavami: Slovenijo,
Nemcijo in ZDA. Pri tem izpostavljamo vidik finan¢nega prestrukturiranja in ohranitve
zdravih jeder gospodarskih subjektov. Nemcijo in ZDA smo si izbrali za analizo zato, ker
slovenska zakonodaja temelji na nemski, medtem ko se ZDA venomer omenjajo kot
primer dobre prakse pri prestrukturiranju podjetij. S primerjalnopravno analizo je
omogocen vpogled v nacin reSevanja stanja insolventnosti tudi zunaj naSih meja,
obenem pa tudi ugotovimo, katere drZzave so bolj oziroma manj naklonjene
financnemu prestrukturiranju podjetij.

Slovenija ureja financno poslovanje pravnih oseb, postopke zaradi insolventnosti tako
nad pravnimi kot fizicnimi osebami ter postopke prisilnega prenehanja z ZFPPIPP
(Zakon o financnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem
prenehanju). ZFPPIPP, ki je bil objavljen v Uradnem listu, $t. 126/2007 z dne 31. 12.
2007, je nadomestil prejSnja zakona, in sicer Zakon o finanénem poslovanju podjetij
(ZFPPod) in Zakon o prisilni poravnavi, stecaju in likvidaciji (ZPPSL). ZFPPIPP je bil Ze
veckrat dopolnjen: leta 2009 v Uradnem listu RS, st. 40/2009 in 59/2009, leta 2010 v
Uradnem listu RS, $t. 52/2009, leta 2011 v Uradnem listu RS, st. 26/2011, leta 2013 v

BV besedilu rabimo skupen termin finanéno prestrukturiranje, ki se nanasa na prisilno poravnavo v
okviru slovenske zakonodaje, financno prestrukturiranje v okviru nemske zakonodaje in reorganizacijo
v okviru ameriske zakonodaje. S terminom finan¢no prestrukturiranje se torej osredinimo na formalni
postopek prestrukturiranja v primeru insolventnosti, ki poteka pred sodis¢em, in ne kot obliko zunaj
sodnega postopka. Kadar v nadaljevanju obravnavamo drzavo ZDA, rabimo termin reorganizacija, ker je
v rabi tudi v ameriski zakonodaji.
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Uradnem listu RS, $t. 47/2013 in 100/2013 ter leta 2016 v Uradnem listu RS, St.
27/2016.

Nemski zakon o insolventnosti je urejen s celovitim Zakonom o insolventnosti, ki je
zacel veljati 1. januarja 1999. Kodeks oziroma zakonik je nadomestil in zdruzil Zakon o
stecaju in prisilni poravnavi (Konkursordnung und Vergleichsordnung) iz Zahodne
Nemcije ter Akt o kolektivnem izvrSevanju (Gesamtvollstreckungsordnung) iz Vzhodne
Nemcije. Cilj nemskih postopkov zaradi insolventnosti je zadovoljiti upnike bodisi z
likvidacijo dolZznikovega premoZenja in distribucijo premozenjske koristi bodisi doseci
dogovor med upniki in dolznikom (pri ¢emer ima glavno vlogo nacrt financnega
prestrukturiranja) z namenom ohranitve podjetja in njegovega nadaljnjega delovanja
(Mayer, Brown, Rowe in Maw Gaedertz 2006, str. 1-3).

Nemski Zakon o insolventnosti dolo¢a posamezen, zmanjsan postopek insolventnosti
za vsakega dolZznika, ki se sooCa s finanCnimi tezavami. Ta postopek lahko povzroci
likvidacijo dolZznikovega premozZenja ali sprejetje nacrta prestrukturiranja (nem.
Insolvenzplan). Ker ni razlicnih vrst postopkov, se v primeru nesprejetja nacrta
prestrukturiranja postopek samodejno iztece v stecaj. Postopek insolventnosti se za¢ne
z odlocbo sodisca, ki je podana na podlagi zahteve dolznika ali upnika, in sicer takrat,
kadar je dolZnik insolventen na osnovi bilance stanja ali na osnovi denarnega toka (tj.
dolznik ni zmozZen izpolnjevati zapadlih obveznosti). Nemska zakonodaja podjetjem
omogoca vlozZitev predloga za zaCetek postopka zaradi insolventnosti v najzgodnejsi
fazi insolventnosti. Dolznik lahko zahteva zacetek postopka insolventnosti tudi, ce se
pribliZuje ¢as insolventnosti njegovega denarnega toka (nem. drohende
Zahlungsunfdhigkeit). V celoti zavarovan upnik ni upraviten do podaje zahtevka
oziroma predloga za zacetek postopka insolventnosti dolznika, saj je tak upnik v
postopkih insolventnosti brez interesa (Block-Lieb, Alexander in Kovalenko 2009, str.
15-17).

Nemski Insolvenzordnung — InsO pozna enoten postopek zaradi insolventnosti, ki se
lahko izvede in zakljuci kot:

- klasi¢ni stecajni postopek, v katerem dolznik preneha poslovati, upravitelj
izvede unovcenje (prodajo oziroma izterjavo) vsega njegovega premozenja in
poplacilo upnikov (razdelitev);

- postopek financnega prestrukturiranja (nem. Insolvenzplanverfahren), ki je
urejen v Sestem delu InsO.

Slovensko in nemsko pravo spadata v rimsko-germansko pravno druzino, medtem ko
ameriSko pravo pripada anglo-ameriski pravni druzini. Narascanje Stevila zakonov v
ZDA povzroca, da je enotnost pravnega sistema common law ogroZena. Nevarnost, da
zakonodaja v posameznih drzavah uniCuje enotnost ameriskega prava, v 19. stoletju ni
bila videti tako grozeca, ker je bil obcutek neodvisnosti federalnih enot Se mocnejsi in
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so se reforme nana$ale bolj na postopkovno kot na materialno pravo. Sele v 20.
stoletju so spoznali groznjo. S tem namenom je prislo do oblikovanja uniform laws in
zveznega prava. Za zvezno pravo in pravo posameznih drzav je bila osnovana uradna in
zasebna zbirka del, ki znova izhajajo ali pa jih v dolocenih ¢asovnih obdobjih aZurirajo.
Ta dela se imenujejo Revised Laws ali Consolidated Laws, v¢asih pa tudi Codes. V okviru
primerjalne analize se osredinjamo na insolvenc¢no zakonodajo v ZDA, ki je
predstavljena v Title 11 US Code, mnogokrat je v rabi izraz Bankruptcy Code (slovenski
prevod bi se glasil zakon o stecaju). Omenjeni zakon se uporablja tudi v povezavi z
zakonom o kaznivih dejanjih (Title 18 United States Code — Crimes) in z zakonom o
davkih (Title 26 United States Code — Internal Revenue Code).

Naslov 11 oziroma Title 11 US Code vsebuje devet poglavij, pri Cemer se jih Sest nanasa
na vlaganje predloga za zacetek postopka zaradi insolventnosti (fazo uvedbe
postopka), zadnja tri poglavja pa se nanasajo na vodenje insolvencnih postopkov in so
tudi najpomembnejsa. Poglavja so ostevilcena z lihimi Stevili (1, 3, 5 itd.), izjema je
poglavje 12 (Cornell University Law School 2015).

Ameriska zakonodaja obravnava glavna postopka zaradi insolventnosti. V poglavju 7
(Chapter 7) je predstavljena likvidacija, ki pa je najpogostejsi in najbolj razsirjen
insolvencni postopek. Pod terminom likvidacija je misljen stecaj, ki ga nad dolznikom
prav tako kakor v Sloveniji vodi stecajni upravitelj. Postopki, obravnavani v poglavjih
11, 12 in 13, so namenjeni rehabilitaciji dolznika in omogocijo, da ta lahko poplaca
upnike s prihodnjimi prihodki. To je postopek, pri katerem se dolznik finan¢no
prestrukturira in med izvajanjem katerega je prisoten upravitelj, ki nadzoruje
poslovanje dolznika in preprecuje oSkodovanje upnikov. Poglavje 13 je namenjeno
reSevanju prezadolZenosti fizicnih oseb, pri cemer je zakon naklonjen temu, da dolznik
resSi svoj dom z uravnavanjem obveznosti in oblikovanjem plana odplacevanja (ibid.).

Relativna uporaba insolvenénih postopkov odraza tudi alokacijo nadzora. Ce se
insolvencna zakonodaja nagiba preve¢ proti dolzniku, to posledicno odvraca
posojilodajalce in povzroca nizjo ekonomsko ucinkovitost. Mnogi zaradi tega prisilno
poravnavo v Sloveniji pojmujejo kot legalno krajo ali pa potuho, ki dolznikom daje Se
eno moznost. Izjemno pomembno 11. poglavje (Chapter 11) ameriske zakonodaje
podjetju daje moznost in Cas, da se postavi nazaj na noge, s tem da zasciti dolznika
pred takojSnjim odplacilom dolga in spodbuja banke k pogajanju z dolzniki. 11.
poglavje dovoljuje tudi, da podjetje prejme sveza likvidna sredstva po tem, ko je
razglasilo insolventnost.

V ZDA je poleg organov, ki se pojavljajo v insolvenénih postopkih pri nas in v Nemdiji
(to so sodnik posameznik, upniski odbor in upravitelj) tudi program upraviteljev
ZdruZenih drzav Amerike, ki ga krajSe imenujejo upravitelj ZDA (U.S. Trustee). To je
agencija pod okriljem pravosodnega ministrstva ZDA (United States Department of
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Justice), ki je odgovorno za nadzor nad insolvenénimi postopki in upravitelji v teh
postopkih (The United States Department of Justice 2015).

4.2.2.1 Pogoji insolventnosti

Slovenija

V razdelku 2.3 smo Ze navedli pogoje insolventnosti v Sloveniji. Druzba je torej
insolventna, Ce je trajneje nelikvidna (zamuja z izplacilom pla¢ ali (in) davkov in
prispevkov na place, ali zamuja z izpolnitvijo obveznosti, ki presegajo 20 odstotkov
vseh obveznosti, ali je blokirana neprekinjeno vec kot 60 dni, ali nima odprtega enega
bancnega racuna) ali (in) e je dolgoroc¢no placilno nesposobna (kapitalsko neustrezna
ali (in) prezadolzena). Ce druzba izpolnjuje enega izmed nastetih pogojev, pomeni, da
je formalno insolventna.

Nemcija

Predlog za zaCetek postopka zaradi insolventnosti obravnava sodisCe, ki izda sklep o
zaCetku postopka, ¢e dolznik izpolnjuje naslednje pogoje, dolo¢ene v prvem poglavju
InsO:
- ne more placevati zapadlih obveznosti oziroma je trajneje nelikviden (nem.
Zahlungsunfdhigkeit);
- njegovo premoZenje je manjSe od obveznosti oziroma je placilno
nesposoben (nem. Uberschuldung);
- Ce se priblizuje c¢as insolventnosti njegovega denarnega toka (nem.
drohende Zahlungsunfdhigkeit), predlog lahko vlozi samo dolznik.

V primeru trajnejSe nelikvidnosti in placilne nesposobnosti so do vlozZitve predloga za
stecaj upraviceni dolznik in upniki, medtem ko v primeru blizajoce se insolventnosti
predlog lahko vloZi le dolzinik. Predlog za zaletek postopka stecaja ali finanénega
prestrukturiranja mora dolZznik vloziti v treh tednih po ugotovljenem nastanku
insolventnosti, sicer je poslovodstvo odSkodninsko odgovorno za nevestno in Skodljivo
ravnanje.

ZDA

Ameriska ste€ajna zakonodaja opredeljuje termin insolventnost, kadar je premozZenje
dolZznika manjSe od seStevka njegovih dolgov (prezadolZenost) ali kadar je dolinik
trajneje nelikviden, torej zapadlih obveznosti ni sposoben poravnavati. Zakon tudi
navaja, da je oseba, nad katero se zacne katerikoli postopek zaradi insolventnosti,
dolznik, ki mu ni uspela zunajsodna poravnava oziroma dogovor z upniki o
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reprogramiranju, zmanjsanju ali podaljSanju roka za placilo obveznosti (United States
Courts 2015).

4.2.2.2 Predlog za zacetek postopka finanénega prestrukturiranja

Slovenija

V Sloveniji se postopek financnega prestrukturiranja pod okriljem ZFPPIPP imenuje
postopek prisilne poravnave, ki se zacne z vloZitvijo predloga. Predlog za zacetek
postopka prisilne poravnave lahko vloZi dolznik ali osebno odgovorni druzbenik
dolZnika, medtem ko lahko predlog za zacetek stecajnega postopka upravi¢eno vlozi
tudi upnik ali Javni jamstveni, prezivninski in invalidski sklad Republike Slovenije. V
primeru prisilne poravnave nad srednjo ali veliko druzbo pa so upraviceni predlagatelji
za zaCetek postopka prisilne poravnave tudi upniki, ki so skupno imetniki financ¢nih
terjatev do dolZnika, katerih vsota presega 20 odstotkov finan¢nih obveznosti dolznika,
izkazanih v zadnjem javno objavljenem letnem porocilu.

Predlog za zacCetek postopka prisilne poravnave mora vsebovati identifikacijske
podatke o dolzniku in zahtevek, da sodis¢e nad dolZznikom zacne postopek prisilne
poravnave. Z zakonom je dolo¢ena tudi vrsta dokumentacije, ki jo mora dolznik priloZiti
predlogu (seznam dokumentacije je naveden v razdelku 3.3).

Nemcija

Temeljne znadilnosti postopka finanCnega prestrukturiranja v nemski zakonodaji so
(Ministrstvo za pravosodije RS 2013):

- Dolznik lahko predlaga izvedbo tega postopka, Ce predlogu za zacetek
postopka priloZzi nacrt financnega prestrukturiranja (§ 217 InsO). Enako
pravilo je dolo¢eno v drugem odstavku 141. ¢lena ZFPPIPP.

-V nacrtu finan¢nega prestrukturiranja mora dolznik opisati ukrepe, ki jih bo
izvedel (§220 InsO), in predlog zmanjSanja oziroma odlozZitev dospelosti
terjatev za posamezne skupine (§ 221-228 InsO). Enako je vsebina nacrta
finan¢nega prestrukturiranja urejena v 143. do 145. ¢lenu ZFPPIPP .

- Nacrtu mora dolznik prilozZiti porocilo o svojem financnem polozaju in
poslovanju (§ 229 InsO). Enako je dolo¢eno v 142. ¢lenu ZFPPIPP.

Nacrt financnega prestrukturiranja je Nemcija uvedla leta 1999 po vzoru prej
omenjenega ameriSkega 11. poglavja. Nacrt finanénega prestrukturiranja omogoca
svobodo in fleksibilnost pri zagotavljanju najboljSih reSitev za upnike, hkrati pa
omogocCa prestrukturiranje insolventnega podjetja in nadaljevanje njegovega
poslovanja. Sprva nacrti prestrukturiranja niso bili SirSe uporabljani, v zadnjem ¢asu pa
je Stevilo prestrukturiranj zaCelo skokovito narascati, saj so se mnoga znana podjetja v
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Nem(ciji uspeSno prestrukturirala ravno z uporabo omenjenih nacrtov (DLA Paper
Summary of German Insolvency Law 2010).

ZDA

Predlog za zacetek postopka reorganizacije (kakor tudi stecaja) v skladu z amerisko
stecajno zakonodajo vloZi bodisi dolznik sam bodisi njegovi upniki. V prvem primeru
gre za prostovoljni zahtevek, pri ¢emer ni nujno, da je dolZznik insolventen, potrebna je
le njegova izjava o dolgovih, ki ga bremenijo. V primeru neprostovoljnega zahtevka, ki
ga vlozZijo upniki, morajo prosnjo vloziti najmanj trije upniki, katerih nezavarovane
terjatve znasajo 10.000 dolarjev. Stecajno sodis¢e odobri zaCetek postopka, ¢e dolZnik
v sploSnem ne izpolnjuje zapadlih obveznosti. Proti vladnim enotam, kmetom,
neprofitnim organizacijam je nemogoce vloZiti neprostovoljni zahtevek za zaletek
postopka (United States Courts 2015).

Prostovoljni zahtevek za zaletek postopka reorganizacije mora vsebovati izpolnjen
obrazec, ki ga je predpisala sodna konferenca ZDA. Dolinik mora sodis¢u predloZiti
poleg standardnih informacij:

- seznam upnikov,

- seznam sredstev in obveznosti,

- seznam tekocih prihodkov in odhodkov,

- seznam neizpolnjenih pogodb in nezapadlih leasingov (najemniskih pogodb),

- izjavo o upravljanju s financami.

Placilo sodne takse je obvezno, kakor je obvezno tudi v Sloveniji in Nemciji. Dolznik
mora v 120 dneh od vlozZitve predloga za reorganizacijo sodis¢u predloziti nacrt
reorganizacije (11 U. S. C. § 1121 (b)). To ekskluzivno obdobje lahko sodis¢e podaljsa ali
skrajsa, toda v nobenem primeru ne sme biti daljSe od 18 mesecev (11 U. S. C. § 1121
(d)). Ko ekskluzivni rok pretece, lahko nacrt vloZijo upniki ali upravitelj postopka. Nacrt
reorganizacije predvideva placilo zmanjSanih obveznosti nezavarovanih upnikov v
daljSem casovnem obdobju. Prav tako se lahko regulira placilo obresti, ¢eprav po
navadi upniki zahtevajo placilo obresti po potrditvi nacrta po trzni obrestni meri.

Postopek, opredeljen v Ze omenjenem 11. poglavju, lahko traja nekaj let, razen Ce
sodisCe, upravitelj ZDA, upniski odbor ali druga stranka v postopku zahteva pravocasno
reSitev postopka. Pravica upnikov, da lahko vloZijo konkurencen nacrt reorganizacije,
Ce ga dolinik pravocasno ne vlozi, pomeni spodbudo dolzniku, da ta nacrt vlozi v
ekskluzivnem c¢asovnem roku. V primerjavi s slovensko in z nemsko zakonodajo je
ameriska za primer vloZitve nacrta reorganizacije blazja, saj ne zahteva, da dolznik
poleg predloga za zaCetek postopka vlozi tudi nacrt. Dolznik lahko z vsemi podaljsaniji
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roka na sodis¢u doseze vloZitev nacrta najpozneje v 18 mesecih od vlozZitve predloga za
zacetek postopka.

4.2.2.3 Ucinki postopka finanénega prestrukturiranja na kontrolne pravice
upnikov in dolznika

Po zacetku insolvencnega postopka imajo upniki in dolznik v razliénih drzavah tudi
razlicne kontrolne pravice do razpolaganja s premoZenjem druzbe, pravico nadzora
poslovanja druzbe in podobno. Te pravice lo¢ujejo tudi upnike v razlicne razrede.

Slovenija

Z zacetkom naslednjega dne po vlozZitvi predloga za prisilno poravnavo nastanejo
dolocene pravne posledice, ki trajajo do konca postopka prisilne poravnave. V 150. in
151. ¢lenu ZFPPIPP je doloceno, da sme dolznik opravljati le redne posle, ki spadajo v
njegovo dejavnost. Prav tako lahko poravnava samo obveznosti iz teh poslov. Po
uvedbi postopka ne sme najemati razlicnih kreditov in posojil, dajati porostev in
avalov, razpolagati s svojim premoZenjem zunaj rednega obveznega opravljanja
tekocih poslov in prav tako ne sme opravljati drugih poslov, posledica katerih bi bilo
neenakomerno obravnavanje upnikov. S posebnim soglasjem sodisc¢a lahko izjemoma
tudi najema posojila ali kredite, vendar le v dolocenem znesku likvidnih sredstev, za
potrebe kritja stroskov postopka in rednega poslovanja ter prav tako lahko tudi proda
premozenje, ki ni ve€ uporabno pri poslovanju, vendar le, e je to predvideno v nacrtu
finanCnega prestrukturiranja. Soglasje podeli sodis¢e na podlagi mnenja upniskega
odbora in upravitelja.

ZacCetek postopka prisilne poravnave oziroma glavni postopek se zacne s sklepom o
zaCetku postopka prisilne poravnave, ki ga izreCe sodiSce. Z dnem, ko je objavljen oklic,
je imenovan tudi upravitelj postopka prisilne poravnave, ki bdi nad dolznikom vse do
zakljucka postopka. Hkrati se oblikuje tudi upniski odbor nezavarovanih upnikov, ki je
namenjen varovanju interesov vseh upnikov pred oskodovanjem. V primeru
prestrukturiranja zavarovanih terjatev se oblikuje tudi upniski odbor zavarovanih
upnikov.

Nemcija

V nemski insolvencni zakonodaji je vloga upravitelja (bodisi ste¢ajnega bodisi
prisilnega) klju¢na. Prav tako je v slovenski zakonodaji. Ker so postopki v primeru
insolventnosti razdeljeni v dva dela, in sicer v predhodni in glavni postopek, obstajata
tudi dve vrsti upraviteljev: predhodni in koncni (glavni) upravitelj. Poleg upravitelja je
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pomembna tudi vloga upniskega odbora, ki je imenovan za zavarovanje upnikov pred
kakrsnimkoli oskodovanjem.

Sodisce na zahtevo dolZnika dovoli nadaljevanje poslovanja (nem. Eigenverwaltung), Ce
to ne povzroci zamude postopka ali drugih negativnih posledic za upnike. Odloc¢ba o
uvedbi postopka dolZznika na splosno razlasti pravice do upravljanja njegovih sredstev
in to pravico prenese na upravitelja (nem. Insolvenzverwalter) (Mayer Brown 2014, str.
4). Nemska insolvencna zakonodaja pa predvideva tudi samoupravljanje, ki je podobno
ameriSkemu konceptu dolZnika v posesti (angl. debtor-in-possession) v 11. poglavju. V
primeru nadaljevanja poslovanja in samoupravljanja sodis¢e imenuje nadzornika
oziroma upravitelja (nem. Sachwalter), ki nadzoruje dolZznika in izpolnjuje naloge
skrbnika. Prednosti samoupravljanja dolznika so v tem, da dolZznik sam najbolje pozna
podjetje in lazje nadaljuje poslovanje kakor pa upravitelj, ki je imenovan in ki podjetja
ne pozna dovolj dobro. Prav tako so stroski postopka nizji, kakor pa Ce je skozi celoten
postopek navzoC upravitelj, kar povzroci visSje poplacilo upnikov. Da bi podjetje v
postopku prestrukturiranja lazje pridobilo pravico samoupravljanja, se odloci za
imenovanje strokovnjaka s podrocja kriznega vodenja, ki poslovodstvu pomaga skozi
celoten postopek prestrukturiranja.

Ceprav zakonodaja dolzniku omogoca, da nadaljuje svoje posle in da ga nadzoruje
samo skrbnik, sodis¢a to pravico nerada odobrijo. Klju¢ni razlog za to je, da se
poslovodstvo obravnava kot neprimerno, saj je podjetje pripeljalo do insolventnosti,
sodis¢e pa se posledicno odlo¢i za imenovanje upravitelja in zavrne pravico
samoupravljanja (DLA Paper Summary of German Insolvency Law 2010).

ZDAY

Kakor je v Nemdiji dolzniku omogoceno samoupravljanje, tako ima dolznik v ZDA
podobne pravice, le da je v ameriski insolvencni zakonodaji v rabi izraz dolznik v posesti
(angl. debtor-in-possession). Z vloZitvijo predloga za zacetek postopka reorganizacije
dolZznik samodejno prevzame dodatno identiteto kot dolZznik v posesti (11 U. S. C. §
1101). lzraz se nanasa na dolznika, ki ohrani last in nadzor nad sredstvi, medtem ko
nad njim poteka postopek reorganizacije, ne da bi bil imenovan upravitelj. DolZniku je
omenjena identiteta omogocena, dokler ni potrjen nacrt dolznikove reorganizacije, ali
dokler ni primer ovrzen in spremenjen v steCajni postopek, ali dokler ni imenovan
upravitelj v skladu z 11. poglaviem. Imenovanje upravitelja je mogoce le v nekaj
primerih, kar je drugace od nemske prakse, kjer pravico samoupravljanja sodisce le
redkokdaj odobri. Po navadi dolznik z dodatno identiteto dolznika v posesti opravlja

“ Povzeto po: United States Courts (2015).
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veliko funkcij, ki jih opravlja upravitelj v postopkih, obravnavanih v drugih poglavjih
tega zakona.

Oddelek 1107 v 11. poglavju postavlja dolznika v posesti kot fiduciarja oz. upravitelja s
pravicami in z dolZznostmi, ki jih ima upravitelj po 11. poglavju. Dolznik ima pravico do
najema svetovalcev, odvetnikov, raCunovodij, ocenjevalcev, skratka ekipe, ki mu
pomaga pri izpeljavi celotnega postopka.

4.2.2.4 Upravitelj

Slovenija

Upravitelj je organ postopka zaradi insolventnosti, ki v tem postopku opravlja
naslednje naloge: preverja poslovanje dolinika, njegovo stanje, ugotavlja Stevilo
upnikov, preverja verodostojnost prijavljenih terjatev, ugovarja zoper neutemeljeno
prijavljene terjatve in drugo. Funkcijo upravitelja lahko opravlja le oseba, ki je primerno
strokovno usposobljena, ki izpolnjuje druge zahtevane pogoje in je pridobila dovoljenje
za to funkcijo (108. ¢len ZFPPIPP). Upravitelja imenuje sodisce s sklepom o zacetku
postopka zaradi insolventnosti (116. ¢len ZFPPIPP). Sodnik mu daje navodila za
ustrezno vodenje postopka. Upravitelj je po 102. ¢lenu ZFPPIPP tudi odgovoren za
Skodo, ki jo povzroci s krsitvijo svojih obveznosti. Upravitelj je upravi¢en do povracila
vseh stroskov in nagrade za opravljeno delo.

Nemgija™

V nemskih postopkih zaradi insolventnosti je vloga upravitelja pomembna. Razlika med
ZFPPIPP in InsO je v tem, da nemska zakonodaja opredeljuje dva upravitelja, in sicer
predhodnega in glavnega. Predhodnega imenuje sodis¢e po navadi Se isti dan, ko je
vloZen predlog za zacetek postopka. Poleg tega sodis¢e imenuje tudi predhodni upniski
odbor, ki lahko predlaga svojega predhodnega upravitelja. Naloga predhodnega
upravitelja je, da pripravi za¢etno porocilo o tem, ali obstajajo zadostni pogoji za
zaCetek postopka zaradi insolventnosti in ali je smiselno nad dolznikom zaceti postopek
prestrukturiranja. V nemski zakonodaji je opredeljeno, da prve tri mesece po vloZitvi
predloga bodisi za stecaj bodisi prestrukturiranje drzava delavcem izplacuje place, zato
ima predhodni upravitelj ravno tri mesece Casa za posredovanje vseh zahtevanih
informacij o dolzniku sodis¢u. V porocilu mora predhodni upravitelj navesti, ali ima
dolZnik zadosti sredstev za placilo stroskov postopka.

> povzeto po: Mayer Brown (2014, str. 4, 5).
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Upraviteljeve pravice so odvisne od sodis¢a, ki odloci, ali naj bo vloga predhodnega
upravitelja mocna ali Sibka. Pri Sibki vlogi ostane dolZznik na funkciji in nadzoruje svoje
premozZenje. Kadar pa sodis¢e odlo¢i o mocni vlogi upravitelja, ima slednji vse pravice
razpolaganja in upravljanja s sredstvi dolznika. Za mocno vlogo so znacilne podobne
lastnosti kot pri stecajnem upravitelju v ZFPPIPP. V predhodnem postopku je sicer
opredelitev predhodnega upravitelja z mocno vlogo redkost. Sodis¢e se najpogosteje
odloci za imenovanje slednjega zaradi sumov o kaznivih dejanjih in kadar druge stranke
v postopku zahtevajo tak nadzor.

Ob zacetku postopka (z dnem, ko je objavljen oklic o zacetku bodisi stecaja bodisi
prestrukturiranja) sodiS¢e imenuje glavnega upravitelja in doloci datum prve seje
upniskega odbora, na kateri se upniki odlocijo, kaksno bo nadaljevanje postopka.
SodiS¢e po navadi za glavnega upravitelja imenuje istega predhodnega upravitelja.
Glavni upravitelj povsem nadzoruje poslovanje dolznika in prevzame nalogo
zavarovanja premozZenja dolznika.

ZDA

Upraviteljeva vloga je pomembna pri spremljanju napredka reorganizacije dolznika ter
pri nadzorovanju poslovanja in upravljanja dolznika. Upravitelj prav tako spremlja
dolznika pri predlozitvi raznovrstnih dokumentov sodis¢u in vodi tudi sestanke
upnikov, upniske odbore, na katerih lahko upniki zahtevajo raznovrstne pojasnitve
dolZnikovega ravnanja (11 U. S. C. § 341). Upravitelj nalaga dolo¢ene zahteve dolZniku
glede placdevanja davka, porocanja o mesecnih prihodkih in stroskih ter odpiranja
bancnih racunov. Po zakonu mora dolznik po Cetrtletjih placevati nagrado upravitelju
tako dolgo, dokler postopek ni resen, spremenjen ali opuscen. Upravitelj lahko na
sodisCe vloZi predlog za spremembo postopka reorganizacije v nek drugi postopek, npr.
stecaj po sedmem poglavju. Kadarkoli po zacetku postopka, vendar pred potrditvijo
nacrta reorganizacije, na zahtevo strank v postopku ali upraviteljev ZDA, lahko sodisce
odredi imenovanje upravitelja, ni pa nujno (11 U. S. C. § 1104) (United States Courts
2015). Ce sodis¢e upravitelia ne dolo¢i, mora slednje pred potrditvijo nacrta
prestrukturiranja imenovati nadzornika, ki preveri in preis¢e morebitne goljufije,
krSitve, nepravilnosti zdajSnjega upravljanja dolznika in delovanje prejSnjega
menedZmenta, ob pogojih, da je imenovanje nadzornika interes strank v postopku, in v
primeru, ko dolZznikov fiksni odpisani dolg znasa vec kakor 5.000.000 dolarjev (Cornell
University Law School 2015).
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4.2.2.5 Upniski odbor

Slovenija

V postopku prisilne poravnave je upniski odbor imenovan zaradi zavarovanja upnikov.
Stevilo &lanov upnidkega odbora doloéi sodi¢e, pri éemer se uposteva skupno $tevilo
upnikov. Stevilo ¢lanov upniskega odbora mora biti liho in ne manjse kot tri (79. ¢len
ZFPPIPP). Za ¢lane upniskega odbora je lahko izvoljen vsak upnik, ki pravocasno prijavi
terjatev. Pri tem mora sodisce za clane upniskega odbora imenovati upnike, ki imajo
nasproti dolZniku najve&je navadne terjatve (80. &len ZFPPIPP). Clani upniskega odbora
na prvi seji upnisSkega odbora, ki ni prej kot deset in ne pozneje kot petnajst dni po
imenovanju upniskega odbora, izvolijo predsednika (94. ¢len). Kadar srednje ali veliko
podjetje predlaga prisilno poravnavo s prestrukturiranjem zavarovanih terjatev po
221. n-Clenu, se poleg upniskega odbora nezavarovanih upnikov oblikuje tudi upniski
odbor zavarovanih upnikov.

Nemcija

Razlika med nemsko in slovensko insolven¢no zakonodajo je tudi ta, da nemski zakon
poleg sej upniskega odbora predvideva tudi prvi sestanek vseh upnikov. Sodisce s
sklepom o zacetku postopka dolo¢i datum prvega sestanka upnikov (nem.
Gldbigerversammlung), ki se obicajno odvije med Sestimi in dvanajstimi tedni. Na
prvem upniskem odboru (poglavje 74 InsO) so poleg ¢lanov upniskega odbora prisotni
tudi drugi upniki, upravitelj in dolznik. Na tem sestanku se lahko glasuje o zamenjavi
upravitelja, lahko pa se poda tudi odloCitev o prenehanju delovanja podjetja ali se
zahteva, da dolznik pripravi nacrt financnega prestrukturiranja. Sestanek upnikov
predstavlja tisto, kar v nemski sodni praksi imenujejo avtonomija upnika. Ta je bila
prvi¢ uvedena v Zakoniku o likvidaciji (Konkursordnung) iz leta 1976. Pristojnosti
sestanka upnikov so Siroke pristojnosti, in sicer (Block-Lieb, Alexander in Kovalenko
2009, str. 15-17):

- na sodisce vloZi zahtevo za zamenjavo upravitelja;

- sprejema odlocitve o nacinu upraviteljevega razpolaganja s premozZenjem;

- podaja mnenja na porocilo skrbnika glede obetov dolZznika in podaja mnenja

na vsak predlagani nacrt prestrukturiranja;
- izvolitev ¢lanov upniskega odbora.

S sklepom sodis¢a o zacetku insolvencnega postopka lahko sodisce tudi imenuje in
sklice upniski odbor (nem. Glédubigerausschuss) ali pa to nalogo prevzamejo upniki na
prvem sestanku. Upniski odbor predstavlja najpomembnejSe skupine upnikov in
neposredno vpliv na odvijanje celotnega postopka, podobno je tudi v Sloveniji. Po
navadi se na upniskih odborih za predsednika doloc¢i upnik z najvecjo terjatvijo.
Pristojnost upniskega odbora je nadzorovanje dolZznikovega poslovanja kakor tudi
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delovanje upravitelja. Poleg tega so zanj znacilne Se druge pristojnosti, ki so podobne
pristojnostim upniskega odbora po ZFPPIPP (87. ¢len). Upniski odbor odlo¢a z navadno
vecino, prav tako, kakor je dolo¢eno v slovenski zakonodaji (Mayer Brown 2014, str. 4,
5).

ZDA®

Upniski odbor se imenuje na predlog upravitelja in je sestavljen iz nezavarovanih
upnikov s sedmimi najvecjimi nezavarovanimi terjatvami do dolznika (11 U.S.C. §
1102). Odbor se med drugim posvetuje z dolznikom o delovanju slednjega, nadzoruje
dolZnikovo ravnanje in delovanje podjetja ter sodeluje pri oblikovanju nacrta (11 U. S.
C. § 1103). Upniskemu odboru lahko s soglasjem sodis¢a pri opravljanju nalog
pomagajo odvetniki ali drugi svetovalci.

Ameriska zakonodaja opredeljuje tudi imenovanje odbora imetnikov lastniskih
vrednostnih papirjev. Imetniki lastniskih vrednostnih papirjev dolznika posedujejo
deleze podjetja in pravice, povezane s tem. Imetniki teh papirjev imajo pravico
glasovanja o nacrtu reorganizacije in na sodis¢e prav tako lahko vloZijo dokaz o obstoju
pravic (ne o obstoju terjatve). Za imetnike lastniSkih vrednostnih papirjev se
uporabljajo podobna dolocila kakor za upnike (11 U.S. C. § 1111). Tudi pri oblikovanju
odbora imetnikov lastniskih delezev se v odbor imenujejo imetniki po vrednosti sedmih
najvecjih delezev.

V primerjavi s slovensko in z nemsko zakonodajo so za upniski odbor v ameriSkem
sistemu znacilne manjse pristojnosti, kajti namen 11. poglavja je obdrzati podjetje v
delovanju kot »going concern«. V ameriski zakonodaji ima dolznik vecje mozZnosti za
reorganizacijo podjetja, medtem ko lahko v Nemciji upniki na prvem sestanku Ze takoj
predlagajo stecaj podjetja in sodis¢e prepricajo, da je slednja moZnost najboljsa, ne da
bi poskusali podjetje obdrzati v delovanju.

4.2.2.6 Zaustavitev izvrsbe in zavarovanja

Slovenija

Vpliv postopka zaradi insolventnosti na izvrSilne postopke in postopke zavarovanja je
dolocen v ¢lenih 130-132 ZFPPIPP. Postopek izvrSbe ali zavarovanija, ki je bil zacet proti
insolventnemu dolzniku pred zacetkom postopka prisilne poravnave, se prekine z
zaCetkom postopka prisilne poravnave. Postopek izvrSbe ali zavarovanja se lahko
nadaljuje samo na podlagi sklepa sodis¢a, ki vodi postopek prisilne poravnave, za

'® povzeto po: United States Courts (2015).
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katerega ta zakon doloCa, da je podlaga za nadaljevanje postopka izvrsbe ali
zavarovanja.

Po uvedbi postopka prisilne poravnave sme dolZnik opravljati samo redne posle v zvezi
z opravljanjem svoje dejavnosti in s poravnavanjem svojih obveznosti, kar pomeni, da
ne sme plaCevati obveznosti za nazaj (151. ¢len). Za nazaj so dovoljena le placila
obveznosti, ki so v skladu s 34. ¢lenom ZFPPIPP, ki narekuje obveznost do enakega
obravnavanja upnikov. Omejitev dolZznikovih poslov ni le ovira za dolZnika, temvec jo
lahko obravnavamo kot prednost, saj dolzniku obveznosti izpred postopka
insolventnosti ni treba placevati in jih tudi ne sme placevati. Dolznik mora redno
plaevati obveznosti, ki nastanejo v postopku prisilne poravnave in ki so predvidene v
mesecnih zneskih likvidnih sredstev za financiranje rednega poslovanja (slednji znesek
je opredeljen v nacrtu finan¢nega prestrukturiranja).

Dolznik med prisilno poravnavo in Se posebej po potrjeni prisilni poravnavi zelo tezko
pridobi obratna sredstva za normalno poslovanje podjetja, zaradi Cesar se veliko
prisilnih poravnav izjalovi in konca s ste¢ajem.

Nemcéija'’

V Nemciji velja trimesecni rok o zaustavitvi izvrSbe in zavarovanja ter drugih transakcij
za plaCevanje obveznosti izpred vlozitve predloga. Ta zakon je podoben ameriSkemu
konceptu, ki se imenuje »automatic stay« (samodejna zaustavitev) in pomeni
zaustavitev pridobivanja dolinikovega premoZenja na strani upnikov (po navadi na
podlagi izvrSbe). Samodejna zaustavitev pomeni preprecitev upnikom prisvajanja
dolZznikovega premozenja in izvrSbe na nepremicnine ter ustavitev tozb.

ZDA™®

Samodejna zaustavitev (angl. automatic stay) se nanasa na ¢asovno obdobje po vlozZitvi
predloga za zacetek postopka reorganizacije. V ¢lenu 11 U. S. C. § 362 (a) je
nedovoljeno proti dolZzniku v postopku zaradi insolventnosti izdajati sklepe o izvrsbi ali
zavarovanju. To casovno obdobje omogoca dolzniku lazji premislek glede
reorganizacije njegove financne situacije. V dolocenih okolis¢inah (ena izmed teh je
tudi primer dolznika z eno nepremicnino) lahko sodis¢e zavarovanim upnikom izda
sklep o odpravi obdobja samodejne zaustavitve, pri ¢emer lahko zavarovani upnik
predlaga izvrSbo na zavarovano dolZznikovo nepremicnino. Samodejna zaustavitev traja
do koncanja postopka.

Y povzeto po: Mayer Brown 2014, str. 9.
'® povzeto po: United States Courts (2015).
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Za dolZnika s samo eno nepremicnino veljajo posebne dolocbe. Termin »single asset
real estate« oznaCuje samo eno nepremic¢nino ali projekt, razen stanovanjske
nepremicnine, z manj kot Stirimi stanovanjskimi enotami, ki ustvarja skoraj celoten
bruto dohodek dolznika, ki ni kmet in katerega poslovanje temelji le na upravljanju
nepremicnin (11 U. S. C. § 101 (51B)). Stecajni zakon doloca okoliscine, v katerih lahko
upniki takega dolZnika dobijo olajsavo nad samodejno zaustavitvijo, kar ni mogoce v
normalnih insolvenénih postopkih (11 U.S.C. § 362 (d)). Na zahtevo upnika, ki je
terjatev zavaroval s to edino dolznikovo nepremicnino in po zaslisanju, lahko sodis¢e
dovoli upniku izvrsbe, zavarovanja (odpravi samodejno zaustavitev), razen ¢e dolznik
na sodisce vlozi izvedljiv nacrt reorganizacije ali zacne placevati obresti upniku v 90
dneh od dneva vlozZitve predloga za zacetek postopka reorganizacije ali v 30 dneh od
odlocitve sodis¢a o tem, da se primer obravnava v skladu z dolocili za dolZnika z eno
nepremicnino (11 U. S. C. § 362 (d) (3)).

Dolznik lahko prodaja, kupuje, najema nepremicnine brez predhodne odobritve, Ce je
to v skladu z njegovim rednim poslovanjem. Ce dolznik sklepa posle, ki so zunaj
njegovega rednega delovanja, mora za to pridobiti soglasje sodiS¢a. Dolznik v posesti
ne sme uporabljati gotovinskega zavarovanja brez soglasja zavarovanih upnikov ali
sodisca, ki mora najprej preveriti, ali je interes zavarovane osebe ustrezno zasciten (11
U. S. C. § 363). Gotovinsko zavarovanje je v 363. ¢lenu opredeljeno kot denar, hranilne
vloge, vrednostni papirji in druga sredstva, ekvivalentna denarju. Ko dolznik uporabi
gotovinsko zavarovanje so zavarovani upniki upravi¢eni do dodatne zascite, sicer pa
mora dolZznik za uporabo omenjene oblike zavarovanja pridobiti dovoljenje sodisca.
Skozi celoten postopek reorganizacije, kakor tudi skozi postopke, urejene v drugih
poglavjih steCajne zakonodaje, mora dolznik zagotoviti, da se vrednost premoZenja ne
zmanjSuje in da so tako upniki ustrezno zavarovani (da ne bi prislo do namernega
zmanjSevanja premozZenja dolznika in pozneje do nezmoznosti poplacila upnikov v
skladu z naértom reorganizacije). Kadar dolznik v postopku reorganizacije potrebuje
obratna sredstva, jih lahko pridobi od posojilodajalca tako, da sodis¢e temu
posojilodajalcu odobri izredno prednost poplacila pred drugimi nezavarovanimi in
zavarovanimi upniki (11 U. S. C. § 364).

4.3 Banéni sistem

Tretji pomembnejsi dejavnik, ki vpliva na uspesSno izvedeno prisilno poravnavo, je
bancni sistem v smislu pripravljenosti bank na reguliranje dolznikovih obveznosti. V
postopkih prisilnih poravnav se na seznamu upnikov, po navadi zavarovanih, znajdejo
banke, katerih terjatve do dolznikov so izjemno velike. Sklenitev dolgorocnega
dogovora z bankami je torej klju¢na za uspesno izvedbo prisilne poravnave in odpravo
vzrokov insolventnosti. Ceprav je v klasi¢ni prisilni poravnavi (in tudi v poenostavljeni
prisilni poravnavi) moZnost glasovanja o sprejetju prisilne poravnave samo za upnike z
nezavarovanimi terjatvami (posebnost je prisilna poravnava s prestrukturiranjem
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zavarovanih terjatev), pa samo sklenitev dogovora z nezavarovanimi upniki
dolgoro¢no ne ucinkuje na uspesnost financnega prestrukturiranja dolZnika.
Pomembno je doseci dogovor tudi z zavarovanimi oziroma locitvenimi upniki o
prestrukturiranju zavarovanih terjatev (bodisi se sprejme moratorij na odplacilo
glavnice za dolocen ¢as bodisi se zniza obrestna mera ipd.). Vendarle pa je doseci
dogovor z bankami po navadi veliko teZje, kakor pa doseci dogovor s poljubno pravno
ali fizicno osebo. Banke so namrec vpete v sistem, v katerem je treba za sprejetje
odlocitve o znizanju ali podaljSanju roka za odplacilo kredita pridobiti veliko soglasij in
mnenj, torej gre za obsezno birokracijo, zaradi Cesar se veliko prisilnih poravnav izjalovi
in se koncajo s stecajem.

Davydenko in Franks (2006), Franks in Sussman (2003), Senbet in Seward (1995) ter
Levine (1998) v raziskavah ugotavljajo, da banke zelo vplivajo na potek finan¢nega
prestrukturiranja insolventnih podjetij. Ugotavljajo, da banke v vlogi zavarovanih
upnikov prevzemajo klju¢ni nadzor nad dolZznikovo prihodnostjo, poleg tega pa
prilagajajo posojilno politiko nacionalni insolvencni zakonodaji. Avtorji, med njimi Se
posebej Brunnerjeva in Krahnen (2001), izpostavljajo tudi tezavo dolinikov pri
vzpostavljanju dolgoroc¢nih dogovorov z bankami, najpogosteje v primerih, kadar gre za
obveznosti dolznikov do vec razlicnih bank. Stopnja uspesnosti vzpostavitve dogovora z
bankami je negativno korelirana s Stevilom bank, zaradi ¢esar je smiselno, da se banke
kot upniki zdruZijo in nastopajo skupaj usklajeno kot en upnik. Huang in Huang (2009)
na primeru Tajvana analizirata dejavnike, ki vplivajo na uspeSnost finantnega
prestrukturiranja prezadolzenih podijetij, pri ¢emer odnos med dolZnikom in bankami
izpostavljata kot kljucni dejavnik uspesnosti. Tajvan in Slovenija sta si z vidika
odvisnosti podjetij od banc¢nega financiranja (glejte razdelek 4.1.4) precej podobna,
zaradi Cesar je omenjena raziskava Se toliko zanimivejsa. Kljub temu da Huang in
Huang (ibid.) analizirata podjetja, ki so se financno prestrukturirala brez uvedbe
formalnih insolvencénih postopkov, pa lahko potegnemo vzporednice s podjetji, ki se
znajdejo v postopku prisilne poravnave. Odnosi med dolZznikom in banko/bankami v
veliki meri vplivajo na cas za finan¢no prestrukturiranje podjetja in seveda tudi na
uspesnost prestrukturiranja. Do podobnih ugotovitev prihajata Couwenberg in Jong
(2004) ob primeru nizozemskih podjetij.

Bancni sektor torej mocno vpliva na gospodarsko aktivnost, kar je v zdajsnji
gospodarski krizi Se kako jasno. Zaradi nespametnega poslovanja slovenskih bank v
preteklosti posledice Cuti celotno gospodarstvo. Proces bancne sanacije, ki se je zacel v
letu 2013, je pomembno prispeval k zniZzanju tveganja v bancnem sistemu. Kljub
izboljSanju domacih makroekonomskih razmer pa banke Se vedno zmanjsujejo kredite
gospodarstvu. Banka Slovenije (2014b, str. vii) navaja, da so razlogi za kréenje posojil
podjetjem glede na prejSnje leto ostali nespremenjeni. Med njimi je relativho visok
financni vzvod v sektorju podjetij, ki se je znizeval zelo pocasi in je omejeval kreditno
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sposobno povprasevanje, banke pa so ostale zadrzane do prevzemanja dodatnega
kreditnega tveganja z zaostrenimi kreditnimi standardi kljub izboljSanju koli¢nikov
kapitalske ustreznosti. Prav tako struktura virov financiranja bank Se ostaja nestabilna
in se bo v prihodnjem letu Se prilagajala. Banka Slovenije se zaveda tudi, da je treba
intenzivirati aktivnosti na podrocju prestrukturiranja podjetij ter sprejeti ukrepe za
zniZzevanje nedonosnih terjatev v bankah, kajti omenjeno lahko pomembno prispeva k
obvladovanju kreditnega tveganja in izboljSanju kakovosti banc¢nih nalozZb. Izjemna
previdnost bank pri odobravanju novih kreditov podjetjem zelo vpliva na podjetja, ki so
v postopku prisilne poravnave. Slovenska podjetja so bila in so Se zelo odvisna od
bancnega financiranja in zaradi tega se mnogo prisilnih poravnav konca s stecaji
podjetij, ker v postopku prisilne poravnave niso zmozna delovati brez obratnega
kapitala, ki bi ga dobila pri bankah.
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S NOTRANJI DEJAVNIKI

Notranji oziroma subjektivni dejavniki so odvisni od vsakega posameznega podjetja,
kar pomeni, da podjetje nanje vpliva in jih lahko tudi spremeni ter si tako zagotovi
vecje moznosti za uspesno izvedbo prisilne poravnave. V nadaljevanju predstavljamo
pomembnejse dejavnike, ki vplivajo na uspesnost postopka prisilne poravnave in s tem
dolgoroc¢no odpravo vzrokov insolventnosti.

5.1 Rok za poplacilo upnikov

Dolznik v nacrtu financ¢nega prestrukturiranja ponudi upnikom delno ali celotno
popladilo v doloCenem ¢asovnem roku. Pred leti je bilo v Sloveniji uzakonjeno, da mora
dolZznik upnikom v postopku prisilne poravnave ponuditi poplacilo najpozneje v Stirih
letih. Zdaj tega dolocila ni ve€ in dolznik lahko ponudi poljuben rok, vendar mora dobro
oceniti, ali se bodo upniki s €&asovnim planom popla¢ila strinjali. Cim dalj3i je rok za
poplacilo upnikov, tem manjsa je verjetnost, da se bodo upniki s predlogom strinjali in
bodo raje videli, da se nad podjetjem zaCne stecajni postopek. Upniki se bodo torej
raje zadovoljili s prejSnjim, pa vendarle nizjim odstotkom poplacila v stecaju, ¢e bi
dolZznik v postopku prisilne poravnave predlagal predolg rok za poplacilo.

5.2 Visina poplacila upnikov

Drugi pomemben notranji dejavnik, ki je tesno povezan z rokom poplacila, je visina
poplacila upnikov, ki je prav tako osnovna sestavina nacrta financénega
prestrukturiranja in predloga dolinika upnikom. Cim vi$je je poplacilo, ki ga ponudi
dolZnik, tem vecje so moznosti, da bodo upniki sprejeli dolznikov predlog poplacila v
postopku prisilne poravnave. V nacrtu finan¢nega prestrukturiranja je treba po 145.
Clenu ZFPPIPP podati oceno deleza plaCila nezavarovanih terjatev upnikov in rokov za
njihovo placilo, ¢e bi bil nad dolznikom zacet stecajni postopek. Dolznik pa mora
upnikom v postopku prisilne poravnave seveda ponuditi viSje poplacilo kakor v stecaju,
Ce Zeli, da se bodo upniki s predlogom strinjali. Dolznik mora v nacrtu tudi predstaviti
dejstva in okolisCine, iz katerih izhaja, da bo sposoben izpolniti vse svoje obveznosti v
skladu s predlogom, kar pomeni, da dolznik ne more obljubiti visine in roka poplacila, ki
ju ne bo sposoben izpolniti.

5.3 Velikost podjetja

Pri doseganju dogovorov z upniki je dokaj pomembna velikost podjetja. Za nekatera
velika podjetja je veckrat v rabi angleski izraz »too big to fail«, kar pomeni, da je neko
podjetje tako inkorporirano v lokalno ali nacionalno gospodarstvo, da bi bile posledice
steCaja takega podjetja za gospodarstvo izjemno negativne (npr. porast Stevila
brezposelnih in visoki odpisi v bancnih bilancah). V takih primerih so upniki pripravljeni
sprejeti predlog prisilne poravnave hitreje in v veCjem Stevilu, kakor pa ce bi bil dolznik
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manjse in nepomembnejSe podjetje. V Sloveniji je dober primer Merkur, velik slovenski
tehnicni trgovec, ki se Ze nekaj let bori za prezivetje, pri cemer ga upniki, predvsem pa
banke upnice, podpirajo v zdaj Ze drugem postopku prisilne poravnave. Manjsa
podjetja, ki se znajdejo v postopku prisilne poravnave, pa v primerjavi s tako velikimi
podjetji le s tezavo dosezZejo dolgoro¢ne dogovore z upniki.

Sengupta in Facciova (2011) zagovarjata trditev, da so za vecja, v skupine povezana
podjetja boljSe moznosti za uspedno prebroditev financne krize, pri ¢emer izhajata iz
teorije, da so za vecja podjetja boljSe moznosti za pridobitev zunanjih virov financiranja
in s tem boljSe pogajalske moznosti pri izvedbi uspesnega financénega prestrukturiranja.
Ohlson (1980) v svojih modelih napovedovanja moznosti uresniCitve stecajev podjetij
izpostavlja velikost kot eno izmed klju¢nih determinant uspeha oziroma neuspeha
podjetja. Pri tem ugotavlja negativno povezavo med velikostjo podjetja in moznostjo
za stecaj slednjega. Velikost podjetja torej deluje v prid podjetju, ko se to znajde v
krizni situaciji. Nasprotno pa Sunova (2010) dokazuje, da med velikostjo podjetja in
moznostjo za steCaj obstaja pozitivha povezava, pri ¢emer poudarja, da bi lahko
pozitivno korelacijo pripisali dejstvu, da ko se v velikem podjetju pojavi finan¢na kriza,
ta odraza precej resne teZave, ki so se akumulirale skozi leta in jih je zato teije
odpraviti, kot pa bi bilo to mogoce v manjsih podjetjih.

5.4 Financni polozaj podjetja

Ena izmed temeljnih prilog, ki jih mora dolZznik oddati na sodis¢e skupaj s predlogom za
zaCetek postopka prisilne poravnave, je porocilo o finantnem poloZaju in poslovanju
dolznika (142. clen ZFPPIPP). Porocilo vsebuje racunovodske izkaze dolznika na
ustrezen presecni dan, sezname dolZnikovih upnikov, likvidacijske vrednosti
premoZenja, uposStevajoC¢ predpostavko stecaja, in povprecne mesecne stroske
poslovanja dolznika v preteklem letu. Smisel sestave tega dokumenta je, da dolznik
upnike seznani s poslovanjem in finan¢nim polozajem pred prisilno poravnavo ter da
lahko na teh osnovah pripravi predlog finanénega prestrukturiranja. Cim bolj je dolZnik
zadolzen, tem nizji odstotek poplacila bo predlagal upnikom, ker bo potreboval visji
znesek odpisov, da bo lahko pokril negativni kapital oziroma da bo zmanjsal
zadolZzenost na vzdrzno raven. To pomeni, da ¢im slabsi je financ¢ni polozaj podjetja
pred uvedbo postopka prisilne poravnave, tem teZje dolznik prepri¢a upnike, da
sprejmejo predlog prisilne poravnave z nizkim delezem poplacila.

5.4.1 Finan¢ni kazalniki

Financni kazalniki so pomembno orodje za ocenjevanje uspeSnosti podjetij in
napovedovanje mozne insolventnosti podjetij. Na podlagi finan¢nih kazalnikov so
raziskovalci osnovali prve modele napovedovanja insolventnosti podjetij, pri ¢emer
velja Edward Altman za pionirja na podrocju upravljanja s kreditnim tveganjem in na
podro¢ju napovedovanja insolventnosti podjetij. Anjum (2012) povzema Altmanove
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raziskave s podrocja napovedovanja insolventnosti podjetij. Omenjene raziskave so
bile namrec¢ klju¢ne za snovanje Altmanovega modela Z-Score, s katerim je mogoce
napovedovati finan¢no ucinkovitost podjetij od dve do tri leta vnaprej. Raziskav s
podrocja oblikovanja modelov napovedovanja uspesnosti/neuspesnosti poslovanja
podjetij je veliko. Razlicne statisticne metode zahtevajo uporabo razlicnih financnih
kazalnikov, zaradi ¢esar so na voljo raznovrstni modeli napovedovanja insolventnosti
podjetij. Heine (2000), Backova et al. (1996), Stanisi¢ et al. (2013) na podlagi analize
financnih kazalnikov posameznih podjetij napovedujejo mozZnost stecajev podjetij.
Branch in Xu (2008) pa na podlagi Altmanovega modela analizirata poslovanje podjetij
po razglaseni insolventnosti.

Bonitetnim hiSam in drugim financ¢nim institucijam je pri merjenju in ugotavljanju
uspesnosti podjetij na voljo veliko razli¢nih kazalnikov. Uporaba finan¢nih kazalnikov je
vecCrazseina, ker z njimi presojamo finan¢no zdravje podjetij v dolocenem ¢asovnem
obdobju in ker omogocajo primerjavo financnega stanja podjetij. Financ¢ni kazalniki so
izraCunani na podlagi racunovodskih izkazov (bilance stanja, izkaza poslovnega izida,
izkaza denarnih tokov in izkaza gibanja kapitala). Finan¢ni kazalniki omogocajo razli¢ne
poglede na finan¢no stanje in poslovanje podjetja, zato se je pred izracunavanjem
kazalnikov vedno treba prej vprasati, kaj Zelimo analizirati pri podjetju, in kazalnike
izbrati glede na Zelene cilje. Vedeti moramo namrec¢, da so odnosi med Stevilnimi
kazalniki multikolinearni, kar pomeni, da lahko s statisticnimi metodami zreduciramo
veCje Stevilo kazalnikov tako, da najdemo t-faktorje (latentne spremenljivke), ki
povezujejo kazalnike v skupine (npr. profitabilnost, likvidnost, zadolZenost,
solventnost) (De et al. 2011).

Slovenski racunovodski standardi (2006) v poglavju Racunovodsko proucevanje —
racunovodsko analiziranje (SRS 29) opredeljujejo osem skupin temeljnih kazalnikov :

- kazalnike stanja financiranja (vlaganja),

- kazalnike stanja investiranja (naloZbenja),

- kazalnike vodoravnega finan¢nega ustroja,

- kazalnike obracanija,

- kazalnike gospodarnosti,

- kazalnike dobi¢konosnosti,

- kazalnike dohodkovnosti in

- kazalnike denarne tokovnosti.

V raziskovalnem delu se osredinjamo predvsem na kazalnike stanja financiranja in
kazalnike vodoravnega finanénega ustroja. Zanima nas namre¢ razmerje med
kratkoro¢nimi sredstvi in kratkoro¢nimi obveznostmi oziroma med dolgorocnimi
sredstvi in dolgoro¢nimi obveznostmi, torej preverjamo »zlato« finan¢no pravilo
rocnosti sredstev in obveznosti do virov sredstev. S kazalnikoma stopnja lastniSkosti
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financiranja (kapital/obveznosti do virov sredstev) in koeficient kapitalske pokritosti
dolgorocnih sredstev (kapital/dolgorocna sredstva) posredno izrazimo visino kapitala
podjetja in morebitno prezadolZenost podjetja. Ce je podjetje prezadolieno, torej je v
bilanci stanja negativni kapital, je tudi vrednost kazalnikov negativna. Pri analiziranju
financnega polozaja izracunavamo tudi viSino obratnega kapitala podjetja pred
zaCetkom uvedbe postopka prisilne poravnave. ViSina obratnega kapitala je namrec
tesno povezana z likvidnostjo podjetja, ki pomeni sprotno poravnavanje obveznosti vse
do zapadlosti.

5.5 Dogovor z lo¢itvenimi upniki o prestrukturiranju njihovih terjatev

Bancni sistem kot zunanji dejavnik, omenjen v razdelku 4.3, je tesno povezan z
notranjim dejavnikom sposobnosti in moznosti dolznika za sklenitev dogovora z
locitvenimi upniki. Od bancnega sistema je torej zelo odvisno, ali bodo banke privolile v
predloge, ki jih ponuja dolznik, zaradi ¢esar bancni sistem opredeljujemo kot zunaniji
dejavnik. Ravno tako pa je pomembno, kakSen je odnos dolznika z upniki in ali je
pripravljen na pogovore z njimi. V praksi se mnogokrat zgodi, da se dolinik z
lo¢itvenimi upniki ne more dogovoriti o prestrukturiranju njegovega dolga zaradi
preteklih zamer, praznih obljub, sporov in nerazumnih predlogov. Predlogi dolznika
upnikom so razli¢ni, pri ¢emer se v praksi sreCujemo najveckrat s predlogi za nekajletni
moratorij na odplacevanje glavnice, znizano obrestno mero in poplacilo obveznosti
bodisi v enkratnem znesku ali z delnim odplacevanjem po letih.

Sklenitev dogovora med dolznikom in loCitvenimi upniki je pomembna, kajti prisilna
poravnava vpliva samo na navadne oziroma nezavarovane upnike ter na upnike s
podrejenimi terjatvami.’® To pomeni, da lahko lotitveni upniki zahtevajo poplatilo
celotnega dolga kadarkoli med izvajanjem postopka prisilne poravnave in tudi pozneje,
kar pa je seveda za 7e tako ranljivega dolZnika pogubno. Se posebej moramo izpostaviti
primere, ko za obveznosti podjetja jamcijo fizicne osebe s poroStvi. Takrat je teza
dogovora z locitvenimi upniki Se vecja, ker je od volje upnikov odvisna usoda tako
podjetja kot tudi porokov.

5.6 Cas odreagiranja

Izjemo malo je podjetij, ki se uspeSno prestrukturirajo na podlagi postopka prisilne
poravnave, ker se reSevanje krize v podjetju najveckrat zacne prepozno. MenedZment
podjetja namre¢ predolgo odlasa z izvajanjem protikriznih ukrepov in velikokrat ne
uvidi resnosti situacije ter misli, da se bodo teZave resile same po sebi. Cas

1 Izjema je postopek prisilne poravnave s prestrukturiranjem zavarovanih terjatev, pri katerem je treba
tudi formalno skleniti dogovore z locitvenimi upniki, kajti na njih prisilna poravnava tudi formalno
vpliva. Ne glede na to, za katero razli¢ico postopka prisilne poravnave se dolznik odloci, je za
dolgotrajno resevanje krize v podjetju nujno, da sklene dogovore z navadnimi in lo¢itvenimi upniki.

81



odreagiranja je torej pomemben dejavnik, ki vpliva na uspesno dokoncano prisilno
poravnavo.

Kdaj pa je Cas za odreagiranje in sprozitev postopka prisilne poravnave? V razdelku 2.3
je opredeljeno, kdaj je druzba insolventna in kakSne so dolZnosti poslovodstva v
primeru insolventnosti podjetja. Druzba je torej po 14. ¢lenu ZFPPIPP insolventna, ko
izpolnjuje enega ali veC kriterijev insolventnosti, med katerimi so prezadolZenost,
kapitalska neustreznost in trajnejSa nelikvidnost (zamuda z izpla¢ilom pla¢ ali (in)
davkov in prispevkov na place za veC kot dva meseca po valuti, blokada transakcijskega
racuna neprekinjeno vec kot 60 dni). Izjemno pomemben pa je 35. ¢len ZFPPIPP, ki
poslovodstvo obvezuje, da mora v enem mesecu po nastanku insolventnosti
nadzornemu svetu® predloziti porocilo o ukrepih finanénega prestrukturiranja.
Porocilo je namenjeno identifikaciji stanja druzbe, analizi vzrokov za insolventnost ter
seznanitvi notranjih deleznikov druibe (nadzornega sveta, lastnikov, delnicarjev,
druzbenikov in drugih) z dejanskima finan¢nim stanjem in poloZajem druzbe. Pri tem
mora poslovodstvo pripraviti seznam ukrepov za zagotovitev, da bi druzba znova lahko
postala kratkorocno in dolgoroc¢no placilno sposobna. Eden izmed standardnih ukrepov
poslovodstva je tudi poziv lastnikom k dokapitalizaciji druzbe. Ce dokapitalizacija ne bi
bila uspesna, pa mora poslovodstvo pripraviti rezervni nacrt, v katerem bodisi predlaga
postopek prisilne poravnave bodisi postopek stecaja druzbe. Zakon v 39. ¢lenu
poslovodstvo obvezuje, da mora v primeru neuspesne dokapitalizacije vlozZiti popoln
predlog za prisilno poravnavo v treh mesecih po nastanku insolventnosti. Mnogokrat
se v postopku prisilne poravnave in v stecajnih postopkih zgodi, da upravitelj v
postopku zaradi insolventnosti ugotavla domnevno prepozno odreagiranje
poslovodstva v krizni situaciji in s tem namerno zmanjSevanje vrednosti premozZenja
druzbe ter namerno oskodovanje upnikov. Pri tem se upravitelj sklicuje na zakonsko
dolocene roke in pogoje insolventnosti. Za poslovodstvo je torej izjemno pomembno,
da odreagira pravi ¢as in s tem omogoci lazje financno prestrukturiranje ter se izogne
morebitnim toZzbam upravitelja ali upnikov.

Navedli smo pravocasno odreagiranje poslovodstva v krizi v smislu zakonskih dolocil.
Velikokrat pa se zgodi, da druzba Se ne izpolnjuje formalnih pogojev insolventnosti,
vendar je na robu prezZivetja. Najveckrat se podjetja znajdejo v krizi, kadar nimajo
zadostnega obratnega kapitala. Obratni kapital definiramo kot razliko med obratnimi
sredstvi, zmanjSanimi za kratkorone poslovne obveznosti in pasivne casovne
razmejitve. Analiza obratnega kapitala pokaze, koliksen del lastnih sredstev potrebuje
druzba za financiranje poslovanja (Audit 2011, str. 32). Obratni kapital se tesno
povezuje z likvidnostjo, torej s kratkoro¢no placilno sposobnostjo oziroma s
sposobnostjo sprotnega poravnavanja obveznosti, ko ta zapadejo v placilo.

0y primerih pravnoorganizacijskih oblik druzb, v katerih ni organa nadzornega sveta, mora poslovodstvo
predloziti porocilo o ukrepih finan¢nega prestrukturiranja lastniku druzbe.
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Obvladovanje obratnega kapitala tradicionalno povezujemo z vsesplosno
dobickonosnostjo druzbe. Da dosezemo optimalno raven obratnega kapitala,
potrebujemo kompleksno analizo poslovnih procesov v podjetju. Ucinkovitost
obvladovanja obratnega kapitala temelji na pospeSevanju unovcevanja terjatev v
likvidnejSo obliko, torej denar, in na drugi strani upocasnjevanje denarnih izplacil
(Nobanee 2009, str. 1, 2). Kljub temu da obratni kapital povezujemo s kratkoro¢nimi
postavkami v bilanci stanja, pa Bergant et al. (2012, str. 61, 62) obratni kapital
definirajo kot del dolgorocnih obveznosti do virov sredstev. Je torej miselni konstrukt
in ni postavka v bilanci stanja. Z vsebinskega vidika je obratni kapital tisti del
obveznosti do dolgorocnih virov sredstev, ki financira del kratkoro¢nih nalozb. Bergant
(2011, str. 169, 170) opozarja, da se ZFPPIPP ne ukvarja s strukturo kapitala, temvec le
z vplivom njegovega obsega na placilno sposobnost. V tem pogledu zakon zahteva, da
podjetje vedno razpolaga z ustreznim kapitalom glede na obseg in vrste poslov, ki jih
opravlja, in tveganje, ki mu je izpostavljeno pri opravljanju teh poslov. Ustrezni obratni
kapital je torej tisti obseg dolgorocnih virov sredstev, ki je z vidika nacela usklajene
ro¢nosti sredstev in obveznosti nujen za financiranje dolgorocno vezanih sredstev
podjetja, ob upostevanju tveganja, ki mu je podjetje izpostavljeno. Podjetje je
potemtakem kapitalsko ustrezno, kadar je njegov obratni kapital enak ustreznemu
obratnemu kapitalu, kar pomeni, da je podjetje v finanénem ravnotezju z dolgorocnega
vidika. PreseZek obratnega kapitala nad ustreznim pomeni, da je podjetju na voljo vec
dolgorocnih virov, kot bi bilo treba, kar sicer pomeni manjse tveganje za placilno
nesposobnost, vendar visje stroSke financiranja. Primanjkljaj obratnega kapitala
podjetja pa kaZze na kapitalsko neustreznost, torej na manko dolgorocnih virov
sredstev, kar pa bi moralo pri poslovodstvu v podjetju sproziti alarm za ukrepanje.

Poslovodstvo mora odreagirati tudi v primerih, ko:
- podjetje dve leti zapored ne dosega planiranih rezultatov;
- zunajbilan¢ne obveznosti postanejo bilan¢ne in mo¢no poslabsajo bilanco
stanja podjetja (nevzdrzen dolg);
- tezZav, ki se kopicijo, lastniki ne morejo reSevati samo z dokapitalizacijo,
ker lastniki nimajo zadostnih sredstev.

5.7 Poslovno prestrukturiranje

ZmanjSanje in odlozZitev zapadlosti terjatev, moratorij na odplacilo glavnice in
zmanjSanje obrestnih mer so metode finan¢nega prestrukturiranja, ki se izvajajo v
postopku prisilne poravnave in s katerimi dolznik poskusa odpraviti insolventnost ter
zagotoviti ¢im boljSe poplacilo upnikov. Metode poslovnega prestrukturiranja, ki jih
predstavljamo v nadaljevanju, pa so ukrepi, ki jih uporablja vecina podjetij, tudi tistih,
ki niso v likvidnostnih tezavah. Poslovno prestrukturiranje je tako rekoc€ revitalizacija
podjetja, ko se po dolo¢enem obdobju pasivnosti spet sprostijo potenciali za nadaljnji
razvoj podjetja, pri ¢emer pride do razvojnih sprememb (Dubrovski 2004, str. 223).

83



Metode poslovnega prestrukturiranja odpravljajo vzroke insolventnosti in so klju¢nega
pomena, da lahko podjetje po prisilni poravnavi uspesno posluje. V nacértu finanénega
prestrukturiranja mora dolznik poleg metod financnega prestrukturiranja navesti tudi
metode poslovnega prestrukturiranja, ki jih bo uporabil za vsesplosno izboljSanje
poslovanja podjetja.

Poslovno prestrukturiranje je Sirok pojem, ki obsega prestrukturiranje ve¢ poslovnih
funkcij:

- upravljavske/poslovodske funkcije,

- proizvodne funkcije,

- kadrovske funkcije,

- marketinske funkcije,

- finan¢no-raCunovodske funkcije.

Ukrepi na podrocju upravljanja so v smislu zamenjave obstojeCega poslovodstva z
novim. Lahko se zamenja celotno poslovodstvo ali pa samo nekaj ¢lanov, odvisno od
radikalnosti ukrepov. Priporoca se tudi najem zunanjih svetovalcev, ki na situacijo
gledajo objektivneje in kriticneje. Hkrati je treba pri zamenjavi celotnega poslovodstva
ali pa samo nekaterih ¢lanov angazirati usposobljenega kriznega menedzerja oziroma
menedzerski team, ki je sposoben sprejeti drasticne ukrepe. Krizni menedzer mora
izkazovati naslednje znacilnosti (Dubrovski 2004, str. 94, 95, povzeto po Prasnikar
1992, str. 67, 68):

- sposobnost vodenja in motiviranja zaposlenih in zgled zaposlenim;

- fleksibilnost;

- sprejemanije hitrih in logi¢nih odlocCitev z uporabo obicajnih podatkov;

- ucinkovito delovanje skozi daljSe obdobje stresnih polozajev;

- sposobnost uveljavljanja strategije preobrata v ¢im krajSem casu;

- sposobnost zastavljanja jasnih ciljev, za katere se je pripravljen izpostaviti.

Prestrukturiranje na podrocju proizvodnje21 je v smeri povecevanja ucinkovitosti in
optimiziranja stroskov proizvodnje. Ce se podjetje znajde v stanju insolventnosti, je
treba sprva izvesti osnovni izracun oziroma, bolje re¢eno, stopenjski izkaz poslovnega
izida,22 in sicer z namenom ugotovitve, ali podjetje v osnovni dejavnosti (poslovhem
delu brez finanénega dela) deluje z dobi¢kom ali izgubo. Ce podjetje posluje z izgubo na

2y primeru storitvenih podjetij se izvaja prestrukturiranje na podrocju storitvene dejavnosti.

*? |zkaz poslovnega izida, v katerem si prihodki in odhodki sledijo po zaporedju, tako da postopne razlike
med njihovimi deli in delni sestevki omogocajo boljsi pregled nad oblikovanjem poslovnega izida in
njegovo delitvijo; tako je npr. mogoce po prvi razlicici iz SRS 25 ugotavljati tudi kosmati dobicek iz
prodaje, dobicek iz poslovanja ali izgubo iz poslovanja, dobicek iz rednega delovanja ali izgubo iz
rednega delovanja in celotni dobicek ali celotno izgubo, po drugi razliici iz SRS 25 pa kosmati donos od
poslovanja, dobicek iz poslovanja ali izgubo iz poslovanja, dobicek iz rednega delovanja ali izgubo iz
rednega delovanja in celotni dobicek ali celotno izgubo (ZvezaRFR.si 2015).
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substanci, je problematika Se toliko globlja, kajti za negativno poslovanje niso krive le
financne obveznosti, temvec tudi organizacija proizvodnih procesov znotraj podjetja. V
takem primeru je treba preveriti smiselnost izvajanja postopka prestrukturiranja. Ko
dolZznik v pogovoru z upniki in drugimi delezniki druzbe ugotovi, da je prestrukturiranje
podjetja smiselno, mora preveriti, posodobiti ali pa popolnoma redefinirati poslovni
nacrt. Naloga poslovodstva je torej sestava poslovnega nacrta, ki vsebuje vizijo,
poslanstvo, cilje in strategijo podjetja. Poslovni nacrt je pisni dokument, ki opisuje vse
pomembne zunanje in notranje elemente poslovanja. Pogosto gre za skupek delovnih
nacrtov, kot so trZzenje, finance, proizvodnja in kadri. Antonci¢ et al. (2002, str. 186,
187) ponazarjajo pomen poslovnega nacrta z zelo dobro prispodobo cestne karte.
Recimo, da se odloCamo, kam bi se radi z avtomobilom odpeljali, torej moramo dolociti
cilj. Za dosego tega cilja so na voljo Stevilne poti, vsaka od njih pa zahteva drugacne
Casovne okvirje in stroske. Tako kot popotnik mora tudi podjetnik priti do nekaterih
pomembnih odloditev in zbrati informacije, preden zacne pripravljati nacrt. Ukrepov na
proizvodnem podrocju je torej mnogo, med njimi so najpogostejsi:

- utrditev asortimenta ponudbe, kar pomeni usmeritev v kljucne izdelke in (ali)
storitve;

- reorganizacija proizvodnih procesov z vidika stroSkovne ucinkovitosti, npr.
najem zunanjih izvajalcev v smislu »outsourcinga« za dejavnosti, ki se jih v
podjetju ne splaca izvajati;

- uporaba novih tehnologij, materialov in energije ter s tem doseganje visje
ucinkovitosti proizvodnje;

- povezovanje s podjetji in doseganje sinergijskih ucinkov.

S prestrukturiranjem proizvodnje se najveckrat izvajajo tudi ukrepi na podrocju kadrov,
predvsem zmanjsanje Stevila zaposlenih, lahko pa se dolznik odloci tudi za dodatno
zaposlovanje strokovno usposobljenih delavcev, ki bodo v podjetje prinesli doloCeno
znanje in prispevali k visji dodani vrednosti.

Pomembno podrocje poslovnega prestrukturiranja, ki ga nikakor ne smemo pozabiti, je
marketinska funkcija. Kljuéno pri poslovanju podjetja je namre¢, da proizvode in
storitve nekdo kupi, sicer je vsakrSno poslovanje brez smisla. Trzno komuniciranje je v
postopku prisilne poravnave izjemno pomembno in tudi precej tezavno. Kupcem je
treba dati vedeti, da bodo z nakupom proizvodov/storitev prejeli enako kakovost kakor
pred uvedbo postopka prisilne poravnave in da omenjeni postopek na kupce nikakor
ne vpliva. Pri trznem komuniciranju je pomembno, da ne dajemo praznih obljub in da
redne stranke nagrajujemo. V postopku prisilne poravnave so podjetju na voljo
omejena sredstva, ki jih lahko nameni za trzenje, zaradi Cesar je treba pred
intenzivnimi trzenjskimi aktivnostmi oblikovati nacrt trzenja. V takem nacrtu je
opredeljeno, kako bo podjetje doseglo predvideno prodajo. Vsebovati mora trZzenjsko
strategijo (ciljne skupine kupcev in trZenjske pristope), cenovno politiko, prodajno

85



taktiko, politiko prodajnih storitev in garancij, oglaSevanje in promocijo ter distribucijo
(ibid., str. 2014-2017). Pomemben segment pri poslovanju pa so tudi dobavitelji, ki jim
je prav tako treba razlozZiti situacijo, v kateri se je podjetje znaslo, ter doseci dogovore
o nadaljnjem sodelovanju.

Vsi ukrepi na podrocju poslovanja podjetja so povezani s finan¢no-racunovodsko
funkcijo. Klju¢no v postopku prisilne poravnave je, da podjetje posluje pozitivno, sicer
upniki in tudi upravitelj ne vidijo smisla v nadaljevanju postopka in zaradi tega
zahtevajo stecaj podjetja. Hkrati z izvajanjem poslovnega prestrukturiranja mora torej
poslovodstvo zagotoviti zadostno likvidnost za poslovanje podjetja in s tem
zagotavljanje placilne sposobnosti. Temeljnim ukrepom s podrocja financ (zmanjSanju
in odlozZitvi zapadlosti terjatev ali konverziji terjatev v lastniske deleze) sledijo dodatni
financni ukrepi. Poslovodstvo se najpogosteje odloCi za ukrepe dezinvestiranja
poslovno nepotrebnega premozZenja, prodajo osnovnih sredstev in poznejsi najem teh
(po sistemu »sale and lease back«), intenziviranja najemnih razmerij, dogovorov o
moratoriju na placilo glavnic in obresti za ¢as trajanja postopka prisilne poravnave,
reguliranja viSine obrestne mere, podaljSanja zapadlosti zavarovanih obveznosti in
druge.

5.8 Konverzija terjatev upnikov v lastniske deleze

Kadar je podjetje insolventno, polna vrednost terjatev upnikov ni vec taka kakor pred
krizo. V tem primeru je konverzija oziroma pretvorba terjatev v lastniSke deleZe (angl.
debt-for-equity swap) ucinkovita metoda finan¢nega prestrukturiranja zadolZenega
podjetja, seveda ob predpogoju, da upniki verjamejo v potencial in pomembnost
obstoja te druzbe. Pretvorba terjatev v deleze se obic¢ajno izvede na nacin prvotnega
zmanjSanja osnovnega kapitala druzbe in nato povecanja slednjega s stvarnimi vlozki,
ki so terjatve upnikov.

ZFPPIPP v 144. ¢lenu omogoca dolZniku (Ce je ta organiziran kot kapitalska druzba), da
s predlogom prisilne poravnave ponudi upnikom prenos svojih terjatev na dolznika kot
stvarni vloZek na podlagi povecanja osnovnega kapitala dolZnika. Tak predlog lahko
dolznik ponudi tudi upnikom, ki so imetniki zavarovanih ali podrejenih terjatev. Ce gre
v tem primeru za upnike zavarovanih terjatev, jim lahko ponudi vecje Stevilo delnic ali
vecji nominalni znesek osnovnega vlozka, v primeru upnikov, ki so imetniki podrejenih
terjatev, pa se jim lahko ponudi manjse Stevilo delnic ali manjSi nominalni znesek
oshovnega vlozka.

Dolznik mora vsem upnikom ponuditi enako Stevilo delnic oziroma enak nominalni
znesek osnovnega vlozka za vsak evro terjatve (za nezavarovane terjatve). Ce predlog
za prisilno poravnavo vsebuje pretvorbo terjatev v deleze, mora dolZznik za povecanje
kapitala navesti tudi nominalni znesek osnovnega vlozka, Ce je dolznik druzba z
omejeno odgovornostjo, oziroma Stevilo delnic, ¢e je dolznik delniska druzba, ki jih
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pridobi upnik za vsak evro terjatve, prenesene kot stvarni vlozek. Pri izvedbi povecanja
navadnih ali zavarovanih terjatev, ki jih morajo upniki prenesti na dolznika kot stvarni
vloZzek, da bi bilo mogoce uspesno uresniciti dolznikovo financno prestrukturiranje
(Butara 2008, str. 6, 7).

Ce doliniku uspe z zadostnim $tevilom upnikov doseti sporazume glede poravnave
terjatev s konverzijo, lahko upniki konvertirajo svojo terjatev delno ali v celoti (angl.
debt to equity swap). Zamenjava terjatve za delnice oziroma poslovne deleze se lahko
izvede na vec nacinov, in sicer kot (Kovaci¢ 2010, str. 20, povzeto po Plavsak 2008, str.
137-140):

- konverzija terjatev v obstojeCe delnice/deleze (dolinik se zaveZe, da bo
izpolnitev upnikovih obveznosti izpolnil z izrocitvijo lastnih delnic ali delezev,
posledica ¢esar bo spremembo lastnistva);

- konverzija terjatev v prihodnje delnice/deleze (dolinik bo izpolnitev
upnikovih obveznosti izpolnil z izroditvijo svojih prihodnjih Se ne izdanih
delnic. Pri tem mora dolznik povecati osnovni kapital z vlozki, delnicarji pa se
morajo odpovedati prednostni pravici za nakup novih delnic, tako da imajo
prednostno pravico upniki. S takim dejanjem prenehajo terjatve upnikov do
druzbe, vzporedno pa se povecCa obveznost druzbe do njenih lastnikov,
poveca se torej lastniski kapital, dolg podjetja pa se zmanjsa).

Posebna pravila o povecanju osnovnega kapitala z novimi denarnimi ali stvarnimi vlozki
in pravila o prenosu vodenja poslov insolventnega dolZznika na vpla¢nika novih delnic
(199. a-, 199. b- in 199. c-¢len ZFPPIPP) urejajo dodaten vidik prisilne poravnave, po
katerem, Ce podjetje postane insolventno, so v ospredje interesi upnikov, ki postanejo
nadrejeni interesom lastnikov. Gre za poloZaj, pri katerem druzbeniki oziroma
delnicarji (lastniki) insolventne druzbe niso izvedli povecanja osnovnega kapitala
druzbe z novimi vlozki, ¢eprav bi bilo tako povecanje nujno za odpravo vzrokov
kratkorocne in dolgoro¢ne placilne nesposobnosti druzbe. Pri tem polozaju 199. a-Clen
ZFPPIPP poslovodstvu druzbe ali upniskemu odboru omogoca sprejem ustreznega
sklepa o povecanju osnovnega kapitala insolventnega dolznika z novimi denarnimi
vlozki, po katerem lahko nove delnice za denarne vlozke vplacajo upniki druzbe,
zdajsnji delnicarji ali tretje osebe (novi investitorji). Vsebinsko podoben je 199. b-Clen,
le da predvideva povecanje osnovnega kapitala z novimi stvarnimi vlozki. Ta zakonska
¢lena se torej uporabljata, kadar se lastniki insolventne druzbe in njeni upniki ne
sporazumejo o nacinu finan¢nega prestrukturiranja, pri ¢emer je upnikom omogoceno
posredno z vplacilom denarnih vlozkov spremeniti lastnisko strukturo v insolventni
druzbi. Zakon v 199. c-¢lenu omogoca, da upniki, ki so vplacali nove denarne vlozke ali
nove stvarne vlozke po 199. a- ali 199. b-Clenu, zahtevajo, da jih sodiS¢e pooblasti za
vodenje poslov insolventnega dolznika.
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Poglavitni element kakrSne koli konverzije terjatev v lastnisSke deleze je torej
prestrukturiranje bilance stanja korporativnega dolznika tako, da pomembni sodelujodi
upniki (po navadi v vecini financ¢ni upniki, torej banke) prejmejo lastniSke deleze v
reorganizirani kapitalski strukturi v zameno za zmanjsanje terjatev do dolznika. V
najpreprostejsi obliki pomeni konverzija nacin, da podjetje obide stecaj zaradi polozZaja
insolventnosti, v katerem se je dolinik znasel. Po navadi dolZniki, ki se znajdejo v
insolventnosti, ne morejo sproti servisirati dolgov, hkrati pa imajo zelo velik delez
dolgov v primerjavi z lastnimi sredstvi. Pripravljenost upnikov, da konvertirajo svoje
terjatve v lastniski kapital insolventnega dolznika, je zelo pozitiven signal, kajti upniki s
tem pokazejo zanimanje, da podjetje Se naprej zZivi in deluje.

Kadar podjetje v osnovni dejavnosti posluje pozitivno, ko ima zelo specificno dejavnost
ali tezko prodajljivo premozenje in ko je njegova kontinuiteta strateSkega pomena za
vse deleznike druzbe, je prisilna poravnava z opcijo konverzije terjatev v lastniski
kapital Se kako priporocljiva moznost dolgoro¢ne sanacije. V tabeli 6 predstavljamo
nekaj primerov evropskih podjetij, ki so uspesSno Sla skozi postopek financnega
prestrukturiranja s konverzijo terjatev. V Sloveniji se je v zadnjih letih za metodo
konverzije terjatev upnikov v osnovni kapital dolZznika znotraj postopka prisilne
poravnave odlocilo vec podjetij, med njimi Semenarna Ljubljana, d. d., Beti tekstilna
industrija, d. d., T-2, d. 0. 0., Mariborska livarna Maribor, d. d., Polzela tovarna nogavic,
d.d.
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Tabela 6: Primeri evropskih podjetij, ki so uspesno prestala postopek konverzije terjatev v lastniski kapital znotraj postopka financnega
prestrukturiranja

Podjetje in leto, v | Sektor/driava Kapital, ki so | Kapital, ki so | Kljucni dogovor med upniki in dolznikom
katerem se je ga  pridobili | ga  obdrzali
postopek odvijal upniki  med | prvotni
konverzijo lastniki
Marconi (2002) Telekomunikacije in 99,5 % 0,5% V Evropi je bila to prva reorganizacija, med katero so banéne upnike in
elektronika/Velika imetnike obveznic obravnavali kot enoten razred upnikov. Imetniki obveznic
Britanija in banke so konvertirali priblizno Stiri milijarde funtov svojih terjatev v
zameno za 99,5 odstotka navadnih delnic Marconija. Lastniki so dobili
pravico nakupa dodatnih petih odstotkov delnic podjetja, ko trina
kapitalizacija zraste na 1,5 milijarde funtov.
Jazztel (2002) Telekomunikacije/Spanija 88 % 12% Konverzija 676 mio. evrov visokodonosnih obveznic za 88 odstotkov
in Portugalska Jazztelovih delnic in novih 75 mio. evrov (12 %) konvertibilnih obveznic do
leta 2012 (te obveznice so imeli prvotni lastniki).
NTL Kabelski TV- | 100 % - VB 0%—-VB Imetniki obveznic v vrednosti 10,6 milijarde funtov so s konverzijo pridobili

operater/Velika Britanija in

86 % — Evropa

14 % — Evropa

100 odstotkov delnic podjetja NTL in priblizno 86 odstotkov delnic NTL

Evropa Europe Inc.
Jarvis (2005) Gradbenistvo in 95 % 4,75 % delnic | 350 milijonov funtov terjatev, zamenjanih za 95 odstotkov novih delnic
mfrastrukturnl projekti/ 0,25 % pravic podjetja.
vecinoma v VB
za nakup
delnic
Concordia (2005) Avtobusno prevoznisko 97,5 % 2,5% Upniki Concordie so za 160 milijonov evrov konvertirali svoje terjatve v 97,5

podjetje/Skandinavija

odstotka delnic podjetja.

Vir: Povzeto po: Clowrly (2008, str. 26—28).
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Primeri evropskih podjetij kazejo, da so upniki v postopku konverzije svojih terjatev v
lastniski delez dolznika prevzeli popolno kontrolo nad upravljanjem druzbe. Lastniki so
se popolnoma ali pa delno razlastninili, kar je osnovni namen postopka prisilne
poravnave, ki je dolocen v 136. ¢lenu ZFPPIPP. Omenjeni ¢len namrec navaja, da se
postopek prisilne poravnave vodi z namenom izvedbe finanénega prestrukturiranja
dolZznikovega podjema, ki zagotavlja, da lahko druzbeniki dolznika obdrzijo samo
tolikSen delez v osnovnem kapitalu dolZnika, ki ustreza vrednosti preostanka
premozZenja dolznika, ki bi ga prejeli, Ce bi bil nad dolznikom zacet stecajni postopek.
Hkrati je treba upnikom zagotoviti ugodnejse pogoje placila njihovih terjatev, kot ¢e bi
bil nad dolznikom zacet stecajni postopek, poleg tega pa je smisel postopka prisilne
poravnave v nadaljevanju poslovanja dolZznikovega podjema oziroma rentabilnega dela
tega podjema.

Zakonsko dolocilo o razlastninjenju lastnikov je teoreti¢no zelo dobra resitev tako za
upnike, ki ne izgubijo svoje terjatve v celoti, ampak jo pretvorijo v lastniski delez, kakor
tudi za delujoce podjetje, ki se razdolzi in lazje zadiha ter ohrani kontinuiteto. Problem
se pojavi pri lastnikih, ki po organih nadzora in poslovodenja obvladujejo druzbo in ki
se noCejo odpovedati lastniskemu delezu, cetudi je ta brez vsakrSne vrednosti. Zaradi
teh dejstev se v praksi podjetja ne odlocajo za korak prisilne poravnave, ¢eprav so ne le
zrela za prisilno poravnavo, ampak celo za stecaj. Poslovodstvo in posredno lastniki se
preveckrat vedejo zelo Custveno in neracionalno, zaradi Cesar predolgo odlasajo z
reSevanjem krize, kar se odraza v velikem Stevilu stecajev podjetij.

5.9 Komunikacija z delezniki druzbe in psiholoski vidik resevanja krize v
podjetju

ReSevanje problema zahteva interdisciplinarnost oziroma upostevanje spoznanj
razli¢nih strok, kot so na primer ekonomske in poslovne vede (racunovodstvo, finance
in marketing), pravo, komunikologija (odnosi z javnhostjo), psihologija, sociologija in
informatika, skratka ve¢ druzboslovnih ved. Da doseZemo interdisciplinarnost, pa je
treba poskrbeti za dobro komunikacija z vsemi sodelujo¢imi. Dolznik mora v postopku
prisilne poravnave prepricati upnike, da glasujejo za potrditev prisilne poravnave in da
sprejmejo pogoje prestrukturiranja, ki jim ga predlaga dolznik. Pri tem mora dolZznik
uporabiti vsa komunikacijska sredstva, kot so na primer skupni sestanki, na katerih
sodelujejo dolznik, upniki, zunanji strokovnjaki in upravitelj, sestanki s posameznimi
deleiniki druzbe (z lastniki, zaposlenimi, dobavitelji in s klju¢nimi kupci) ter iskanje
reSitev na podlagi »brainstorminga«. Pri komunikaciji je pomembno, da dolznik
upnikom odkrito predstavi situacijo, v kateri se je podjetje znaslo, in da se na sestankih
razvije produktivna razprava, usmerjena v reSevanje problematike. Velikokrat se
namrec zgodi, da se upniski odbori spremenijo v neproduktivne razprave o krivcih za
nastalo situacijo, na dan pridejo raznovrstne zamere, spori, ki krizo v podjetju samo Se
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poglobijo, kar pa ni v korist nobenemu izmed deleznikov druzbe. V kriznih situacijah je
poleg komunikacije z delezniki druzbe nujna primerna komunikacija z mediji, Se
posebej v primeru prisilnih poravnav velikih in medijsko prepoznavnih podjetij. Donald
R. Stephenson, direktor podjetja Dow Chemical Canada, se je iz veckratnih kriznih
situacij, v katerih se je znaslo podjetje, naucil in povzel naslednje lekcije (Lagadec 1987,
str. 24, povzeto po Stephenson 1984, str. 3):

1. Javnost mora biti vseskozi obvescena o dogajanju v podjetju. Za obvescanje
mora biti zadolZzen izkusen in zaupanja vreden predstavnik podjetja, ki
razume poloZaj podjetja in ki lahko obrazloZi dogajanje v poljudnem jeziku.
Prvih 24 ur po razglasitvi krize je namrec kriti¢nih.

2. Ce na zafetku ni dobre komunikacije z javnostjo, se oblikuje nekak3en
javnoinformacijski balon, napihnjen z govoricami in alarmi, hujSimi od
dejanske situacije.

3. Molk sredi krize pomeni krivdo, ¢eprav ta ni upravicena.

Ni dovolj javnosti zagotoviti, da ni razloga za skrb in da vse poteka dobro. Ce
Zelimo biti kredibilni, moramo navesti detajle, ugotovitve in resitve.

5. Klju¢no je zavedanje, da se novinarji soo¢ajo z roki. Zaradi tega morajo biti
informacije vedno azurne, pravilne in konsistentne, ¢eprav ne moremo
zagotoviti vseh odgovorov na vprasanja naenkrat.

V ekonomskih teorijah se veckrat poudarja predpostavka homo economicus oziroma
gospodaren clovek, ki zasleduje maksimalno osebno korist na podlagi zakona o mejnih
vrednostih. Pa vendarle se v praksi mnogokrat odloCamo dale¢ od nacela
gospodarnega in racionalnega cloveka, ker pri odlocitvah upostevamo Stevilne druge
dejavnike kot pa samo maksimiranje svoje osebne koristi in zadovoljstva. Kljub
literaturi, ki eksaktno govori o simptomih krize, o njenih vzrokih ter napotuje
poslovodstvo k temu, kako in kdaj je treba pravilno ukrepati, da bo lahko podjetje
splavalo iz krize, se Se vedno dogaja, da je premalo podjetij, ki bi uspesno zakljucila
postopek prisilne poravnave (torej ne le samo s potrditvijo prisilne poravnave, ampak z
dejanskim poplac¢ilom upnikov). 1z prakse lahko povemo, da je psiholoski vidik
reSevanja krize izjemno pomemben, predvsem v zacetni fazi identifikacije krize.
Poslovodstvo le s tezavo prizna, da je podjetje v krizi, ker je prevec ¢ustveno vezano na
podjetje (direktor je velikokrat tudi lastnik podjetja).

Pearsonova in Clairova (1998, str. 4-6) opisujeta psiholoski vidik krize, pri ¢emer
izhajata iz treh kljuc¢nih predpostavk. Po prvi kriza pomeni zelo negotove, zapletene in
Custvene dogodke, ki povzrocijo navzkrizje interesov pri razlicnih deleznikih druzbe. Po
drugi predpostavki so zmoznosti ljudi pri obdelavi informacij med krizo omejene. Tretja
predpostavka pa govori o tem, da kriza nastane, ker se vodstvo druzbe neracionalno
odzove in sprejme napake zaradi pristranskosti pri obdelavi informacij in odlo¢anju na
podlagi slednjih. Berk et al. (2005, str. 39-48) ugotavljajo, da na posameznikovo
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zaznavo tveganja vplivajo Stevilni dejavniki, med njimi dejavniki strahu, nadzora,
posameznikove koristi, zmozZnosti nadzora, nagnjenosti k senzacijam ter dejavniki
pohlepa, strahu in ega. Za ljudi so torej znacilni razli¢ni profili tveganja, nekateri so
tveganju bolj, nekateri manj naklonjeni. Od slednjega pa je odvisno, kdaj se vodilni v
podjetju odlocijo za ukrepanje. Ljudje se torej odlocamo pristransko, zaradi Cesar se je
v zadnjem casu razvilo novo podrocje v ekonomiji, vedenjske finance. Raziskovalci s
tega podrocja proucujejo, kako nacin misljenja in €ustva vplivajo na odloditve ljudi.
Pohlep, strah in ego so v vecini primerov za posameznika koristni, saj pohlep ustvarja
premozZenje, strah preprecuje katastrofe in ego gradi uspeh. Pomembno je, da so
omenjeni dejavniki prisotni pri posamezniku v doloceni meri in uravnotezeno, kaijti
neuravnotezena kombinacija dejavnikov je lahko usodna. Na posameznikove odlocitve
vpliva torej veliko dejavnikov, zaradi Cesar se posameznik odloca pristransko in zato
velikokrat nepredvidljivo.
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6 PREDSTAVITEV RAZISKAVE

6.1 Opredelitev raziskovalnega podrocja

V prvem delu doktorske disertacije smo predstavili teoreticne podlage, ki so osnova za
oblikovanje empiricnega dela disertacije. Namen doktorske disertacije je predstaviti in
analizirati klju¢ne dejavnike, ki vplivajo na uspesSno zakljuen postopek prisilne
poravnave. Na podlagi teoreticnega dela, ki smo ga Ze predstavili, in na podlagi
prakticnih izkusenj smo oblikovali osnovno hipotezo raziskave.

6.2 Hipoteze

Osnovna hipoteza doktorske disertacije se glasi:

Kljucna dejavnika za potrditev prisilne poravnave sta dogovor z navadnimi in
locitvenimi upniki o prestrukturiranju njihovih terjatev (finan¢nem prestrukturiranju)
ter konverzija terjatev v lastniSke deleze ali prevzem upravljanja podjetja na strani
upnikov (lastniSko prestrukturiranje). Za zakljucek prisilne poravnave in s tem
dokoncno poplacilo upnikov pa je poleg omenjenih dejavnikov Se kljucno izvajanje
ukrepov poslovnega prestrukturiranja.

V okviru osnovne hipoteze smo oblikovali ve¢ delnih hipotez, pri cemer smo jih razdelili
v dva sklopa glede na metode, s katerimi jih bomo preverjali. Ze v teoreti¢nem delu
smo namrec izpostavili, da se postopki prisilnih poravnav razlikujejo med seboj, ker so
podjetja kakor Ziva bitja. Prvi sklop hipotez bomo preverjali s kvantitativnimi
metodami, drugi sklop pa bomo preverijali s kvalitativnimi metodami raziskovanja.

1. sklop — kvantitativnhe metode raziskovanja

H1: Gibanje makroekonomskih kazalnikov vpliva na Stevilo potrjenih prisilnih poravnav.

Hi,: Upadanje gospodarske rasti vpliva na zmanjsanje Stevila potrjenih prisilnih
poravnav.

Hip: Znizanje inflacije vpliva na zmanjsanje Stevila potrjenih prisilnih poravnav.

Hic: ZniZzanje obrestne mere vpliva na zmanjSanje Stevila potrjenih prisilnih
poravnav.

H,: Na predlagani rok za poplacilo upnikov vplivajo visina poplacila, velikost podjetja in
viSina obratnega kapitala (na presecni dan pred prisilno poravnavo).

Hs: Kljuéne znacilnosti, po katerih se razlikujejo podjetja, v katerih je bila prisilna
poravnava potrjena, od tistih, v katerih ni bila potrjena, so viSina obratnega kapitala,
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rok za poplacilo navadnih upnikov, predlagan v nacrtu finan¢nega prestrukturiranja, in
viSina predlaganega poplacila.

2. sklop — kvalitativhe metode raziskovanja

H4: Za dolgoro¢no sanacijo druzbe je treba izvesti hkrati financno, lastnisko in poslovno
prestrukturiranje.

Hia: Za uspesno dokoncno poplacilo upnikov iz prisilne poravnave mora dolznik
poleg dogovora z navadnimi upniki doseci tudi dogovor z locitvenimi upniki glede
prestrukturiranja njihovih terjatev tako, da doseZe vzdrien dolg (finan¢no
prestrukturiranje).

Hap: Konverzija terjatev v lastniske delezZe ali prevzem upravljanja (bodisi po 144.,
199. a- ali 199. b-¢lenu) omogoca druzbi uspesno dokoncno prestrukturiranje.

Haic: Poslovno prestrukturiranje v smislu izvajanja vseh ukrepov, navedenih v
nacrtu finan¢nega prestrukturiranja, je odvisno od viSine obratnega kapitala, ki je
druzbi na voljo, in je nujno za dolgoro¢no sanacijo druzbe.

Hs: Dobra komunikacija med poslovodstvom druzbe, upniki, upraviteljem in drugimi
delezniki druzbe ter pripravljenost vseh deleznikov druzbe za reSevanje insolventnega
podjetja omogocajo uspesno dolgorocno sanacijo.

6.3 Opredelitev metod za preverjanje hipotez

Ze v uvodu smo predstavili osnovni koncept raziskave, pri ¢emer smo navedli, da je
dobra raziskava tista, v kateri je uporabljena triangulacija (kombinacija kvantitativnih in
kvalitativnih raziskovalnih metod). Kvantitativne metode so se prvotno razvile v
naravoslovnih Studijah za proucevanje naravnih pojavov. Vse kvantitativne metode
zelo poudarjajo Stevilske vrednosti, pri ¢emer te pomenijo vrednosti in ravni
teoreti¢nih konstruktov in konceptov, hkrati pa interpretacija Stevilskih vrednosti
omogoca objektivno utemeljitev pojavov (Myers 2009, str. 8, povzeto po Straub, Gefen
in Boudreau 2004). Vecina kvantitativnih raziskovalcev uporablja razlicna statisticna
orodja in pakete za analiziranje zbranih podatkov. V primerjavi s kvantitativnimi
metodami raziskovanja so se kvalitativne razvile v druzboslovnih Studijah zaradi potreb
po raziskovanju druzbenih in kulturnih pojavov.

V 80. letih prejSnjega stoletja je v vecini poslovnih ved prevladovala uporaba
kvantitativnih raziskovalnih metod, medtem ko se je v 90. letih povecala potreba po
kvalitativnih metodah. Mnogi raziskovalci se strinjajo, da so kvantitativne metode
primerne za analizo velikih naklju¢nih vzorcev in kadar Zelimo lastnosti vzorca
posplositi na celotno populacijo. Uporaba kvalitativnih metod pa je najboljsa, kadar
Zelimo prouciti dolocen primer v globino in kadar je doloCena tema nova in Se
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neraziskana (Myers 2009, str. 9). V doktorski disertaciji prvi sklop hipotez preverjamo s
kvantitativnimi raziskovalnimi metodami, pri ¢emer preverjamo hipoteze, ki se
nanasajo na obdobje od uvedbe prisilne poravnave in do njene potrditve oziroma
zavrnitve. Na voljo je vec¢ podatkov, kar omogoca statistiCno analizo in preveritev
splosnih znacilnosti. Kakor je Ze omenjeno v uvodu, je tema Se dokaj neraziskana,
zaradi Cesar pri preverjanju drugega sklopa hipotez uporabimo kvalitativne metode
raziskovanja in s tem poskusamo prouciti raziskovalni problem v globino.

6.3.1 Kvantitativne metode raziskovanja

Prvi sklop hipotez se nanasa na obdobje od zacetka postopka prisilne poravnave do
potrditve ali zavrnitve prisilne poravnave. Hipoteze od H; do H3 bomo preverjali s
kvantitativnimi metodami, natancneje z regresijsko in diskriminantno analizo.
Omenjeni analizi spadata med multivariatne metode. Za obdobje od zacetka postopka
prisilne poravnave do potrditve/zavrnitve so na voljo javho dostopni podatki za
posamezna podjetja, kar omogoca uporabo kvantitativnih metod.

Hipoteze od Hi, do Hj. preverjamo z enostavno regresijsko analizo, pri ¢emer
analiziramo odvisnost med eno odvisno in eno neodvisno spremenljivko. Regresijske
tehnike so Ze dolgo vodilne na podroc¢ju ekonomske statistike (ekonometrije),
postajajo pa tudi zelo pomembne na podrocju prava in zakonodaje. Termin regresija je
prvi predstavil Galton v ¢lanku Family Likeness in Stature), v katerem je ugotavljal, da
viSina otrok, ki se rodijo nenavadno visokim oziroma nenavadno nizkim starSem, teZi k
povprecni visini populacije (Gujarati 2003, str. 18; povzeto po Galton 1886, str. 42-72).
Galtonov zakon univerzalne regresije je potrdil tudi matematik Karl Pearson, po
katerem se imenuje tudi Pearsonov korelacijski koeficient. Novodobna interpretacija
regresije je sicer nekoliko drugacna; Gujarati (2003, str. 18) opredeljuje regresijsko
analizo kot statisticno metodo, ki se ukvarja s proucevanjem odvisnosti ene
spremenljivke, odvisne spremenljivke, od ene ali ve¢ drugih spremenljivk, neodvisnih
spremenljivk, z namenom oceniti in (ali) predvideti povpre¢no vrednost odvisne
spremenljivke v populaciji v smislu znanih ali fiksnih (v ponavljajoem vzorcenju)
vrednosti slednjih.

Regresijska analiza je izjemno primerna za proucevanje raziskovalnega problema, med
katerim ugotavljamo, kateri dejavniki vplivajo na uspesen zakljuCek prisilne poravnave,
torej nas zanima, kakSen je odnos med dejavniki in izglasovanjem prisilne poravnave.
Pri hipotezah od Hi; do Hi;c bomo z enostavno regresijsko analizo preverjali vpliv
neodvisne spremenljivke (BDP/inflacija/obrestna mera) na odvisno spremenljivko
(Stevilo potrjenih prisilnih poravnav). Linearni regresijski model zapiSemo z regresijsko
enacbo (1):

Yi = ﬁ1+ ﬁin‘l‘ u;, i = 1,2, e, n (1)
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Pri tem je n Stevilo opazovanj, 1 + B,x; opisuje odnos med odvisno spremenljivko Y
in neodvisno oziroma pojasnjevalno spremenljivko X, u; pa predstavlja ostanek ali
rezidual. pB; in f, predstavljata regresijska koeficienta. Parametri linearnega
regresijskega modela so doloceni z metodo najmanjSih kvadratov. Enacbo 1
imenujemo tudi populacijski regresijski model in jo lahko zapiSemo v naslednji obliki

(2):
EY|X)) = By + B2Xi, (2)

Pri ¢emer E(Y|X;) izraza pogojno povpredje spremenljivke Y glede na X;. Pogojna
povprecja so vrednosti, odvisne od pogojne spremenljivke X. Geometrijsko povedano,
populacijska regresijska krivulja povezuje tocke povprecij spremenljivke Y, ki ustrezajo
danim vrednostim neodvisne spremenljivke X.

SploSnega populacijskega regresijskega modela ne opazujemo neposredno, temvec ga
ocenimo na podlagi vzorénega regresijskega modela, ker so po navadi za statisticno
analiziranje na voljo vzorc¢ni podatki. Kadar uporabljamo vzoréne podatke, se moramo
pred oblikovanjem regresijskega modela prepricati o smotrnosti. Razsevni grafikon ali
razsevni diagram omogoca graficni prikaz povezave oziroma odnosa med dvema
spremenljivkama. Grafikon vzorénih podatkov namrec razkrije, ali je oblikovanje
regresijskega modela smiselno, ali je torej med spremenljivkama povezava, ki je lahko
linearna ali nelinearna. Kadar razsevni grafikon pokaZze linearno odvisnost med
spremenljivkama, nadaljujemo ocenjevanje regresijske premice (Gujarati 2003, str. 47—
51, Draper in Smith 1966, str. 7-9). Pri tem so na voljo doloc¢eni vzorcni podatki, na
podlagi katerih oblikujemo vzorcno regresijsko funkcijo (3):

Vi =B+ BoX; 3)

Pri tem smo s streSico oznaCili vzor¢no regresijsko funkcijo in cenilke vrednosti
posameznih parametrov. Vzorcno regresijsko funkcijo lahko zapisemo tudi v
stohasticni obliki, kjer 1; predstavlja vzorcni rezidual (4).

Y, = ,3A1 + ﬁAZXi + 1 4)

=?i+ﬁi

Vzoréni rezidual je razlika med opazovano in ocenjeno vrednostjo odvisne
spremenljivke (5):

Vsaki opazovani enoti v vzorcu pripada rezidual. Nekateri reziduali so pozitivni,
nekateri negativni, vendar je njihovo povprecje enako 0. 1z tega lahko izpeljemo tudi

96



metodo najmanjsih kvadratov (angl. sum of squared errors — SSE), pri kateri so
vrednosti parametrov regresijske premice dolo¢ene tako, da je vsota kvadratov
odklonov empiri¢nih vrednosti od vrednosti na regresijski premici najmanjsa (Agresti in
Finlay 1997, str. 313) (6).

n ©)
SSE = ) (¥ = ;)
i=1

Velikost rezidualov je torej v regresijskem modelu odvisna od vrednosti izbranih
parametrov, pri cemer sta parametra dolocena tako, da je vsota kvadratov odstopanj
najmanjsa mozna.

Vsaki vrednosti spremenljivke X pripada pogojna porazdelitev vrednosti Y, ker eni fiksni
vrednosti X pripada veC vrednosti Y. Ocenjena vrednost standardnega odklona o se
nanasa na variabilnost vrednosti Y okrog pogojnega povprecja populacije, za vse enote
z isto vrednostjo X. Ocenjena vrednost standardnega odklona rezidualov, imenovana
tudi standardna napaka ocene ali standardna napaka regresije, je kvadratni koren
ocenjene variance rezidualov (Agresti in Finlay 1997, str. 316) (7):

SSE @

Parameter [; imenujemo regresijska konstanta in doloca presecise regresijske
premice z ordinatno osjo. Predstavlja povprecne vplive vseh drugih dejavnikov, ki
vplivajo na odvisno spremenljivko in niso vklju€eni v regresijski model. Parameter 3, pa
oznacuje naklon regresijske premice, kar pomeni da odraza povprec¢no spremembo
odvisne spremenljivke Y, ¢e se neodvisna spremenljivka X spremeni za eno enoto.
Omenjena parametra regresijske funkcije sta v vzorécnem modelu ocenjena z enacbama
(8)in (9):

g, = Sxy _ LXiYi (®)
TN Iw
B = Y- .BAZX )

pri Cemer je

(10)

s2=—0 > =%y (1
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Sxy Predstavlja kovarianco med odvisno in neodvisno spremenljivko, medtem ko je s2
vzoréna varianca neodvisne spremenljivke (10) (11). X in Y v enagbah pomenita vzoréni
aritmeti¢ni sredini, na podlagi katere definiramo x; = (X; — X) in y; = (¥; = Y), ki
pomenita odklone vzorcnih vrednosti odvisne/neodvisne spremenljivke od povprecne
vrednosti.

Enacba za naklon regresijske premice (8) je zelo podobna enacbi (12) za vzorcni
korelacijski koeficient

Ty = Sxy/SxSy- (12)

Enacba za regresijsko premico (13) in enacba za vzorcni korelacijski koeficient (14) sta
povezani na naslednji nacin (Robertson in McCloskey 2002, str. 345):

n s
.Bzzrxyé (13)
A S 14
rxyzﬁzs_x (14
y

To pomeni, da obe enacbi vsebujete isto informacijo o regresijski funkciji, razlika je le v
interpretaciji in lestvici. Vzorcni korelacijski koeficient imenujemo tudi Pearsonova
korelacija ali samo korelacija in oznacCuje standardizirano razli¢ico regresijskega
koeficienta f,. Slednji namre¢ meri stopnjo spremembe spremenljivke Y v odnosu do
X, pri ¢emer regresijski koeficient , samo pove, ali je odnos med spremenljivkama
pozitiven ali negativen. Korelacijski koeficient pa je brez mer in z njim izrazamo moc
linearne povezanosti med odvisno in neodvisno spremenljivko, pri ¢emer lahko
zavzema naslednje vrednosti (Agresti in Finlay 1997, str. 319-321):

—1 =ny=21

Cim visja je absolutna vrednost korelacijskega koeficienta, tem vigja je stopnja linearne
povezanosti med spremenljivkama.

Pearsonovo korelacijo lahko interpretiramo tudi na drugi nacin, in sicer v smislu razlage
variabilnosti, pojasnjene z modelom. Korelacijski koeficient namre¢ povezuje dve
varianci, uporabljeni v regresijskem modelu. To sta vzoréna varianca odvisne
spremenljivke 53% (15) in varianca rezidualov (16) (Robertson in McCloskey 2002, str.
345, 346).

1 _ 15
$ = L0 "

5= Y (-1 1o

n—2
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Varianca odvisne spremenljivke meri variabilnost odvisne spremenljivke neodvisno od
odnosa med odvisno in neodvisno spremenljivko, varianca rezidualov pa meri
variabilnost opazovanj spremenljivke Y okrog linearnega modela. Kljuéni komponenti
obeh omenjenih varianc sta skupna vsota kvadratov (Y(Y — Y;)?) in vsota kvadratov
rezidualov (Z(Yl- — ?i)z). Razmerje med tema kvantitetama je povezano s
korelacijskim koeficientom na nacin (ibid.; Basti¢ 2006, str. 27, 28) (17):

(Y -Y)?2 skupna vsota kvadratov (17)
Z(Y _ {()2 - vsota kvadratov rezidualov

2 _

Pri tem je rezultat enacbe delez celotne variance, ki je povezan z reziduali. Tega deleza
variance ne moremo pojasniti z regresijskim modelom, zaradi ¢esar ta del enacbe
imenujemo nepojasnjena varianca. To torej pomeni, da lahko zapiSemo naslednje:
—Y)2 18
rxzy=1——2(y Y) (18)
XY —Y)?

Pri tem rxzy predstavlja delez variance, ki ga lahko pojasnimo z regresijskim modelom,
pri cemer rxzy imenujemo determinacijski koeficient in ga izrazamo v delezu. Iz enacbe
(18) je razvidno, da determinacijski koeficient lahko zavzema naslednje vrednosti:

Vrednosti determinacijskega koeficienta, ki se priblizujejo 0, pomenijo, da je med
spremenljivkami Sibka odvisnost, saj je le manjsi del variance odvisne spremenljivke
pojasnjene z neodvisno spremenljivko. Nasprotno velja za vrednosti, ki se priblizujejo
1, kar pomeni, da je celotna varianca odvisne spremenljivke pojasnjena z neodvisno
spremenljivko.

Statisticno ocenjevanje in testiranje hipotez sestoji iz dveh pomembnih vej klasi¢ne
statistike. Teorija ocenjevanja je sestavljena iz tockovne in intervalne ocene. Do zdaj
smo govorili o to¢kovni oceni (to je na primer metoda najmanjsih kvadratov), omeniti
pa moramo tudi intervalno oceno, s katero se tesno povezuje testiranje hipotez.
Kakovost regresijskega modela analiziramo z F-testom, statisticno znacilnost
izraCunanih parametrov regresijske premice pa testiramo s t-testom. Nic¢elno hipotezo
bomo preverijali pri petodstotni stopnji znacilnosti preizkusa, kar pomeni, da jo bomo
zavrnili, Ce bo tveganje, da je tak zakljucek napacen, manjse od petih odstotkov. Z F-
testom preizkusamo naslednji hipotezi:

HO: T'xzy =0

lerxzy * 0
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Statistika F je definirana kot razmerje med pojasnjeno in nepojasnjeno varianco. V
racunalniSkem programu SPSS lahko vrednosti F-testa od¢itamo iz tabele, pri cemer v
nadaljevanju upoStevamo referencno statisti¢no stopnjo znacilnosti pri p = 0,05. Enako
stopnjo znacilnosti upostevamo tudi pri t-testu.

Statisticno znacilnost izraCunanih parametrov preverjamo s t-testom, pri ¢emer
testiramo naslednjo ni¢elno hipotezo:

Hy: B, =0
Hi: [, #0

Pri niCelni hipotezi HO testiramo, ali sta odvisna in neodvisna spremenljivka statisti¢no
neodvisni, ali je torej naklon regresijske premice enak ni¢ oziroma ali je vrednost
regresijskega koeficienta 5, v populaciji enaka nic.

Pri regresijski analizi moramo pri posploSevanju rezultatov z vzorca na statisticno
mnozico upoSstevati predpostavke, na katerih temelji regresijska analiza. Pri tem je
pomembna vloga rezidualov, saj z njimi preverjamo naslednje predpostavke
(Robertson in McCloskey 2002, str. 357—364; Gujarati 2003, str. 65—78):

1. Reziduali morajo biti normalno porazdeljene naklju¢ne spremenljivke s
povprecno vrednostjo 0 (19):
E(u|X,))= 0 (19)

To najlazje preverimo z graficnim prikazom normalnosti porazdelitve
rezidualov, ki jo v raziskavi izvedemo v racunalniskem programu SPSS.
Racunalniski izpis postreze z dvema grafoma, ki prikazujeta, ali je nakljucna
napaka porazdeljena normalno (slika 12). Levi graf je histogram z vrisano
krivuljo normalne porazdelitve, medtem ko desni graf imenujemo normalni
verjetnostni grafikon oziroma po anglesko P-P plot. Pri njem se morajo tocke
¢im bolje prilegati diagonalni ¢rti, kar pomeni, da so kumulativne verjetnosti
standardiziranih rezidualov opazovane porazdelitve ¢im podobnejse
kumulativni verjetnosti spremenljivke, ki je normalno porazdeljena.
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Slika 12: Porazdelitev rezidualov

Mglogram Kormaia werjetnostni prafiivon rezidusio
__ Odvisna spremenljivka ) Ocisma spremenijhic

|
“/'/_ Pu
:|_!"".\II.
\

L el B

Regresijski standardizirani rezidal

Frekvenca

.-i
— |

Pricakovana kumulativna verjetnost

.-Dpaz;ua.na k.llmula:‘:iuna verj E-tI'ID.St
Vir: Marinsek (2015, str. 20)

Normalno porazdelitev rezidualov lahko preverimo tudi s Kolmogorov-
Smirnovim in Shapiro-Wilkovim testom. V omenjenih testih se preverjajo
vrednosti proucevane spremenljivke z vrednostmi normalno porazdeljene
spremenljivke. Kadar so vrednosti obeh testov statisticno neznacilne (p >
0,05), pomeni, da se porazdelitev proucevane spremenljivke, v nasem
primeru rezidualov, bistveno ne razlikuje od normalne porazdelitve (Bastic¢
2006, str. 21).

Varianca rezidualov mora biti konstanthna za vse vrednosti odvisne
spremenljivke, cemur pravimo homoskedasti¢nost (20).

var (u;|X;) = E[u; — E(u]X)]? (20)
= E@f|X;) = o

Enacba torej govori, da je varianca u; za vsak X; neko pozitivho konstantno
Stevilo, enako o2, kar opisuje predpostavko o enakosti varianc. Variiranje
rezidualov okrog regresijske premice je torej enako za vse vrednosti X. Kadar
pa pogojna varianca populacije Y variira neenakomerno pri razlicnih
vrednostih spremenljivke X, govorimo o heteroskedasti¢nosti. Pri preverjanju
hipotez bomo homoskedasti¢nost v racunalniSkem programu SPSS preverijali z
razsevnim grafikonom med standardiziranimi ocenjenimi vrednostmi in
standardiziranimi preostanki modela (slika 13).
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Slika 13: Razsevni grafikon med standardiziranimi ocenjenimi vrednostmi in
standardiziranimi preostanki modela

Razzevni grafikon
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Regresijzka standardizirana predvidena vrednost

Vir: Marinsek (2015, str. 19)

Na razsevnem grafikonu so na osi y standardizirani reziduali, na osi x pa
standardizirane pricakovane vrednosti. Z grafom lahko ugotovimo krsitve
predpostavke o enakosti varianc rezidualov in o ustrezni linearni odvisnosti
med spremenljivkama. Tocke na grafikonu morajo biti razprSene ¢im bolj
nakljucno, kar kaze na potrditev predpostavke o homoskedasti¢nosti.

3. Za poljubni vrednosti odvisne spremenljivke morata biti pripadajoca reziduala
nekorelirana (avtokorelacija), pri cemer izpolnitev te predpostavke
preverjamo z Durbin-Watsonovim testom. Vrednosti 1,5 < d < 2,5 kaZejo, da
med reziduali ni avtokolinearnosti. Pri enostavni linearni regresiji, s katero
bomo preverjali hipoteze H;,—Hi., bomo preverjali prisotnost avtokorelacije
pri Casovnih vrstah.

Hipoteze Hi,—Hi. se nanaSajo na preverjanje odvisnosti med eno odvisno in eno
neodvisno spremenljivko, pri ¢emer bomo uporabili linearno regresijsko analizo. Pri
preverjanju hipoteze H, pa na odvisno spremenljivko vpliva ve¢ dejavnikov, zato bomo
uporabili multiplo regresijsko analizo. Model multiple linearne regresije zapiSemo z
naslednjo enacbo (21) (Gujarati 2003, str. 202; Agresti in Finlay 1997, str. 383):

Yi = ﬁ0+ﬁ1X1+ﬁ2X2+ +ﬁka+ui Zai=1,2,...,n (21)

Podobno kakor pri enostavni linearni regresiji je Y odvisna spremenljivka,
spremenljivke X; X, in X} pa so neodvisne oziroma pojasnjevalne spremenljivke. f,
predstavlja konstanto, medtem ko so 1,5, in [ parcialni regresijski koeficienti.
Parcialni regresijski koeficient 8, pove spremembo vrednosti odvisne spremenljivke, ¢e
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se vrednost neodvisne spremenljivke X; spremeni za eno enoto ob pogoju, da so
vrednosti neodvisnih spremenljivk X, ... X, nespremenjene. Na osnovi vzorinega
pristopa in z uporabo metode najmanjsih kvadratov dobimo ocene parcialnih
regresijskih koeficientov.

Jakost linearne povezanosti med odvisno in neodvisnimi spremenljivkami kaze multipli
korelacijski koeficient, medtem ko multipli determinacijski koeficient predstavlja delez
variance odvisne spremenljivke, ki je pojasnjena z variabilnostjo v neodvisnih
spremenljivkah. Kakovost modela in statisticno znacilnost izraCunanih regresijskih
parametrov se v primeru multiple regresije prav tako kakor pri enostavni linearni
regresiji preverja z F-testom in s t-testom (Marinsek 2015, str. 3—15).

Model multiple regresije prav tako temelji na predpostavkah, ki smo jih omenili pri
modelu enostavne linearne regresije. To so:

1. Povprecna vrednost rezidualov u; je enaka nic (22)

E(w;|X5; X5; .. X)) = 0 zavsaki (22)
2. Homoskedasticnost (23)
var (u;) = o2 (23)
3. Nekoreliranost rezidualov (24)
cov (upw;) =0 i#] (24)

4. Dodatna predpostavka, ki jo je treba omeniti pri multipli regresiji, je
predpostavka o tem, da neodvisne spremenljivke med seboj ne smejo biti
premocCno korelirane, med njimi ne sme obstajati multikolinearnost.
Multikolinearnost je torej previsoka negativna ali pozitivha povezanost med
pojasnjevalnima spremenljivkama ali linearno kombinacijo ve¢ spremenljivk,
pri cemer pa je dolocena stopnja korelacije dopustna in tudi pricakovana. V
programu SPSS bomo prisotnost multikolinearnosti preverili z izraunom
statistike VIF (angl. Variance Inflation Factor), ki jo ocenimo po naslednji
enacbi (ibid., str. 21) (26):

(12)

Rl-2 oznacuje determinacijski koeficient regresijske funkcije, v kateri bi izbrano
neodvisno spremenljivko X; pojasnjevali z drugimi v model vklju¢enimi
neodvisnimi  spremenljivkami. Kadar lahko z drugimi neodvisnimi
spremenljivkami pojasnimo visok delez variabilnosti izbrane neodvisne
spremenljivke X;, bo Riz take funkcije visok, kar se odrazi v visoki vrednosti
statistike VIF. Vrednosti statistike VIF, ki so viSje od deset, kaZejo na prisotnost
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prevelike multikolinearnosti, zaradi Cesar je regresijski model nestabilen. V
resnejsSih raziskavah je mejna vrednost statistike VIF nizja, in sicer pet ali celo
tri.

Hipotezo Hsz bomo preverjali z diskriminantno analizo. To je multivariatna metoda za
preuevanje in pojasnjevanje razlik med skupinami. Diskriminantna analiza se
uporablja, kadar je odvisna spremenljivka opisna, neodvisne spremenljivke pa so
Stevilske. Vrednosti odvisne spremenljivke sta lahko dve (diskriminantna analiza za dve
skupini) ali pa tri in ve¢ (multipla diskriminantna analiza). Pri preverbi hipoteze Hj
bomo uporabili diskriminantno analizo za dve skupini, ker gre za opisno spremenljivko
z dvema vrednostma. Cilji diskriminantne funkcije so (Basti¢ 2006, str. 32; Burns in
Burns 2009, str. 589, 590):

- Dolociti diskriminantno funkcijo kot linearno kombinacijo izbranih neodvisnih
spremenljivk tako, da bo funkcija ¢im bolje omogocala razlikovanje med
skupinama na osnovi izbranih neodvisnih spremenljivk.

- Ugotoviti, ali so med skupinama statisticno znacilne razlike z vidika izbranih
neodvisnih spremenljivk.

- Dolociti optimalni nacin za razlikovanje med skupinami.

- Razvrstiti enote v skupine na osnovi diskriminantne funkcije.

Diskriminantno funkcijo zapiSemo tako (Burns in Burns 2009, str. 590) (27):

D = U1X1 + U2X2+...+vl’Xl' +a (13)

Z D oznacujemo diskriminantno funkcijo, v; oznacuje koeficiente diskriminantne
funkcije oziroma utezi za doloCeno spremenljivko, X; predstavlja neodvisne
spremenljivke, a pa oznacCuje konstanto. Poleg tega, da diskriminantna funkcija
omogoca razdelitev enot v dve skupini, Zelimo vedeti tudi, katere spremenljivke v
najvecji meri prispevajo k razlikovanju med skupinama. Koeficienti diskriminantne
funkcije v; so nestandardizirani diskriminantni koeficienti in odrazajo relativni
prispevek k diskriminantni funkciji pri spremembi vsake neodvisne spremenljivke za
enoto. Majhna vrednost koeficienta pomeni majhen relativni prispevek pri razlikovanju
in nasprotno. Neodvisne spremenljivke so najveckrat izrazene v razli¢nih enotah, zaradi
Cesar je treba prispevek posamezne spremenljivke izraziti Se v standardizirani obliki,
tako da se v; pojavijo tudi v vlogi utezi. Absolutna velikost standardiziranih utezi tako
omogoca ugotavljanje relativnega prispevka posamezne neodvisne spremenljivke.

Predpostavke diskriminantne analize so naslednje (Marinsek 2015, str. 95):
1. Skupini morata biti vsaj dve.
2. Vvzorcu mora biti precej veC enot, kot je merjenih spremenljivk.
3. Nobena merjena spremenljivka ne sme biti linearna kombinacija preostalih
spremenljivk (ne sme biti prevelike multikolinearnosti).
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4. Enote so v vsaki skupini izbrane nakljucno.
5. Neodvisne spremenljivke se porazdeljujejo vecrazsezno normalno.

V okviru diskriminantne analize za dve skupini oblikujemo diskriminantno funkcijo, ki
omogoca, da se vrednosti enot v obeh skupinah med seboj razlikujejo v najvecji meri.
Analiza variance bi za tako oblikovane nove vrednosti enot pokazala znacilne razlike
med povprecnima vrednostma skupin. Grafi¢ni prikaz z dvema skupinama in dvema
spremenljivkama kaZe, da je razlikovanje med dvema skupinama na osnovi dveh
spremenljivk mozno, vendar je Se precejSen delez prekrivanja med skupinama vzdolz
posamezne osi (slika 14).

Slika 14: Razsevni grafikon s porazdelitvami diskriminantnih vrednosti na obeh oseh
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Spremenljivka Y omogoca boljse razlikovanje med skupinama, vendar lahko v tem
primeru oblikujemo novo os, ki bo potekala skozi centroida obeh skupin (slika 15).
Centroid je povprecje vrednosti diskriminantne funkcije, kar pomeni, da ¢e so
vrednosti enot blizu centroida, pripadajo tej skupini (Marinsek 2015, str. 95).

Slika 15: Razsevni grafikon z novo osjo, ki omogoca boljse razlikovanje med skupinama
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Razvrs¢anje enot v skupine poteka tako, da vsaki izmed enot dodelimo vrednost
diskriminantne funkcije (angl. discriminant score). V zapisu diskriminantne funkcije so
ocenjeni koeficienti utezZi, ki posamezni merjeni spremenljivki pripiSejo stopnjo moci
razloCevanja enot med seboj. Za vsako skupino ocenimo tudi centroid. Centroid je
vektor, ki ga zapisemo v naslednji obliki (Sirca 2008, str. 9) (28):

g = [H1g tags - Hpg] (14)
Ng
_ 1
.upg - Z Z yng
ng=1

Indeks g predstavlja skupino, indeks p pa spremenljivko, na katero se komponenta
centroida nanasa. Centroid pg je tocka v prostoru, dolocena z vrednostmi aritmeticnih

sredin za vsako izmed neodvisnih spremenljivk v skupini g.

Kadar Zelimo novo enoto ustrezno uvrstiti v eno izmed skupin, moramo izracunati
vrednost diskriminantne funkcije in na podlagi te ugotoviti, kateremu centroidu se ta
vrednost najbolj pribliza. Med centroidi je tudi tocka lo¢evanja, ki doloci, v katero
skupino se bodo enote uvrstile (Marinsek 2015, str. 95). Metode razvrs¢anja, ki se
uporabljajo pri diskriminantni analizi, temeljijo na razdaljah posameznih enot od neke
dolocene tocke v prostoru, natancneje od centroida posamezne skupine. Osnovni
kriterij je tisti, ki enote razvrs¢a po evklidski razdalji od centroida, kar lahko zapiSemo
kot evklidsko razdaljo med poljubnima to¢kama (Sirca 2008, str. 9) (29):

- (15)
dleB = Z(XiA - XiB)z = [Xa — Xp] = [X4 — X;]
i=1

V okviru diskriminantne analize ocenjujemo relativhi pomen spremenljivk, ki je
znacilen zanje pri razlikovanju med skupinama s tremi analizami — z analizo variance, s
standardiziranimi  koeficienti in z diskriminantnimi uteZmi. Kadar izvajamo
diskriminantno analizo v racunalniskem programu SPSS, program najprej izpise
statistiko skupine in povprecja, pri Cemer je pomembna lastna vrednost
(»Eigenvalue«), ki je izracunana kot razmerje med vsoto kvadratov med skupinami in
vsoto kvadratov znotraj skupin (razmerje med variabilnostjo med skupinami in
variabilnostjo znotraj skupin). V okviru izpisa lastne vrednosti je podana tudi vrednost
kanoni¢ne korelacije. Kanoni¢na korelacija meri moc zveze med vrednostmi
diskriminantne funkcije in spremenljivko, ki dolo¢a pripadnost skupini. Ker je v primeru
diskriminantne analize z dvema skupinama samo ena diskriminantna funkcija, lastna
vrednost in kanoni¢na korelacija kaZeta deleZ pojasnjene variance, torej kolikSen delez
variabilnosti med skupinami je mogo¢e pojasniti z modelom. Cim ve¢ja je varianca med
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skupinama, tem visja je lastna vrednost in boljSe je razlikovanje med skupinama
(Marinsek 2015, str. 99; Bastic¢ 2006, str. 33, 34).

Tabeli lastne vrednosti sledi izpis tabele Wilksove lambde, ki se nanasa na statisticno
znacilnost diskriminantne funkcije, njene vrednosti so med 0 in 1. Vrednosti, ki se
priblizujejo 1, pomenijo, da povprecne vrednosti diskriminantne funkcije v skupinah
niso statisticno znacilne, majhne vrednosti Wilksove lambde pa pomenijo, da so
povprecne vrednosti diskriminantne funkcije v skupinah statisti¢no znacilne. V tabeli, v
kateri odcitamo vrednost Wilksove lambde, je tudi vrednost testa hi-kvadrat (Chi-
square oz. y*-test). Pri testu hi-kvadrat preizkusamo nigelno hipotezo, ali je koeficient
kanoni¢ne korelacije diskriminantne funkcije enak ni¢ oziroma ali sta povprecni
vrednosti diskriminantne funkcije v obeh skupinah enaki. Ni¢elno hipotezo o enakosti
aritmeticnih sredin smemo zavrniti, ko je stopnja znacilnosti preizkusa manjsa od 0,05.

Na relativni pomen pri razlikovanju med skupinama kaze tabela s standardiziranimi
koeficienti diskriminantne funkcije. TeZza spremenljivk z vecjo vrednostjo
standardiziranega koeficienta je vecja pri razlikovanju med skupinama. Predznak pred
koeficienti kaze na smer povezanosti med diskriminantno funkcijo in posameznimi
spremenljivkami. Tretja pomembna analiza pri ocenjevanju diskriminantne funkcije je
strukturna matrika, ki na drugacen nacin kazZe relativno pomembnost spremenljivk pri
razlikovanju med skupinama, saj so spremenljivke prikazane po vrstnem redu od
najvisSje do najniZje vrednosti, ob upoStevanju diskriminantnih uteZi. Strukturna
matrika kaZe korelacijske koeficiente med diskriminantno funkcijo in posameznimi
spremenljivkami. VisSje vrednosti koeficientov spremenljivk kaZzejo na mocno
povezanost s funkcijo.

Na koncu izvedbe diskriminantne analize SPSS izpiSe Se klasifikacijsko tabelo, ki
prikazuje, koliko enot se je pravilno razvrstilo v skupini na osnovi diskriminantne
funkcije. Pod tabelo se zapiSe delez pravilno razvrs¢enih enot v skupini, kar imenujemo
z angleSkim izrazom »hit ratio«.

6.3.2 Kvalitativne metode raziskovanja

Drugi sklop hipotez se nanasa na dolgoro¢nejso sanacijo podjetja, torej na obdobje do
zakljuéka prisilne poravnave, a ne samo s pravnhomocnega vidika, temvec tudi z vidika
dokoncénega poplacila upnikov in nadaljnjega poslovanja podjetja. Podatki, ki bi
omogocali kvantitativno proucitev uspesno dokoncanih prisilnih poravnav, kar pomeni
dokonénega poplacila upnikov, so za velike vzorce izjemno tezko dosegljivi. Spletna
stran Ajpesa namreC beleZi le Stevilo pravnomocno potrjenih prisilnih poravnav
oziroma zaCetih steCajev, medtem ko ne zbira podatkov za Stevilo dokoncno
zakljuenih prisilnih poravnav. Zbiranje tovrstnih podatkov za velike vzorce je
stroskovno in ¢asovno zelo zahtevno, hkrati pa je izklju¢no s kvantitativnimi metodami
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teZje raziskovati globino raziskovalnega problema. Zaradi tega smo se odlocili, da v
drugem delu raziskave pri preverbi hipotez H, in Hs uporabimo kvalitativne metode
raziskovanja, natancneje Studijo primera. Prvotno se je v vecini znanstvenih ¢lankov in
drugih publikacijah uporabljal kvantitativen pristop raziskovanja. Skozi leta pa so
kvalitativne metode vendarle postopoma zacele pridobivati na pomembnosti.
Raziskovalci so namrec dojeli, da nekaterih fenomenov ne morejo in ne smejo
posploSevati na celotno populacijo in da se mnogi druzbeni in kulturni vidiki pri
kvantitativnih metodah ne upostevajo. Kvantitativne metode se torej uporabljajo za
velike naklju¢ne vzorce (Sirina), medtem ko se kvalitativhe uporabljajo za podrobno
proucevanje dolocenih subjektov (globina).

Pri preverbi drugega sklopa hipotez bomo torej uporabili Studijo primera kot
kvalitativno metodo raziskovanja. Natan¢neje bomo uporabili multiplo Studijo primera,
ker bomo obravnavali ve¢ kot en primer. Studija primera se kot pojem uporablja pri
raziskovanju pojavov na podlagi proucevanja posameznih primerov druzbenih entitet,
druzbenih procesov in postopkov, produktov materialne in duhovne kulture. Omenjeni
primeri se proucujejo v njihovem realnem Zivljenjskem kontekstu tako, da se o primeru
zberejo podatki iz razli¢nih virov in z razli¢nimi metodami. Primer se nato podrobno in
celovito opiSe ter analizira, na tej osnovi pa sledijo oblikovanje teoreti¢nih pojmov,
pojasnitev in posplosSitev (generalizacija) ali pa pojasnitve znacilnosti posameznih
primerov samih, njihovega razvoja in procesov (specifikacija) (Mesec, 2012).

Flyvberg (2006) v Studiji analizira najpogostejSsa zmotna prepri¢anja o metodi Studije
primera, kajti v preteklosti je bila najvecja teza kvantitativnih metod v
znanstvenoraziskovalnem delu, medtem ko so bile kvalitativne metode le pomozno
orodje. Avtor zagovarja, da je Studija primera primerna metoda za oblikovanje in
preveritev hipotez kakor tudi za oblikovanje teorij, pri ¢emer je pomembna
generalizacija oziroma ugotovitev na celotno populacijo.

Pomenov Studije primera je vel. NajpreprostejSa ideja »primera« je, da je slednji
opisan kot splosSnejSa kategorija. To pomeni, da je opis posameznega primera
namenjen oblikovanju dolo¢enih ugotovitev o problematiki na splosnejsi ravni. V
Stevilnih knjigah je navedena Yinova definicija Studije primera, ki je sestavljena iz dveh
delov (Yin 2003, str. 13, 14):

1. Studija primera je empiri¢no poizvedovanje, ki:

- preucuje aktualen fenomen znotraj konteksta realnega Zivljenja, Se
posebej, kadar meje med fenomenom in kontekstom niso jasno
dolocene.

2. Studija primera:
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- se sooca s tehni¢no znacilnimi situacijami, v katerih obstaja ve¢ spremenljivk
kakor pa podatkovnih tock, posledica Cesar je sklicevanje na ve¢ dokaznih
virov, ki morajo konvergirati k triangulaciji.

Prvi del Yinove definicije specificira obseg Studije primera. Preucevanje fenomena
znotraj konteksta pomeni, da je problematika preucevana znotraj dejanskih okolis¢in in
raziskovalec situacije ne nadzoruje. Poleg tega je fenomen tezko oziroma nemogoce
razlikovati od realne zgodbe/konteksta, kar je razlog, da se Studija primera izvaja na
podlagi opazovanja dejanskih situacij. Drugi del definicije specificira zbiranje podatkov
in strategij analiziranja podatkov. Yin zagovarja uporabo vec dokaznih virov,
triangulacijo (uporabo ve¢ metod zbiranja podatkov) in uporabo teoreti¢nih predlogov
iz raziskovalne literature za lazje vodenje celotnega raziskovalnega procesa.

Eisenhardtova (1989, str. 534-536) se v raziskavi posveti oblikovanju teorij na podlagi
izvedbe Studije primera in pri pregledu literature ugotavlja, da je kljub prepricanju, da
so kvantitativne metode edine, na podlagi katerih je mozno graditi teorije, kar nekaj
Studij, v katerih je bila osnovna raziskovalna metoda Studija primera. Omenjena
metoda lahko vkljuCuje analizo enega ali veC primerov, pri ¢emer je lahko Studija
primera vgrajena, kar pomeni, da se izvede analiza na vec ravneh v okviru enega
primera. Pettigrew (1988) ter Mintzberg in Waters (1982) (povzeto po Eisenhardt
1989, str. 534, 535) so v okviru Studije primera izvedli analizo na dveh ravneh, na ravni
podjetja in na ravni panoge.

Eisenhardtova (1989, str. 533) v svoji raziskavi navaja korake, po katerih je smiselno

ravnati, kadar uporabljamo Studijo primera kot raziskovalno metodo (tabela 7). Te
korake med izvajanjem Studije primera upostevamo tudi mi.
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Tabela 7: Proces oblikovanja teorije na podlagi tehnike Studije primera

Korak Aktivnost Razlog
Zacetek Definicija raziskovalnega Postavljanje boljsih temeljev za
vprasanja oblikovanje raziskave,
osredinjenje  na raziskovalni
problem
Izbiranje Doloc¢anje populacije, teoretic¢no | Izbor populacije dolo¢a nabor
primerov (nenaklju¢no) vzorcéenje entitet, iz katerih se oblikuje
vzorec. Izbor primerne
populacije je v pomoc¢ pri
definiranju mej za posplositev
ugotovitev.
Oblikovanje Multiplo  zbiranje  podatkov, | Razlicne tehnike zbiranja
instrumentov kombinacija kvalitativnih in | podatkov omogocajo sinergijo in

in protokola

kvantitativnih podatkov

razlitcne poglede na dokazno

gradivo.
Vstop na Prekrivajoce zbiranje podatkov in | Nenehno zapisovanje opaZanj
podrocje analize, vkljuCujo¢ zapiske na | omogoca lazji zacetek, hkrati pa
terenu, fleksibilne in | lahko skozi dogajanje in zapiske
oportunisticne metode zbiranja in | raziskovalec prilagaja tehniko
pridobivanja podatkov zbiranja podatkov.
Analiziranje Analiziranje primera (primerov), | Sprotno zapisovanje kljucnih
podatkov iskanje skupnih znacilnosti med | znacilnosti in ugotovitev skupnih
primeri z razlinimi tehnikami lastnosti za lazje osnovanje
teorije.
Oblikovanje Iskanje razlogov za razmerja med | Izostritev definicije ter
hipotez spremenljivkami, logi¢na veljavnosti in merljivosti
sklepanja na osnovi primerov konstrukta
Upostevanje Primerjava dognanj z Ze | Graditev notranje veljavnosti,
literature dognanim v podobni literaturi dvig teoreti¢ne ravni, izostritev
posplositve
Oblikovanje Oblikovanje teoreti¢nih Zaklju¢ek procesa, kadar je
zakljuckov zakljuckov, Ce je to mozno. marginalno izboljSanje

neznatno.
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Yin

Vir: Prirejeno po Eisenhardt (1989, str. 533)

(2003, str. 39-43) v okviru Studije primera opredeljuje Stiri razlicne koncepte

oziroma oblike raziskave, pri cemer si za laZjo ponazoritev pomaga z matriko 2 x 2 (slika

16).

Slika 16: Osnovne oblike Studije primera
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Vir: Yin (2003, str. 40)

Matrika sprva prikazuje, da vsak tip Studije vsebuje Zeljo po analiziranju kontekstualnih

okolis¢in v povezavi s primerom, medtem ko prekinjena tockasta Crta predstavlja meje

med

primerom in kontekstom (te meje niso jasne in strogo dolocene, zato je Crta

prekinjena). Matrika nato predstavlja enojno in multiplo Studijo primera, pri ¢emer sta

izpostavljeni dve varianti; ena osnova/enota ali multiple osnove/enote za analizo. Iz

matrike je tako razvidno, da je Studija primera lahko:

1.

2.
3.
4

enojna Studija primera (celovita/holisti¢na) —tip 1
enojna Studija primera (vgrajena) — tip 2

multipla Studija primera (celovita/holisti¢na) — tip 3
multipla Studija primera (vgrajena) —tip 4

Za enojno Studijo primera se odlo¢imo ob dolo¢enih pogojih, podobnih ob izvajanju le

enega eksperimenta. Ti pogoji so:

- En in edini primer, ki ga prouCujemo, je kritien primer, s katerim se testira
znana in dobro definirana teorija.
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- Primer je ekstremen in unikaten (to se pojavlja predvsem v klini¢ni
psihologiji).

- Primer je lahko tipi¢en projekt, ki je reprezentativen primer med mnogimi
drugimi projekti. Izsledki takega primera povedo nekaj o povpre¢nem cloveku
ali instituciji.

- Primer longitudinalne Studije, kjer raziskovalec proucuje en primer z vidika
razlicnih ¢asovnih obdobij.

Holisticna Studija primera pomeni, da primer vkljucuje analizo samo ene enote,
medtem ko se pri vgrajeni Studiji primera analizira ve¢ enot. Za laZje razumevanje
navedimo primer: lzvajamo Studijo primera bolnisnice, pri ¢emer je bolniSnica ena
organizacija, vendar vkljuéuje mnogo pododdelkov, kot so klini¢éne storitve, zaposleni
itd. Gre torej za primer, ki je sestavljen iz manjsih enot, ki jih moramo prouciti, Ce
Zelimo izvesti kvalitetno sStudijo primera. Te podenote so lahko v raziskavo vkljucene z
razlicnimi tehnikami vzorcenja in tako Studijo primera ozna¢imo kot vgrajeno.

Kadar ena Studija primera obravnava vec¢ kot le en primer, gre za multiplo Studijo
primera. Kakor lahko enojne Studije primera primerjamo z izvajanjem le enega
eksperimenta, tako lahko multiplo Studijo primera primerjamo z izvajanjem mnozice
eksperimentov. Multiple studije so seveda drazje in ¢asovno daljSe kakor enojne. Pri
multipli Studiji primera je pomembno, da raziskovalec premisljeno izbere v vzorec
primere, ki jih bo prouceval. Podobno kakor pri enojni Studiji primera se tudi pri
multipli Studiji pojavljata dve obliki — holisti¢na in vgrajena razliica Studije. V raziskavi
bomo uporabili multiplo holisti¢no Studijo primera.

6.4 Opredelitev in pridobivanje podatkov

Pri preverjanju hipotez H;,—H1. smo uporabili sekundarne podatke, ker smo jih pridobili
iz javno dostopnih zbirk podatkov. To pomeni, da smo se pri zbiranju podatkov oprli na
razlicne javno dostopne zbirke podatkov, ki jih zbirajo Surs, Ajpes, Umar, Eurostat,
Banka Slovenije, Ministrstvo za pravosodje RS in drugi. Pri hipotezah Hi;—Hy. se je v
vlogi odvisne spremenljivke pojavljalo Stevilo potrjenih prisilnih  poravnav.
Spremenljivka Stevilo potrjenih prisilnih poravnav je v obliki ¢asovne vrste, ker je po
posameznih zaporednih letih zajela podjetja v Sloveniji, nad katerimi je bil sprozen
postopek prisilne poravnave in pri katerih je bila prisilna poravnava izglasovana.
Omenjena spremenljivka se nanasa na obdobje 2001-2014, pri nekaterih hipotezah
lahko obdobje variira, in sicer 2002—-2014 ali 2003-2014, zaradi razpoloZljivosti
podatkov neodvisnih spremenljivk. Podatke za letno Stevilo potrjenih prisilnih
poravnav smo pridobili iz letnih publikacij Sodna statistika, ki so objavljene na spletnih
straneh Ministrstva za pravosodje RS.
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Pri hipotezi H1, je neodvisna spremenljivka BDP na prebivalca v evrih (letno), pri ¢emer
smo podatke o BDP pridobili na spletni strani Sursa. Pri naslednji hipotezi neodvisno
spremenljivko predstavlja letna stopnja inflacije za Slovenijo, katere podatke smo
pridobili na spletni strani Eurostat pod zavihkom Data — Inflation. Pri hipotezi Hi. smo
za neodvisno spremenljivko izbrali letne obrestne mere monetarnih financnih institucij
za nova posojila nefinancnim druzbam v domaci valuti, in sicer za posojila do milijona
evrov, z variabilno in s fiksno obrestno mero do enega leta, pri emer gre torej za
kratkoro¢no obrestno mero. Podatke smo pridobili na spletni strani Banke Slovenije,
pod zavihkom Statistika — Obrestne mere.

Casovne vrste so v ekonomiji najpogostej$a oblika podatkov, ki so na voljo za
analiziranje preteklih, tekocih in verjetnih prihodnjih gibanj pomembnih ekonomskih
spremenljivk, ki opisujejo dogajanje v gospodarstvu. Casovna vrsta je niz istovrstnih
podatkov, od katerih se vsak nanasa na zaporedne casovne razmike ali zaporedne
casovne trenutke (Pfajfar 2011, str. 267). V primeru hipotez Hi,—Hi. so podatki za
odvisne in neodvisne spremenljivke v obliki razmi¢nih oziroma intervalnih ¢asovnih
vrst.

Za preverjanje hipotez H; in H3 smo uporabili podatke, ki smo jih sami zbrali na podlagi
podatkovnih zbirk druzb Audit & Co., druzba za revizijo in svetovanje, ter Zo-fing,
d. 0. 0., svetovalno in trgovsko podjetje, pomagali pa smo si tudi s podatkovno zbirko
na spletnih straneh Ajpesa. Metoda vzorcenja, ki smo jo uporabili, je nenaklju¢no
vzorcenje, pri emer smo v vzorec izbrali 82 podjetij, nad katerimi je bil zacet postopek
prisilne poravnave. Metodo nenaklju¢nega vzorcenja smo uporabili zato, ker smo v
podatkih, ki so nam na voljo (v dostopnih podatkih ni podatkov za celotno statisti¢no
mnoZzico), naklju¢no izbrali podjetja, nad katerimi je bila od leta 2008 uvedena prisilna
poravnava in bodisi zakljucena z izglasovanjem ali pa ustavljena in spremenjena v
steCajni postopek. Podatke o posameznih spremenljivkah smo pridobili iz
racunovodskih izkazov, ki so del nacrta finanénega prestrukturiranja ter porocila o
financnem poloZaju in poslovanju dolZnika. Pri izbiri enot v vzorec smo se osredinili na
podjetja, ki so $la skozi postopek prisilne poravnave v letih 2008—-2013. Z letom 2008 je
namre¢ zacCel veljati novi Zakon o financnem poslovanju, postopkih zaradi
insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP).

Pri hipotezi H, odvisno spremenljivko predstavlja rok za poplacilo upnikov v letih,
medtem ko je neodvisnih spremenljivk ve¢. Med njimi so viSina poplacila upnikov (v
odstotkih), velikost podjetja, ki smo ga merili z viSino aktive v bilanci stanja na presecni
dan pred uvedbo prisilne poravnave, in obratni kapital, definiran kot delez cistih
prihodkov od prodaje. Pri hipotezi Hs; pa je odvisna spremenljivka opisne narave in
predstavlja potrjenost/nepotrjenost prisilne poravnave, kar pomeni, da smo jo merili
na nominalni skali. Neodvisnih spremenljivk je prav tako veg, in sicer: obratni kapital v
Cistih prihodkih od prodaje (v odstotkih), rok za poplacilo (v letih), visina poplacila (v
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odstotkih), velikost podjetja, koeficient kapitalske pokritosti (v odstotkih). Kakor smo
Ze omenili, smo vse podatke za odvisne in neodvisne spremenljivke pri hipotezah H, in
Hs pridobili iz nacrtov finan¢nih prestrukturiranj in porodil o finanénem poloZaju in
poslovanju dolznika.

Pri preverjanju drugega sklopa hipotez (Hs in Hs), ki se nanasajo na poslovanje po
potrjeni prisilni poravnavi, smo poleg sekundarnih podatkov uporabili tudi primarne
podatke, kot so nestrukturirani in poglobljeni intervjuji s poslovodstvi insolventnih
druzb in delezniki teh druzb, kakor tudi s strokovnjaki s podrocja financ in prava.
Poglobljeni intervjuji so ponavljajo¢a srecanja med raziskovalcem in respondentom
(intervjuvanim), pri ¢emer so cilji takih srecCanj razviti razumevanje »sveta«
respondenta in globlje razumevanje problematike (Myers 2009, str. 121, 122). Hkrati
smo uporabili tudi tehniko opazovanja, na primer poteka upniskih odborov,
komunikacije med dolznikom in upniki, delovanje upravitelja v postopku prisilne
poravnave.

Mnogo dokumentov in informacij za obdelavo smo pridobili na spletni strani Ajpesa, na
spletnih straneh posamicnih podjetij in na spletnih portalih medijskih his. Nekaj
dokumentacije smo pridobili med interno komunikacijo z raunovodsko in s finan¢no
sluzbo v posameznem podjet;ju.
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7 1ZVEDBA RAZISKAVE

7.1 Preveritev hipotez s kvantitativnimi metodami raziskovanja

V okviru hipoteze H; smo preverili tri delne hipoteze (Hi.—H1c), na podlagi katerih smo
lahko osnovno hipotezo H; sprejeli ali zavrnili. Kakor je navedeno Ze v razdelku 6.3,
smo za preveritev omenjenih delnih hipotez uporabili enostavno regresijsko analizo, ki
smo jo izvedli z racunalniskim programom SPSS.

H:.: Upadanje gospodarske rasti vpliva na zmanjsanje Stevila potrjenih prisilnih
poravnav.

Odvisna spremenljivka: Stevilo potrjenih prisilnih poravnav v letih 2001-2014.

Neodvisna spremenljivka: BDP na prebivalca v evrih za Slovenijo (v tekocih cenah in po
teko¢em tecaju) v letih 2001-2014.

Pri izvedbi linearne regresijske analize za primer hipoteze Hi, smo prisli do naslednjih
ugotovitev. Korelacijski koeficient R kaze na mocno linearno zvezo med gibanjem
vrednosti BDP in Stevilom potrjenih prisilnih poravnav (tabela 8). Linearnost smo
preverili tudi z razsevnim grafikonom, pri katerem je neodvisna spremenljivka BDP na
osi x, odvisna spremenljivka Stevilo potrjenih prisilnih poravnav pa na osi y (slika 17).
Determinacijski koeficient R? kaze, da je 81,6 odstotka celotne variance pojasnjene z
variabilnostjo spremenljivke BDP na prebivalca, kar kaZze na moc¢no odvisnost med
danima spremenljivkama. Spremenljivki sta v obliki ¢asovne vrste, zato smo prisotnost
avtokorelacije med reziduali preverili z Durbin-Watsonovim testom. Vrednost Durbin-
Watsonove statistike razkrije, da med reziduali odvisne spremenljivke ni korelacije.

Slika 17: Razsevni grafikon
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Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS
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Tabela 8:

Opis modela, korelacijski in determinacijski koeficient ter Durbin-Watsonov

test

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square | Std. Error of the Durbin-Watson
Estimate
1 ,903° ,816 ,801 9,319 1,518

te€aju)

a. Predictors: (Constant), bruto domaci proizvod (na prebivalca v evrih, tekoCe cene in po tekocem

b. Dependent Variable: potrjena p. p.

Vir: Izpis iz SPSS, lastni izracuni

Na podlagi F-testa lahko ugotovimo, da je dobljena regresijska funkcija kakovostna, ker
lahko nic¢elno hipotezo o tem, da je determinacijski koeficient enak ni¢, zavrnemo pri
stopnji znacilnosti, ki je nizja od 0,05 (tabela 9).

Tabela 9: Analiza variance in F-test

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square Sig.
Regression 4627,981 1 4627,981 53,296 ,000°
1 Residual 1042,019 12 86,835
Total 5670,000 13

a. Dependent Variable: potrjena p. p.

b. Predictors: (Constant), bruto domaci proizvod (na prebivalca v evrih, tekoCe cene in po

teko¢em tecaju)

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Statisti¢no znacilnost regresijskih koeficientov smo preverili s t-testom, pri ¢emer smo
prisli do ugotovitev, da je regresijski koeficient f, statisticno znacilen od ni¢, kar
pomeni, da obstaja odvisnost med opazovanima spremenljivkama (tabela 10).
Negativni predznak pred regresijskim koeficientom nakazuje negativno korelacijo med
spremenljivkama, kar pomeni, da moramo zastavljeno hipotezo H;, zavrniti. Iz
regresijske analize namrec¢ izhaja, da ko se BDP zmanjSuje, se povecuje Stevilo
potrjenih prisilnih poravnav.
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Tabela 10: Vrednosti regresijskih koeficientov in t-test

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 168,617 17,657 9,549 ,000
Bruto domacdi proizvod (na
1 prebivalca v evrih, teko¢e
cene in po tekodem -,008 ,001 —,903 —-7,300 ,000
te€aju)

a. Dependent Variable: potrjena p. p.
Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Da bi se prepricali o kakovosti izraCunane regresijske funkcije, smo preverili
predpostavke, ki zagotavljajo pravilnost in zanesljivost dobljenih rezultatov. V
regresijski analizi predpostavljamo, da so reziduali normalno porazdeljene nakljuéne
spremenljivke s povprecno vrednostjo 0. To predpostavko smo preverili s histogramom
in z normalnim verjetnostnim grafikonom rezidualov (sliki 18 in 19). Na podlagi
graficnih prikazov lahko ugotovimo, da je predpostavka o normalni porazdelitvi
rezidualov dokaj dobro izpolnjena.

Slika 18: Histogram porazdelitve rezidualov
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Slika 19: Normalni verjetnostni grafikon rezidualov
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an I.:

Vrednosti Kolmogorov-Smirnovega in Shapiro-Wilkovega testa kaZzeta, da lahko

sprejmemo nic¢elno hipotezo o tem, da se porazdelitev rezidualov bistveno ne razlikuje

od normalne porazdelitve (tabela 11).

Tabela 11: Kolmogorov-Smirnov in Shapiro-Wilkov test

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual ,151 14 ,200° ,962 14 ,749
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction
Predpostavko o enakosti varianc rezidualov oziroma predpostavko

(o)

homoskedasti¢nosti smo preverili z razsevnim grafikonom (slika 21). Tocke na

grafikonu

SO

razporejene

nakljucno,

homoskedasti¢nosti sprejmemo.

zaradi
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Slika 20: Razsevni grafikon

Odvisna spremenljivka: potrjena p. p.

Regresijski standardizirani rezidual
o

Regresijska standardizirana predvidena vrednost

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

V razdelku 4.1.1 (slika 6) smo omenili, da v obdobju 2001-2008 lahko opazimo veliko
negativho korelacijo med gibanjem BDP in gibanjem Stevila potrjenih prisilnih
poravnav, kar lahko pripiSemo vsesploSno nizjemu Stevilu postopkov zaradi
insolventnosti v obdobju konjunkture. V obdobju gospodarske krize so insolvencni
postopki skokovito narasli, kar pa seveda pomeni vecje Stevilo potrjenih prisilnih
poravnav. V obdobju 2001-2008 je gibanje obeh spremenljivk na grafu negativno
korelirano, medtem ko v drugem delu grafa negativna korelacija ni izrazita. Zeleli smo
preveriti, ali je gospodarska kriza kakorkoli drugate pomembno vplivala na gibanje
potrjenih prisilnih poravnav v odvisnosti od gibanja BDP, zaradi ¢esar smo izvedli loCeni
regresijski analizi za obdobji 2001-2008 in 2009-2014.

Razsevni grafikon za obdobje 2001-2008 prikazuje izjemno linearen odnos med
gibanjem Stevila potrjenih prisilnih poravnav in vrednostjo BDP (slika 21).

Slika 21: Razsevni grafikon (podatki za obdobje 2001-2008)
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Vir: Lastni izraCuni, izpis iz SPSS
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Izracunan korelacijski koeficient kaZe prav tako na zelo mocno linearno zvezo med
gibanjem Stevila potrjenih prisilnih poravnav (tabela 12).

Tabela 12: Opis modela, korelacijski in determinacijski koeficient (obdobje 2001-2008)

Model Summary

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square )
Estimate
1 ,969% ,939 ,929 3,394

a. Predictors: (Constant), bruto domaci proizvod (na prebivalca v evrih, teko€e cene in po tekocem

te€aju)
Vir: Lastni izraéuni, izpis iz SPSS

Regresijska funkcija je kakovostna, ker lahko nicelno hipotezo zavrnemo pri stopnji
znacilnosti, nizji od 0,05 (tabela 13).

Tabela 13: Analiza variance in F-test (obdobje 2001-2008)

ANOVA?
Sum of
Model df Mean Square F Sig.
Squares
Regression 1062,762 1 1062,762 92,263 ,000b
1 Residual 69,113 6 11,519
Total 1131,875 7

a. Dependent Variable: potrjena p. p.

b. Predictors: (Constant), bruto domagi proizvod (na prebivalca v evrih, tekoGe cene in po tekotem

te€aju)
Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Regresijski koeficienti so statisticno znacilni od nic, kar nakazuje obstoj odvisnosti med
odvisno in neodvisno spremenljivko (tabela 14).
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Tabela 14: Vrednosti regresijskih koeficientov in t-test (obdobje 2001-2008)

Coefficients®

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

Model t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 130,960 7,857 16,668 ,000

bruto domadi proizvod

1 (na prebivalca v evrih,
) —,005 ,001 —,969 —9,605 ,000

tekoce cene in po
tekoem tecaju)

a. Dependent Variable: potrjena p. p.

Manavald (2010), Halim et al. (2008), Gaffeo in Santoro (2009), Archambault in
Laverdier (2005) ter Moravec (2010) potrjujejo negativno korelacijo med gibanjem BDP
in gibanjem Stevila zacetih postopkov zaradi insolventnosti. Regresijska analiza gibanja
BDP in Stevila potrjenih prisilnih poravnav za obdobje 2001-2008 prav tako potrjuje
negativno korelacijo, tako da lahko potegnemo vzporednice med naSimi ugotovitvami

Vir: Lastni izraCuni, izpis iz SPSS

in ugotovitvami drugih avtorjev.

Razsevni grafikon za obdobje 2009-2014, torej za obdobje po nastopu gospodarske
krize, pa kaze precej drugacno sliko kakor za obdobje pred krizo. Povezava med
gibanjem Stevila potrjenih prisilnih poravnav in gibanjem BDP je zelo Sibka in pozitivna

(slika 22).

Slika 22: Razsevni grafikon (podatki za obdobje 2009-2014)
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Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS
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Korelacijski koeficient kaze na Sibko linearno povezavo med odvisno in neodvisno
spremenljivko, prav tako F-test pokaZe, da izraCunana regresijska funkcija ni

kakovostna (tabeli 15 in 16).

Tabela 15: Opis modela, korelacijski in determinacijski koeficient (obdobje 2009-2014)

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate

1 ,0178 ,000 —,250 5,601

a. Predictors: (Constant), bruto domagi proizvod (na prebivalca v evrih, tekoGe cene in po tekocem

te€aju)

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS
Tabela 16: Opis modela, korelacijski in determinacijski koeficient (obdobje 2009—

2014)
ANOVA?®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression ,036 1 ,036 ,001 ,974b
1 Residual 125,464 4 31,366

Total 125,500 5
a. Dependent Variable: potrjena p. p.
b. Predictors: (Constant), bruto domaci proizvod (na prebivalca v evrih, tekoCe cene in po tekocem
te€aju)

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Izracunani regresijski koeficienti niso statisticno znacilni od nic, torej ne moremo trditi,
da med opazovanima spremenljivkama obstaja odvisnost (tabela 17). Ceprav
izraCunana regresijska koeficienta nista statisticno znacilna, pa je zanimivo, da je Sibka
povezava med spremenljivkama pozitivna, kar je v popolnem nasprotju z regresijsko
funkcijo, izra€unano s podatki za obdobje 2001-2008.
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Tabela 17: Vrednosti regresijskih koeficientov in t-test (obdobje 2009-2014)

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 13,945 192,248 ,073 ,946
bruto domadi proizvod (na
1 prebivalca v evrih, tekoce
cene in po tekodem ,000 ,011 ,017 ,034 ,974
te€aju)

a. Dependent Variable: potrjena p. p.
Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Regresijska analiza gibanja BDP in Stevila potrjenih prisilnih poravnav za obdobje 2009-
2014 razkriva, da je gospodarska kriza zelo vplivala na odnos med gibanjem BDP in
Stevilom potrjenih prisilnih poravnav. Gospodarska kriza, ki se je zacCela leta 2007 v ZDA
in se pozneje razsirila po vsem svetu, je dodobra pretresla finan¢ne trge in razkrila
pomanjkljivosti politike evroobmocdja. Financna kriza je torej prizadela vse sektorje
gospodarstva in koncne potrosnike. Krugman (2012, str. 40) je v svoji knjigi zapisal
odlomek govora Janet Yellen, podpredsednice Ameriske centralne banke, iz leta 2009,
ki se glasi: »Ni trajalo dolgo, da smo se po hudem kreditnem kréu znasli v recesiji.
Recesija je nato kreditni kr¢ Se poglobila, ker sta povprasevanje in zaposlenost padla,
kreditne izgube financnih institucij pa so skokovito narasle. Vec kot leto dni smo bili
ujeti v ta zacarani krog. Proces razdolievanja se je razsiril v skoraj vse koticke
gospodarstva. Potrosniki kupujejo manj — predvsem trajnih dobrin —, da si lahko
naberejo prihrankov. Podjetja odpovedujejo nacrtovane investicije in odpuscajo
delavce, da bi prihranila denar. Financne institucije krcijo sredstva, da bi zavarovale
kapital in laZe prevedrile to nevihto. Minsky je to dinamiko dobro razumel. Govoril je o
paradoksu razdolZevanja, pri katerem ukrepi, ki so morda smotrni za posameznike in
podjetja — in v resnici bistveni, da bi se gospodarstvo vrnilo v normalno stanje —, vseeno
povecujejo stisko gospodarstva kot celote.«

Gospodarstvo Slovenije, evroobmodja, ZDA in drugih drzav se je znasSlo v tako
imenovanem Minskyjevem momentu. Ta opisuje gospodarsko stanje, ko so
prezadolzZeni subjekti prisiljeni prodajati svoje premozZenje za poplacilo obveznosti, kar
povzroca padec cen nepremicnin in oster padec v likvidnosti trga. Hkrati pa nakazuje,
da samo razdolZevanje ne more prinesti gospodarske rasti, temveC krizo le Se
poglablja. Dolzniska kriza je povzrocila velikanske izgube v banénem sistemu, propad
Stevilnih podjetij in posledicno povecanje brezposelnosti. Poglabljanje gospodarske
krize in upad BDP sta na podjetja v prisilni poravnavi vplivala zelo negativno, saj so
oteZene gospodarske razmere Se dodatno poslabsale poslovanje podjetij med prisilno
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poravnavo, zaradi ¢esar so se ta znaSla v stecaju, Se preden je priSlo do glasovanja
upnikov o potrditvi prisilne poravnave.

Hipotezo Hi, zavrnemo, vendar lahko trdimo, da gibanje BDP vpliva na gibanje Stevila
potrjenih prisilnih poravnav.

Hip: Znizanje inflacije vpliva na zmanjsSanje Stevila potrjenih prisilnih poravnav.
Odvisna spremenljivka: Stevilo potrjenih prisilnih poravnav v letih 2002-2014.
Neodvisna spremenljivka: letna stopnja inflacije v Sloveniji v letih 2002-2014.

Korelacijski koeficient na primeru hipoteze Hy, kaZze na srednje mocno povezanost med
gibanjem inflacije in Stevilom potrjenih prisilnih poravnav (tabela 18). Predpostavko
linearnosti smo preverili tudi z razsevnim grafikonom, kjer so tocke nekoliko oddaljene
od regresijske premice, kar prav tako potrjuje srednje mocno povezavo med
spremenljivkama (slika 23). Determinacijski koeficient R? je v tem primeru nekoliko
nizji kot v prejSnjem primeru pri hipotezi Hy, (51,2 %), kar pomeni, da je 51,2 odstotka
celotne variance pojasnjene z variabilnostjo spremenljivke inflacije.
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Slika 23: Razsevni grafikon

potrjena PP
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inflacija letna

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Predpostavke o nekoreliranosti rezidualov odvisne spremenljivke ne moremo potrditi,
saj je vrednost Durbin-Watsonovega testa pod referen¢no spodnjo mejo 1,5 (v nasem
primeru je 0,717). Do avtokorelacije prihaja veckrat pri podatkih v obliki ¢asovnih vrst
zaradi inercije. Prisotnost avtokorelacije zmanjsSuje zanesljivost dobljenih rezultatov.

Tabela 18: Opis modela, korelacijski in determinacijski koeficient ter Durbin-Watsonov

test

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square | Std. Error of the Durbin-Watson
Estimate
1 ,716° ,512 ,468 14,539 717

a. Predictors: (Constant), inflacija, letna

b. Dependent Variable: potrjena p. p.

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Regresijski model je z vidika analize variance in izraunanega F-testa kakovosten, ker

lahko nicelno hipotezo (Hy: rxzy = () zavrnemo pri stopnji znacilnosti, ki je manjsa od
0,05 (tabela 19).

Tabela 19: Analiza variance in F-test

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 2439,128 1 2439,128 11,539 ,006°
1 Residual 2325,180 11 211,380
Total 4764,308 12

a. Dependent Variable: potrjena p. p.

b. Predictors: (Constant), inflacija, letna

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS
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T-test je pokazal, da je izracunan regresijski koeficient S, statisticno znacilen od ni¢,
ker je izraCunana stopnja znacilnosti nizja od 0,05 (tabela 20). Predznak pri
izraCunanem regresijskem koeficientu je pozitiven, kar kaze na pozitivno korelacijo
med gibanjem inflacije in Stevila potrjenih prisilnih poravnav. Hipoteze Hy, ne
zavrnemo.

Tabela 20: Vrednosti regresijskih koeficientov in t-test

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
] (Constant) 16,671 7,654 2,178 ,052
Inflacija, letna 6,973 2,053 ,716 3,397 ,006

a. Dependent Variable: potrjena p. p.
Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Za dodatno oceno kakovosti regresijskega modela smo preverili Se druge
predpostavke, na katerih temelji regresijska analiza. Histogram in normalni
verjetnostni grafikon rezidualov kaZeta, da se reziduali dokaj dobro normalno
porazdeljujejo (sliki 24 in 25).

Slika 24: Histogram porazdelitve rezidualov

Histogram
Odvisna spremenl jivka: potrjena p. p.

by = o 2 4
Shd Dev. = 0857

Frekvenca

Regresijski standardizirani rezidual

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS
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Slika 25: Normalni verjetnostni grafikon porazdelitve rezidualov

COdvisna spremenljivka: potriena p. p.

Pricakovana kumulativna verjetnost

Opazovana kumulativna verjetnost
Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Vrednosti Kolmogorov-Smirnovega in Shapiro-Wilkovega testa kaZeta, da lahko
sprejmemo nic¢elno hipotezo o tem, da se porazdelitev rezidualov bistveno ne razlikuje
od normalne porazdelitve (tabela 21).

Tabela 21: Kolmogorov-Smirnov in Shapiro-Wilkov test

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual ,191 13 ,200* ,920 13 ,252

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Homoskedasti¢nost smo preverili z razsevnim grafikonom, pri ¢emer smo ugotovili, da
lahko na podlagi graficnega prikaza potrdimo konstantnost variance rezidualov, kajti
tocke na grafikonu so razprsene naklju¢no in med njimi ni mogoce zaznati dolocenega
vzorca (slika 26).
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Slika 26: Razsevni grafikon

Odvizna spremenljivka: potrjena p. p.

Resresijski standardizirani rezidual

Regresijska standardizirana predvidena vrednost

Vir: Lastni izraCuni, izpis iz SPSS

S teoretiCnega vidika zniZanje stopnje inflacije spodbuja gospodarsko aktivnost in s tem
rast BDP. Pri gibanju inflacije in BDP pa je treba omeniti tudi ¢asovni zamik. Se posebej
dobro je obcutiti ta zamik v nedavni gospodarski krizi, v kateri kljub nizki stopniji
inflacije ni bilo obCutnega gospodarskega okrevanja, kar se je odrazilo tudi v nizjem
Stevilu potrjenih prisilnih poravnav. V primeru raziskovanja povezave med gibanjem
inflacije in Stevila potrjenih prisilnih poravnav ter tudi v nadaljevanju pri preverjanju
hipoteze H;. nismo izvajali lo¢ene analize za obdobje 2008-2014, kakrsno smo izvedli
za hipotezo Hy,. BDP je namrec najobseznejSe merilo celotne gospodarske aktivnosti in
zaradi tega smo dodatno analizirali obdobje pred gospodarsko krizo in obdobje po
njenem zacetku. V nedavni gospodarski krizi se je pokazalo, da gibanje inflacije in
obrestnih mer ne povzroca takojSnega vpliva na gospodarsko aktivnost, ampak so
pomembni Se drugi dejavniki, med njimi predvsem politicno dogajanje v drzavi in po
svetu.

Hic: ZniZzanje obrestne mere vpliva na zmanjsanje Stevila potrjenih prisilnih poravnav.

Odvisna spremenljivka: Stevilo potrjenih prisilnih poravnav v letih 2003—-2014.

Neodvisna spremenljivka: letna obrestna mera za posojila nefinancnim podjetjem do
milijona evrov in do enega leta (za Slovenijo v obdobju 2003-2014).

Regresijska analiza na primeru hipoteze Hi. razkriva srednje mocno povezavo med
gibanjem obrestne mere in Stevilom potrjenih prisilnih poravnav, korelacijski koeficient
pa zavzema vrednost 0,683 (tabela 22). Determinacijski koeficient opisuje, da je 46,7
odstotka celotne variance pojasnjene z variabilnostjo spremenljivke obrestne mere. Z
razsevnim grafikonom smo preverili linearno odvisnost med Stevilom potrjenih prisilnih
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poravnav in gibanjem kratkoro¢ne obrestne mere, pri ¢emer smo ugotovili srednje

mocno linearno povezanost (slika 27).

Slika 27: Razsevni grafikon
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Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Kakor pri hipotezi Hj, tudi tokrat Durbin-Watsonova statistika ne dopusca, da bi
potrdili predpostavko o nekoreliranosti rezidualov (tabela 22).

Tabela 22: Opis modela, korelacijski in determinacijski koeficient ter Durbin-Watsonov
test

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square . Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,683° ,467 ,413 14,186 ,760

a. Predictors: (Constant), obrestna mera za posojila do 1 mio. evrov, variabilna in fiksna OM do 1 leta (v
°/o)
b. Dependent Variable: potrjene p. p.

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Regresijski model je kakovosten, ker lahko ni¢elno hipotezo zavrnemo pri stopnji

znacilnosti, nizji od 0,05 (tabela 23).
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Tabela 23: Analiza variance in F-test

ANOVA?®
Sum of
Model df Mean Square F Sig.
Squares
Regression 1761,759 1 1761,759 8,754 ,014°
1 Residual 2012,491 10 201,249
Total 3774,250 11

a. Dependent Variable: potrjene p. p.

b. Predictors: (Constant), obrestna mera za posojila do 1 mio. evrov, variabilna in fiksna OM do 1 leta (v

%)

Vir: Lastni izraéuni, izpis iz SPSS

Regresijski koeficient [,je statisticno znacilen od ni¢, pri stopnji znacilnosti, nizji od
0,05 (tabela 24). Predznak pri omenjenem regresijskem koeficientu je pozitiven, kar
pomeni pozitivno korelacijo med gibanjem obrestne mere in Stevilom potrjenih

prisilnih poravnav. Hipoteze Hic ne zavrnemo.

Tabela 24: Vrednosti regresijskih koeficientov in t-test

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) —33,673 23,985 —1,404 , 191
obrestna mera za
1 posojila do 1 mio. evrov,
variabilna in fiksna OM 11164 3773 1683 2,959 o1
do 1 leta (v %)

a. Dependent Variable: potrjene p. p.
Vir: Lastni izraéuni, izpis iz SPSS

Kakovost regresijskega modela smo ocenili Se s preverbo drugih predpostavk
regresijske analize. Porazdelitev rezidualov smo preverili s histogramom in z
normalnim verjetnostnim grafikonom (sliki 28 in 29). Ugotovili smo, da porazdelitev

rezidualov sledi normalni porazdelitvi.
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Slika 28: Histogram porazdelitve rezidualov
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Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Slika 29: Normalni verjetnostni grafikon porazdelitve rezidualov

Odvisna spremenljivka: potrjena p. p.
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Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Vrednost Shapiro-Wilkovega testa kaze, da lahko sprejmemo nicelno hipotezo o tem,
da se porazdelitev rezidualov bistveno ne razlikuje od normalne porazdelitve. Vrednost
Kolmogorov-Smirnovega testa pa kaze na to, da moramo nicelno hipotezo o normalni
porazdelitvi zavredi (tabela 25). Zaradi omenjenega je pogoj o normalni porazdelitvi
rezidualov le delno izpolnjen.
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Tabela 25: Kolmogorov-Smirnov in Shapiro-Wilkov test

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual ,293 12 ,005 ,902 12 ,167

a. Lilliefors Significance Correction

Z razsevnim grafikonom smo preverili predpostavko o konstantni varianci rezidualov,
pri cemer smo ugotovili, da so toc¢ke na grafikonu razprsene dokaj naklju¢no, kar govori
v prid homoskedasti¢nosti (slika 30).

Slika 30: Razsevni grafikon
Odvisna spremenl jivka: potrjena p. p.
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Vir: Lastni izraCuni, izpis iz SPSS

Sprememba ponudbe denarja na trgu se odrazi v spremembi obrestne mere. Nizke
obrestne mere so rezultat ekspanzivnhe monetarne politike centralne banke oziroma v
primeru drzav evroobmocdja in ZDA rezultat politike kvantitativnega sproscanja.
Evropska centralna banka je januarja 2015 napovedala politiko kvantitativhega
sprosc¢anja, kar pomeni program obseinega odkupa obveznic in drugih vrednostnih
papirjev z namenom povecanja obsega denarja v obtoku in s tem vplivanja na znizanje
obrestnih mer in posledi¢no oZivitev gospodarstva (ECB 2016). Spremembe v obrestni
meri se torej odrazijo v gibanju BDP, vendar je treba uposStevati nekajletni zamik,
enako kot pri spremembah v gibanju inflacije. Kljub temu da so se obrestne mere v
zadnjih letih znizevale, pa na primeru Slovenije ni bilo mogoce zaznati vecjega obsega
kreditiranja podjetij in s tem povecanja gospodarske aktivnosti. Banke so postale
namre¢ izjemno previdne pri odobravanju kreditov podjetjem zaradi preteklih
negativnih izkusenj. Poostreni bancni pogoji pri poslovanju podjetij so dodatno otezili
poslovanje podjetij v prisilnih poravnavah, zaradi ¢esar so Stevilna morala razglasiti
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ste€aj. Znizanje obrestnih mer je vplivalo na zmanjsanje Stevila potrjenih prisilnih
poravnav.

H;: Gibanje makroekonomskih kazalnikov vpliva na Stevilo potrjenih prisilnih
poravnav.

Manavald (2010), Halim et al. (2008), Gaffeo in Santoro (2009), Archambault in
Laverdiéere (2005), Moravec (2010), Sharabany (2004), Kaplin et al. (2009) ter mnogi
drugi ugotavljajo povezavo med gibanjem makroekonomskih kazalnikov in Stevila
insolvencnih postopkov po svetu. Pri preverbi delnih hipotez H;,—Hic pa smo sami
ugotovili, da makroekonomski kazalniki vplivajo tudi na Stevilo potrjenih prisilnih
poravnav. Kljub temu da smo hipotezo H., zavrnili, je regresijska analiza pokazala
mocno povezavo med gibanjem BDP in Stevilom potrjenih prisilnih poravnav. Tako, kot
smo predvidevali in kakor je navedeno v literaturi, je gospodarsko okolje pomemben
zunanji dejavnik, ki prispeva k uspesnosti izvedbe postopka prisilne poravnave.

H,: Na predlagani rok za poplacilo upnikov vplivajo visina poplacila, velikost podjetja
in viSina obratnega kapitala (na presecni dan pred prisilno poravnavo).

Vzorec: Dvainosemdeset podjetij, nad katerimi je bil zacet postopek prisilne poravnave
v letih 2008-2013.

Odvisna spremenljivka: rok za poplacilo upnikov v letih.

Neodvisne spremenljivke:

- viSina poplacila upnikov (v odstotkih);

- velikost podjetja bomo merili z viSino sredstev oziroma z zneskom aktive,
izkazane v bilanci stanja na presecni dan pred uvedbo prisilne poravnave;23

- obratni kapital v Cistih prihodkih od prodaje (obratni kapital bomo izracunali
po formuli,®* ki jo uporabljajo pooblai¢eni ocenjevalci vrednosti podjetij pri
preverjanju in pregledovanju nacrtov financnega prestrukturiranja, dobljene
zneske obratnega kapitala bomo nato delili s cCistimi prihodki od prodaje
posameznega podjetja, tako da bo konéna vrednost v odstotkih).

Podatke za odvisno spremenljivko rok za poplacilo upnikov in podatke za neodvisni
spremenljivki viSina poplacila ter vrednost sredstev smo transformirali z
logaritmiranjem in s tem zmanjsali pozitivno asimetrijo v porazdelitvi spremenljivk.

2 Podjetja se po 55. ¢lenu Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1) razvrscajo po velikosti po Stevilu
zaposlenih, Cistih prihodkih od prodaje in vrednosti aktive na bilan¢ni presecni dan letne bilance stanja.
V nasem primeru smo za dolocanje velikosti podjetij izbrali merilo vrednosti sredstev v bilanci stanja.

** Obratni kapital = zaloge + kratkorocne poslovne terjatve + aktivne ¢asovne razmejitve — kratkorocne
poslovne obveznosti — kratkoro¢ne pasivne ¢asovne razmejitve.
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Pri preverjanju hipoteze H, smo uporabili multiplo regresijsko analizo, ki je razkrila
srednje mocno jakost odvisnosti med odvisno in neodvisnimi spremenljivkami
(vrednost multiplega korelacijskega koeficienta R je 0,518). Multipli determinacijski
koeficient (pri multipli regresijski analizi je relevanten podatek za »Adjusted« R?) je
nizek in nakazuje, da je samo 24 odstotkov celotne variance pojasnjene z variabilnostjo
neodvisnih spremenljivk (tabela 26). Durbin-Watsonov test kaze, da med reziduali
odvisne spremenljivke ni avtokorelacije, ker je vrednost omenjene statistike znotraj
meja (1,5 <d < 2,5).

Tabela 26: Opis modela, multipli korelacijski koeficient, multipli determinacijski
koeficient in Durbin-Watsonov test

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the )
Model R R Square ) Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,518° ,268 ,240 ,16407 1,957

a. Predictors: (Constant), logsredstva, logvisina, obratni kapital/Cisti prihodki od prodaje

b. Dependent Variable: logrok

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Stopnja znacilnosti pri F-testu je nizja od referentne stopnje znacilnosti 0,05, kar kaze,
da je determinacijski koeficient statisticno razlicen od ni¢ in da je multipla regresijska
funkcija kakovostna (tabela 27).

Tabela 27: Analiza variance in F-test

ANOVA?®
Sum of
Model df Mean Square F Sig.
Squares
Regression ,769 3 ,256 9,527 ,000°
1 Residual 2,100 78 ,027
Total 2,869 81

a. Dependent Variable: logrok

b. Predictors: (Constant), logsredstva, logvisina, obratni kapital/€isti prihodki od prodaje

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

T-testi za posamezne regresijske koeficiente so pokazali, da sta regresijska koeficienta
pri spremenljivkah velikost podjetja in viSina popladila statisticno razlicna od nic,
medtem ko pri obratnem kapitalu ne moremo zavrniti nicelne hipoteze o tem, da je
regresijski koeficient razlicen od nic (tabela 28). Pri regresijskih koeficientih, ki sta
statisticno razlicna od ni¢, lahko razberemo tudi pozitiven predznak, kar pomeni
pozitivno korelacijo med odvisno spremenljivko rok za poplacilo in neodvisnima
spremenljivkama velikost podjetja in viina poplacila. Cim vegje je podjetje in &im vigje
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je predlagano poplacilo, tem daljSi je tudi rok za poplacilo upnikov v skladu s
predlogom, opisanim v nacrtu finan¢nega prestrukturiranja. Za spremenljivko obratni
kapital ne moremo potrditi, da vpliva na dolzino roka za poplacilo upnikov, ki ga
predlaga dolZznik. Prisotnost multikolinearnosti smo preverili s faktorjem variance
inflation, pri cemer so vrednosti faktorja zelo nizke (blizu 1), kar pomeni, da neodvisne
spremenljivke niso mo¢éno med seboj korelirane in je zaradi tega regresijski model
stabilen.

Tabela 28: Vrednosti regresijskih koeficientov, t-testi in test multikolinearnosti (VIF)

Coefficients®

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model t Sig.
Std.
B Beta Tolerance VIF
Error
(Constant) _384 | 189 | 046
2,031
obratni
kapital/Cisti 4,741E-
1 ,000 ,055 ,533 ,596 ,878 1,140
prihodki od 006
prodaje
logvisina ,256 ,075 ,352 3,409 ,001 ,879 1,138
logsredstva ,078 ,027 ,300 2,860 ,005 ,850 1,176

a. Dependent Variable: logrok

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Hipotezo H, lahko delno sprejmemo, kajti za neodvisno spremenljivko obratni kapital
nismo mogli statisticno potrditi njenega vpliva na odvisno spremenljivko rok za
poplacilo upnikov.

Kakovost modela multiple regresije smo dodatno ocenili Se s preveritvijo predpostavk,
na katerih slednji temelji. Histogram in normalni verjetnostni grafikon porazdelitve
rezidualov kaZeta na normalno porazdelitev rezidualov (sliki 31 in 32).
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Slika 31: Histogram porazdelitve rezidualov
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Odvisna spremenljivka: log. rok
Mpar = 1 S4E-1E
-1 cxd Dev. = 0 561
M=
g™
g
z !
fre
10
/
, ,m_/4 NEL
4 2 [ 2

Regresijski standardizirani rezidual

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Slika 32: Normalni verjetnostni grafikon porazdelitve rezidualov

Odvisna spremenljivka: logrok
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Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Vrednosti Kolmogorov-Smirnovega in Shapiro-Wilkovega testa kaZeta, da nicelno
hipotezo o tem, da se porazdelitev rezidualov bistveno ne razlikuje od normalne
porazdelitve, zavrnemo (tabela 29).
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Tabela 29: Kolmogorov-Smirnov in Shapiro-Wilkov test

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual ,125 82 ,003 ,940 82 ,001

a. Lilliefors Significance Correction

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Predpostavke o homoskedasti¢nosti ne moremo potrditi, ker so tocke na razsevnem
grafikonu razporejene v dolo¢enem vzorcu in niso razprsene naklju¢no (slika 33). To
pomeni, da prihaja do krsitve predpostavke o enakosti varianc rezidualov, kar govori v
prid heteroskedastiCnosti. Torej je za reziduale znacilna nekonstantna varianca, kar
vpliva na slabsSo kakovost multiplega regresijskega modela. Predpostavki o normalni
porazdelitvi rezidualov in homoskedasti¢nosti zavrnemo, zaradi Cesar izraCunana
regresijska funkcija ni zanesljiva.

Slika 33: Razsevni grafikon

Odvisna spremenljivka: log. rok
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Regresijski standardizirani rezidual
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Regresijska standardizirana predvidena vrednost

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Ce nadaljujemo statisticno analizo medsebojne odvisnosti med visino obratnega
kapitala in rokom za poplacilo upnikov z izloCitvijo dveh enot v vzorcu z najviSjo
vrednostjo obratnega kapitala in dveh enot z najnizjo vrednostjo obratnega kapitala,
pridemo do naslednjih zakljuCkov. Vrednosti multiplega korelacijskega in
determinacijskega koeficienta se drasti¢no ne spremenijo, prav tako stopnja znacilnosti
izvedenega F-testa kaZe na kakovostno regresijsko funkcijo (tabeli 30 in 31). Enote smo
iz vzorca izloCili zaradi njihovih ekstremno nizkih oziroma visokih vrednosti, ki vplivajo
na ocenjeno regresijsko funkcijo.
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Tabela 30: Opis modela, multipli korelacijski koeficient, multipli determinacijski
koeficient in Durbin-Watsonov test

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the ]
Model R R Square ) Durbin-Watson
Square Estimate
1 5712 ,326 ,298 ,15495 2,162
a. Predictors: (Constant), obratni kapital/Cisti prihodki od prodaje, logvisina, logsredstva
b. Dependent Variable: logrok
Vir: Lastni izraéuni, izpis iz SPSS
Tabela 31: Analiza variance in F-test
ANOVA®
Sum of
Model df Mean Square Sig.
Squares
Regression ,859 3 ,286 11,920 ,OOOb
1 Residual 1,777 74 ,024
Total 2,635 77

a. Dependent Variable: logrok

b. Predictors: (Constant), obratni kapital/Cisti prihodki od prodaje, logvisina, logsredstva

Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Tabela 32: Vrednosti regresijskih koeficientov, t-testi in test multikolinearnosti (VIF)

Coefficients®

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model t Sig.
Std.
B Beta Tolerance VIF
Error
(Constant) -,380 185 | 044
2,053
logsredstva ,079 ,027 ,294 2,917 ,005 ,899 1,112
] logvisina ,243 ,071 ,342 3,397 ,001 ,899 1,112
obratni
kapital/Cisti _
-,004 ,002 —,248 ,011 1,000 1,000
prihodki od 2,599
prodaje

a. Dependent Variable: logrok

Stopnja znadilnosti pri regresijskem koeficientu, ki pripada spremenljivki obratni

kapital, se je znatno znizala, kar pomeni, da lahko ni¢elno hipotezo o tem, da je

regresijski koeficient pri spremenljivki obratni kapital enak ni¢, zavrnemo. Negativni

predznak pred koeficientom nakazuje negativnho korelacijo med viSino obratnega
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kapitala in rokom za poplacilo upnikov (tabela 32). Pri visSini obratnega kapitala je torej
ravno nasprotno kakor pri velikosti podjetja in viSini poplacila; ¢im veC obratnega
kapitala je podjetju na voljo pred prisilno poravnavo, tem vecja je moznost za uspesno
finan¢no prestrukturiranje in tem krajsi je rok za poplacilo upnikov. Sunova (2010),
Constantini (2009), Sengupta in Facciova ugotavljajo povezavo med velikostjo podjetja
in uspesSnostjo financnega prestrukturiranja. Velika podjetja so v boljSi pogajalski
poziciji, zato lahko predlagajo daljsi rok za poplacilo upnikov. Hipoteze H;, ne zavrnemo.

Hs: Kljuéne znacilnosti, ki locijo podjetja, pri katerih je prisilna poravnava bila
potrjena, in tista, pri katerih prisilna poravnava ni bila potrjena, so viSina obratnega
kapitala, rok za poplacilo navadnih upnikov, predlagan v nacrtu financnega
prestrukturiranja, in viSina predlaganega poplacila.

Vzorec: Dvainosemdeset podjetij, nad katerimi je bil zacet postopek prisilne poravnave
v letih 2008-2013.

Odvisna spremenljivka: potrjenost prisilne poravnave kot opisna spremenljivka, ki jo
bomo merili na nominalni skali (1 = potrjenost prisilne poravnave, 2 = nepotrjenost
prisilne poravnave).

Neodvisne spremenljivke:

- obratni kapital v Cistih prihodkih od prodaje (v odstotkih);

- rok za poplacilo upnikov (v letih);

- viSina predlaganega poplacila (v odstotkih);

- velikost podjetja (merjeno z viSino sredstev, izkazanih v bilanci stanja na
presec¢ni dan pred uvedbo prisilne poravnave);

- koeficient kapitalske pokritosti dolgorocnih sredstev (vrednost kapitala smo
delili z vrednostjo dolgorocCnih sredstev, zanima nas namrec¢, ali je bilo
podjetje pred prisilno poravnavo prezadolzeno, torej ali je bil kapital
negativen, kar pa je na podlagi omenjenega financnega kazalnika jasno
vidno).

Kakor pri preverbi hipoteze H, smo tudi pri preverbi hipoteze H; uporabili
logaritmirane podatke za naslednje neodvisne spremenljivke: rok za poplacilo upnikov,
viSina poplacila in viSina sredstev (velikost podjetja).

Hs smo preverili z diskriminantno analizo za dve skupini, ker gre za opisno
spremenljivko (potrjenost prisilne poravnave) z dvema vrednostma. Lastna vrednost
razkriva, da dobljena diskriminantna funkcija ne omogoca dobrega razlikovanja med
skupino podijetij, pri katerih je bila prisilna poravnava potrjena, in skupino podjetij, pri
katerih ni bila potrjena (tabela 33). Nizka lastna vrednost nakazuje, da izracunana
diskriminantna funkcija zajame le 7,4 odstotka celotne variance merjenih spremenljivk.
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Vrednost kanoni¢ne korelacije prav tako nakazuje, da je z diskriminantno funkcijo
mogoce pojasniti samo 26,3 odstotka variabilnosti med skupinama.

Tabela 33: Lastna vrednost

Eigenvalues
) ) ) ) Canonical
Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % )
Correlation
1 ,074° 100,0 100,0 ,263

a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis.
Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Slabo razlikovanje med skupinama nakazuje tudi visoka vrednost Wilksove lambde, kar
pomeni, da povpreéne vrednosti diskriminantne funkcije v skupinah niso statisti¢no
znacilne (tabela 34). Visoka stopnja znacilnosti pri testu hi-kvadrat govori v prid nicelni
hipotezi o enakosti povprecnih vrednosti diskriminantne funkcije v skupinah, kar

pomeni, da hipotezo Hsz zavrnemo, ker diskriminantna funkcija ne omogoca dobrega
razlikovanja med skupinama.

Tabela 34: Wilksova lambda in test hi-kvadrat

Wilks' Lambda

Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig.

1 ,931 5,534 5 354
Vir: Lastni izracuni, izpis iz SPSS

Tabela s standardiziranimi koeficienti diskriminantne funkcije kaZe, da je pri
razlikovanju med skupinama spremenljivka z najvecjo tezo velikost podjetja, sledi ji
koeficient kapitalske pokritosti dolgorocnih sredstev, na podlagi katerega se izrazita
viSina kapitala pred vloZitvijo prisiine poravnave in viSina obratnega kapitala na
presecni dan pred vlozitvijo predloga za prisilno poravnavo (tabela 35).

Tabela 35: Tabela s standardiziranimi koeficienti diskriminantne funkcije

Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

Function
1
obratni kapital/€isti prihodki od prodaje ,325
koef. kapitalske pokritosti dolgoro€nih sredstev = kapital/dolg. sredstva ,663
logsredstva —,762
logvisina ,158
logrok ,304

Vir: Lastni izraCuni, izpis iz SPSS
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V strukturni matriki so upostevane tudi diskriminantne utezi, pri cemer matrika kaze
relativni pomen neodvisnih spremenljivk pri razlikovanju med skupinama. Predznaki pri
koeficientih nakazujejo pozitivho ali negativno korelacijo med neodvisno in odvisno
spremenljivko (tabela 36). Zaradi nezanesljivosti diskriminantne funkcije je tezko
komentirati korelacije med neodvisnimi in odvisno spremenljivko. Hipotezo H;
zavrnemo, ker izra¢unana diskriminantna funkcija ni kakovostna. Razloge za slabo
kakovost izraCunane diskriminantne funkcije lahko pripiSemo krsitvi osnovnih
predpostavk, na katerih temelji diskriminantna analiza in smo jih opisali v razdelku
6.3.1. Te krsitve so:

- enote v vsaki skupini niso izbrane naklju¢no, ker niso bili na voljo podatki za

celotno statisticho mnozico;
- vse neodvisne spremenljivke se ne porazdeljujejo normalno;
- med neodvisnimi spremenljivkami obstaja multikolinearnost.

Tabela 36: Strukturna matrika

Structure Matrix

Function
1
logsredstva —,544
koef. kapitalske pokritosti dolgoroénih sredstev = kapital/dolg. sredstva ,523
obratni kapital/Cisti prihodki od prodaje ,512
logvisina ,244
logrok 111

Pooled within-groups correlations between discriminating variables and standardized canonical
discriminant functions

Variables ordered by absolute size of correlation within function.

Vir: Lastni izraCuni, izpis iz SPSS

Izracunana diskriminantna funkcija ne omogoca dobrega razlikovanja med skupinama,
kar je posledica tega, da na razlikovanje med podjetji s potrjeno prisilno poravnavo in
podjetji z nepotrjeno prisilno poravnavo vplivajo Se dejavniki, ki jih nismo vkljucili v
diskriminantno analizo. Na uspesno potrjenost prisilne poravnave vplivajo v veliki meri
tudi drugi notranji dejavniki, ki smo jih omenili v prvem delu doktorske disertacije. To
sta predvsem dejavnika dogovor z locitvenimi upniki o prestrukturiranju njihovih
terjatev in komunikacija z delezniki druzbe ter psiholoski vidik reSevanja krize v
podjetju. Med postopkom prisilne poravnave mora vodstvo podjetja predstaviti
predlog prisilne poravnave upnikom, kar zahteva veliko medsebojne komunikacije in
zaupanja med omenjenimi strankami, da se nacrt reSevanja krize tudi udejanji. Gre za
tako imenovana mehka dejavnika, ker se navezujeta na psiholosko plat resSevanja
problematike. Zaradi tezke merljivosti omenjenih dejavnikov smo morali slednje pri
izvedbi diskriminantne analize izpustiti in smo njihove vplive na potek postopka prisilne
poravnave obravnavali pri preveritvi hipotez s kvalitativnimi metodami raziskovanja.
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7.2 Preveritev hipotez s kvalitativnimi metodami raziskovanja

Drugi sklop hipotez smo preverjali s kvalitativnimi metodami, natan¢neje z multiplo
holisticno Studijo primera. Podjetij, ki bi uspesno koncala postopek prisilne poravnave,
je izjemno malo, nekatera, ki so upnike poplacala, pa so pozneje Sle v stecaj. Na
izjemno nizek odstotek uspeSno dokoncanih prisilnih poravnav opozarja tudi Kotnik
(2014). V vzorec smo zajeli tri podjetja, ki so uspesno koncala postopek prisilne
poravnave, tako da so poplacala upnike. Pri tem smo pri vsakem primeru analizirali
naslednje:
- vzroke za insolventnost;
- predlog prisilne poravnave, ki ga je dolznik ponudil v nacértu financnega
prestrukturiranja;
- poslovanje in izvajanje ukrepov, zapisanih v NFP po potrjeni prisilni
poravnavi;
- poplacilo obveznosti iz potrjene prisilne poravnave in analizo financnega
stanja po koncani prisilni poravnavi.

Pri analizi financnega poloZaja posameznega podjetja smo v tabeli predstavili bilanco
stanja na tri razlicne presecne datume:

- na dan uvedbe prisilne poravnave (v primerih, ko se je postopek vodil po
Zakonu o prisilni poravnavi, stecaju in likvidaciji — ZPSL) oziroma na presecni
dan pred uvedbo prisilne poravnave po ZFPPIPP;

- na zadnji dan poslovnega leta, v katerem je bila prisilna poravnava
pravnomocno potrjena;

- na presecni dan, naveden v zadnjih javno dostopnih racunovodskih izkazih
(bodisi navedenih v lethem porocilu ali v porocilu o izvajanju ukrepov po
potrjeni prisilni poravnavi).

Iskraemeco, d. d., in Steklarna Rogaska, d. d., sta Sla v postopek prisilne poravnave
pred letom 2008, ko je zacel veljati novi ZFPPIPP. Od uvedbe postopka prisilne
poravnave do konénega poplacila upnikov traja namrec skoraj deset let (lahko tudi
vec€), zaradi Cesar smo morali v vzorec zajeti tudi podjetja, ki so postopek prisilne
poravnave vodila po ZPSL. Na analizo podjetij omenjeno dejstvo prevec ni vplivalo, ker
so kljucne lastnosti postopka prisilne poravnave v obeh zakonih zelo podobne.

V drugi fazi preveritve hipotez smo analizirali podjetja, nad katerimi je bila prisilna
poravnava pravhomocno potrjena, ampak Se ni zakljuCena, ker upniki Se niso bili v
celoti poplacani. To so podjetja, ki so v prisilno poravnavo Sla pred nekaj leti in pri
katerih se roki za poplacilo upnikov $e niso iztekli. Studija primerov tovrstnih podjetij je
prav tako namenjena dodatni preveritvi postavljenih hipotez.
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7.2.1 Primeri podjetij, ki so uspesno dokon¢no poplacala upnike iz prisilne
poravnave

7.2.1.1 Iskraemeco, d. d.

Vzroki za insolventnost

Iskraemeco je veliko podjetje s sedezem v Kranju. Ukvarja se z izdelovanjem naprav in
sistemov za merjenje, registracijo in obracun elektricne energije. Na trgu je prisotno Ze
70 let, vendar je bil obstoj Iskraemeca pred desetimi leti ogrozen, kajti znasel se je v
hudi financ¢ni krizi, ki jo je reSeval s postopkom prisilne poravnave. Zaradi povecanega
vpliva globalizacije in vzpona konkurence na azijskih trgih se je poslovanje Iskraemeca
na zacetku prejSnjega desetletja zacCelo drasti¢no poslabsevati. Podjetje je v letu 2003
belezilo izgubo iz poslovanja zaradi zniZzevanja prodajnih cen in zaostrovanja placilnih
pogojev. Hkrati se je pojavila velika potreba po investicijah v elektronske Stevce in
sisteme, po katerih se je kazalo povprasSevanje na trgu, zaradi Cesar se je podjetje
zateklo k najemanju bancnih kreditov. Leta 2004 je Iskraemecu uspelo izgubo iz
poslovanja uravnovesiti s prodajo dolocenih finan¢nih nalozb, kar pa je bilo pozneje
leta 2005 nemogoce. ZadolZenost se je torej strmo povecevala, Se posebej kratkoroc¢ne
obveznosti do bank in dobaviteljev, kar se je odrazilo v kratkorocni in posledi¢no
dolgorocni placilni nesposobnosti. Podjetje se je s klju¢nimi upniki, torej z bankami,
dogovarjalo o mozZnostih reprogramiranja obveznosti, vendar pogajanja z banc¢nimi
upniki niso bila uspeSna. Podjetju torej ni preostalo drugega, kakor da zaCne postopek
prisilne poravnave, kar je bila ena izmed zadnjih resSitev nadaljevanja poslovanja.
Postopek prisilne poravnave se je nad kranjskim podjetjem zacel februarja 2006. Iz
bilance stanja na dan 19. 2.2006 je razvidno, da podjetje ni bilo prezadolzeno ali
kapitalsko neustrezno, kar pomeni, da uprava podjetja ni ¢akala tako dolgo, da bi
dolgovi presegli vrednost premozZenja, torej da bi kapital postal negativen (Iskraemeco,
d. d. 2015).

Predlog prisilne poravnave

Naért finanéne reorganizacije (NFR)* je bil med postopkom prisilne poravnave ve&krat
spremenjen, tako da je na koncu obveljala tretja razliCica NFR. Iskraemeco je v
postopku prisilne poravnave do njene potrditve izkusil mnoge tezave, s katerimi se

> Leta 2006 je v Sloveniji veljal predhodnik ZFPPIPP, in sicer Zakon o prisilni poravnavi, stecaju in
likvidaciji, v katerem se je zdajSnji nacrt finanCnega prestrukturiranja imenoval nacrt financne
reorganizacije. Namen obeh nacrtov je popolnoma enak, tj. predstavitev poteka financnega
prestrukturiranja dolznika.
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spopadajo dolzniki, ko poskusajo usklajevati Zelje na eni strani upnikov in na drugi
strani lastnikov. LastniStvo Iskraemeca je bilo namre¢ pred zacetkom prisilne
poravnave razkropljeno med Sest skupin lastnikov, med katerimi so bili najvecji druzba
pooblasc¢enka Iskraemeco DUS, d. d. (51,35 odstotka), Kapitalska druzba pokojninskega
in invalidskega zavarovanja, d. d. (KAD) (25,93 odstotka), in Slovenska odskodninska
druzba, d. d. (SOD) (10,62 odstotka). Ker je bila kot eden izmed nacinov finan¢nega
prestrukturiranja v nacrtu navedena tudi dokapitalizacija Iskraemeca in s tem
pridobitev sveZih likvidnih sredstev, so lastniki vedeli, da dokapitalizacija pomeni
izgubo lastniStva, nad ¢imer niso bili preve¢ navduseni. Med celotnim postopkom
prisilne poravnave so zato potekala ostra pogajanja, in to predvsem med lastniki o
tem, kdo naj bi druzbo dokapitaliziral in po koliksni ceni. Najbolj so se kresala mnenja
med vecinsko lastnico druzbo pooblas¢enko in paradrzavnima skladoma. Slednja se
namrec nista strinjala, da bi Iskraemeco dokapitalizirala druzba pooblasc¢enka ali pa
Engrotus. Hkrati so bile na strani sklada tudi banke, ki so predstavljale
najpomembnejSo skupino upnikov. Dolgotrajna pogajanja in  medsebojna
nasprotovanja med lastniki pa so izjemno slabo vplivala na delovno okolje in
poslovanje podjetja, saj je moralo podjetje zadrzati ve¢ pogodb s partnerji, pogodba z
velikim belgijskim kupcem pa je celo propadla (STA 2006).

Nezadovoljstvo razlicnih skupin upnikov z nacrtom finan¢ne reorganizacije in s
potekom postopka prisilne poravnave se je kazalo tudi v vloZitvi ugovora zoper vodenje
postopka prisilne poravnave. Ugovor so vloZile banke upnice in Iskra Mehanizmi, ker
niso bili zadovoljni s potekom postopka prisilne poravnave. Menili so namre¢, da je
podjetje sposobno poravnati obveznosti do upnikov, torej da je Iskraemeco likviden in
da je prisilna poravnava zgolj instrument oSkodovanja in izigravanja upnikov. Ugovor so
pozneje umaknili, ker so upniki med pogajanjem z lastniki in upravo dosegli
spremembo NFR, ki je bil za upnike sprejemljivejsi.

Uprava Iskraemeca je po mesecih pogajanj in spreminjanj NFR pristala na zahteve
upnikov, tako da je na koncu obveljala tretja razli¢ica NFR, ki so jo upniki konec avgusta
2006 tudi potrdili. Predlog, ki so ga upniki potrdili, je obvezoval Iskraemeco k
stoodstotnemu poplacilu bank upnic v osmih letih, pri ¢emer so banke pristale na
dveletni moratorij na odplacilo glavnice. Za druge upnike je obveljalo 80-odstotno
poplacilo v stirih letih. Da so banke upnice in drugi upniki prisilno poravnavo potrdili, je
morala uprava poleg spremembe nacrta in predloga upnikom zagotoviti, da bosta
Iskraemeco dokapitalizirala samo KAD in SOD, in ne velinske lastnice druzbe
pooblaséenke (Iskraemeco, d. d. 2015).

Med metodami financnega prestrukturiranja je bilo v NFR predvideno tudi povecanje
osnovnega kapitala Iskraemeca za 2,75 milijarde tolarjev, pri ¢emer pa druzba
pooblas¢enka Iskraemeco DUS ni sodelovala, tako da sta nova najvecja delnicarja
postala paradrzavna sklada KAD in SOD (skupaj sta dosegla 62,13 odstotka lastnistva)
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(Simonci¢ 2007, str. 36). Hkrati z reprogramiranjem bancnih posojil, zmanjSanjem in
odloZitvijo obveznosti do navadnih upnikov in izvedbo dokapitalizacije je NFR vseboval
tudi druge ukrepe poslovnega prestrukturiranja, med njimi zmanjSanje Stevila
zaposlenih zaradi ukinitve delovnih mest in zmanjSanja potreb po delavcih, povecanje
prodaje, reorganizacijo prodajne funkcije in prodajne organiziranosti, znizanje stroskov
z izloCitvijo nekaterih poslovnih dejavnosti zunanjim dobaviteljem, vzpostavitev
proizvodnje preprostih proizvodov v drzavah z niZjo ceno delovne sile in izloCitev
aktivnosti, ki ne dodajajo vrednosti (Iskraemeco, d. d. — IEMG 2006, str. 20).

Poslovanje in izvajanje ukrepov po potrjeni prisilni poravnavi

Po potrjeni prisilni poravnavi se je podjetje intenzivno posvetilo izboljSanju poslovanja
in septembra 2006 podpisalo pogodbo z najvecjim nizozemskim elektrodistributerjem
Nuonom za postavitev manjSega sistema za daljinsko odcitavanje Stevcev v
gospodinjstvu, katerega vrednost je bila ocenjena na 2,5 milijona evrov. Vzporedno z
izvajanjem ukrepov poslovnega prestrukturiranja je potekala tudi menjava vodstva.
Sledila je dokapitalizacija podjetja, pri ¢emer sta KAD in SOD oktobra 2006 postala
vecinska lastnika Iskraemeca. Sredstva iz dokapitalizacije so bila sprva namenjena za
zagotovitev normalnega poslovanja druzbe. Nova vecinska lastnika sta se skupaj z novo
upravo zavezala, da se mora podjetje razvijati, za kar pa je treba poiskati ustreznega
strateskega partnerja, ki bi omogocal in zagotovil dolgorocni razvoj in obstoj podjetja.
Paradrzavna sklada sta bila torej samo zacasna lastnika, ki sta Zelela ¢im bolje prodati
svojo nalozbo, hkrati pa za podjetje poiskati dobrega lastnika, ki bi sredstva vlozil v
razvoj podjetja. Osnovno vodilo pri iskanju strateSkega partnerja je bilo, da slednji
pozna posel proizvodnje elektri¢nih Stevcev in da je njegova vizija kompatibilna z vizijo
Iskraemeca (Iskraemeco, d. d. 2015).

Dobro leto po potrjeni prisilni poravnavi (novembra 2007) so predstavniki dozdajsnjih
vecinskih lastnikov druzbe Iskraemeco sklenili pogodbo za odprodajo 97,6-odstotnega
deleza druzbe Iskraemeco. Novi lastniki, druzbi iz egipcanske skupine El Sewedy, so
predstavili svoje izkusSnje na podrocju elektricnih Stevcev in svojo vizijo glede
prihodnjega poslovanja druzbe Iskraemeco. Kapitalska druzba, d. d., Slovenska
odskodninska druzba, d. d., Iskraemeco DUS, d. d., KD Kapital, d. o. o., Adriatic
Slovenica, d. d., in PM & A, investicijsko podjetje, d. 0. 0., so na osnovi zahtevnega in
dolgotrajnega prodajnega postopka svoje lastniSke deleze v druzbi Iskraemeco prodale
strateSkima partnerjema, druzbama El Sewedy Cables SAE in El Sewedy Electrometer
Egypt po ceni 101,50 evra za delnico (ibid.).

Na osnovi dolgotrajnih pogovorov in pogajanj sta se za najprimernejSa strateska
lastnika izkazali druzbi El Sewedy Cables SAE in El Sewedy Electrometer Egypt. Obe sta
Clanici skupine El Sewedy, ki ima ve¢ kot 60-letne izkuSnje na podrocju
elektroindustrije, hkrati pa se podjetje El Sewedy Electrometer Egypt ukvarja s
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proizvodnjo elektri¢nih Stevcev, tako da ta posel zelo dobro pozna. Kupca sta se ob
nakupu zavezala, da bosta ohranila sedez podjetja v Kranju in da bosta ohranila
Iskraemecov lastni razvojni oddelek, hkrati pa da bosta v nadaljnjih Stirih letih
investirala do 30 milijonov evrov za razvoj podjetja, ohranila Stevilo delovnih mest,
izboljsala trzne deleZze na mednarodnih trgih, utrdila razvoj pridruzenih podjetij v Indiji
in Maleziji ter izboljsala tako finan¢no upravljanje druzbe kot upravljanje informacijskih
sistemov (Kapitalska druzba, d. d. 2007).

Leta 2011 so na skupscini Iskraemeca iztisnili preostalih 27 malih delnicarjev, ki so imeli
v rokah 0,18 odstotka lastnistva. S to potezo je vecinski lastnih El Sewedy postal
stoodstotni lastnik podjetja. S pridobitvijo celotnega lastniStva so Egipcani Zeleli
omogociti laZje in dejavnejSe upravljanje ter ucinkovitejSe organiziranje dejavnosti
podjetja (MMC RTV SLO 2011).

Kljub zavezam novega lastnika o ohranitvi delovnih mest pa je bilo seveda tezko
pricakovati, da bi podjetje lahko delovalo v enaki sestavi, glede na to, da je bilo treba
izvesti poslovno prestrukturiranje. Proizvodnjo so lastniki namrec¢ prestrukturirali v
smeri opuscanja mehanskih Stevcev in osredinjenja na proizvodnjo elektronskih
Stevcev. Preusmeritev proizvodnje na izdelavo elektronskih Stevcev seveda zahteva
drugacno strukturo kadra, zaradi ¢esar so zaposlitev dobili Stevilni inZzenirji, medtem ko
se je Stevilo nekvalificiranega kadra zmanjSevalo. Podjetje je v zadnjih sedmih letih
zmanjSalo obseg zaposlenih z ve¢ kot 1200 na 800. V zadnjih letih se je podjetje
srecevalo z negativnimi gospodarskimi trendi, ki so bili posledica vsesplosSne finan¢ne
krize in turbulentnih politicnih razmer na izvoznih trgih. Zahtevne gospodarske
okolis¢ine je do zdaj podjetje dobro obvladovalo, kar je posledica nenehnega bedenja
nad stroski, tveganjem in optimizacijo poslovanja (Tekavec 2014).

Poplacilo obveznosti iz prisilne poravnave

Marca 2014, osem let po zacetku prisilne poravnave, je kranjska tovarna Stevcev
poplacala vse obveznosti iz prisilne poravnave. Upnikom je Iskraemeco poplacal skupaj
ve¢ kot 58 milijonov evrov obveznosti, pri ¢emer so bila vsa placila izvedena v
postavljenih rokih in v skladu z dolocili v NFR. Iskraemeco spada med Sest odstotkov
podjetij, ki jim je uspelo poplacati vse obveznosti iz prisilne poravnave, pri cemer je
podjetje, ki je poplacalo najvedji dolg, gledano absolutno in relativno (Cvelbar 2014).

Poslovanje podjetja Iskraemeco je bilo v znamenju mnogih kriz. Leta 2006 je podjetje
belezilo kar 29.602.178 evrov izgube, kar je mogoce pripisati velikemu upadu
realizacije in likvidnostnemu pritisku pri placilu avansov dobaviteljem zaradi
zmanjSevanja zaupanja dobaviteljev in kupcev (tabela 37). Leta 2007, ki ga je mocno
zaznamovala menjava lastniStva, se je izguba mati¢ne druzbe znizala na 5,3 milijona
evrov, kar je posledica zniZzevanja splosnih stroSkov poslovanja, zniZzevanja dolgorocnih
poslovnih obveznosti, podaljSevanja placilnih rokov dobaviteljem in zagotavljanje
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vsesploSne placilne discipline tako na strani poravnavanja terjatev kakor tudi
obveznosti. Hkrati je podjetje poravnalo redni obrok do dobaviteljev (nezavarovanih
upnikov), kakor je nalagal potrjeni NFR. Leta 2008 je podjetje belezilo pozitiven
rezultat, kar je treba pripisati boljsi dobickonosnosti proizvodnje in prodaji nekaterih
kategorij aktive, prav tako pa je prislo tudi do zmanjSanja zadolZzenosti in s tem
izboljSanja finan¢nega poloZaja druzbe. Leta 2009 je poslovni izid upadel predvsem
zaradi vsesplosne krize, ki je zajela vse svetovne trge. Leto pozneje je podjetje belezilo
negativen poslovni izid, ki je bil posledica svetovne gospodarske krize in predvsem tudi
veCjega obsega reorganizacije in usmeritve na novo generacijo pametnih Stevcev.
Hkrati je potekala tudi vzpostavitev nove proizvodnje linije za pametne Stevce v
podjetju Iskraemeco Sarajevo. Poslovno leto 2011 je bilo Se v znamenju negativnih
trendov, medtem ko je bilo poslovno leto 2012 za Iskraemeco izjemno dobro, saj so se
prihodki glede na prejsnje leto povecali za kar 40 odstotkov (na 95 milijonov evrov), ob
tem pa je dobicek znasal vec kot 4,8 milijona evrov. V omenjenem letu so se namre¢
obrestovali nekajletno vlaganje v nizozemski trg in preboji na trg Paragvaja in Slovaske.
Poleg vlaganja v trg je podjetje intenzivno vlagalo v raziskave in razvoj, tako da je
zadovoljilo in prestalo vec¢ kakovostnih presoj in pregledov pametnih Stevcev. Pozitivni
trend poslovanja se je nadaljeval tudi v letu 2013, ko je podjetje beleZilo veC kot 8,64
milijona evrov dobicka. V omenjenem poslovnem letu je Iskraemeco dolgoval le se 2,1
milijona obveznosti od zacetnih 58 milijonov evrov obveznosti iz prisilne poravnave, ki
pa jih je dokoncéno poplacal v letu 2014. Padec prihodkov in posledi¢no dobicka v letu
2014 je treba pripisati zamudi pri celovitih uvedbah pametnega merjenja pri vecjih
evropskih elektropodjetjih zaradi nejasne evropske zakonodaje in zapletenosti pri
javnih razpisih (Letna porocila Iskraemeca, d.d. 2006-2014).

Tabela 37: Cisti poslovni izid obra¢unskega obdobja po letih (2006—-2014) za
Iskraemeco, d. d., v evrih

Leto 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Cisti
poslovni | —29.602.178 | -5.339.639 | 5.032.131 | 95.121 | —970.931 | -1.111.669 | 4.886.135 | 8.642.731 | 637.489
izid

Vir: Letna porocila Iskraemeca, d. d. (obdobje 2006—2014)

Podatki iz bilanc stanja kaZejo, da se je Iskraemeco, d. d., od uvedbe prisilne poravnave
do leta 2014 izjemno razdolzil, na drugi strani pa so v podjetju dezinvestirali mnoge
financne nalozbe, ki bodisi niso bile dobickonosne bodisi se niso ujemale z vizijo
podjetja (tabela 38). Podjetje je postalo vitkejSe in ucinkovitejSe zaradi
prestrukturiranja na treh ravneh. Financ¢no se je torej prestrukturiralo na nacin odpisa
dolgov in odlozZitve roka za poplacilo navadnih upnikov ter reguliranja obveznosti do
locitvenih upnikov. Podjetje se je tudi lastnisko prestrukturiralo, in sicer v dveh delih;
sprva so se zaradi dokapitalizacije, ki jo je predvidel NFR, spremenili delezi med
obstojecimi lastniki, nato pa so eno leto po potrjeni prisilni poravnavi vecinski lastnik
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postali Egipcani. Iskraemeco se je tudi zaradi ve¢letnega poslovnega prestrukturiranja v

osmih letih razvil v enega izmed vodilnih proizvajalcev elektronskih Stevcev.

Tabela 38: Analiza financnega polozaja Iskraemeca, d. d., na dan uvedbo prisilne
poravnave (19. 2. 2006), na presecni dan 31. 12. 2006 in na dan 31. 12. 2014 (v evrih)

Presecni datum bilance stanja 19. 2. 2006 31.12. 2006 | 31. 12. 2014
SREDSTVA 103.284.569 | 84.766.632 | 58.248.004
DOLGOROCNA SREDSTVA 31.207.616 | 26.126.744 | 30.351.399
Neopredmetena sredstva in dolgoro¢ne aktivne asovne razmejitve 563.718 3.798.352
Opredmetena osnovna sredstva 24.162.248 | 20.019.137 | 19.632.198
Dolgoroéne finanéne nalozbe 6.873.064 3.798.133 1.969.079
Dolgoro¢ne poslovne terjatve 172.304 1.745.756 231.227
OdloZene terjatve za davek 4.720.543
KRATKOROCNA SREDSTVA 66.957.115 | 58.518.180 | 27.896.605
Zaloge 32.969.930 | 25.692.822 7.395.829
Kratkoro¢ne finanéne nalozbe 2.493.261 8.625.522 25.057
Kratkoro¢ne poslovne terjatve 30.538.558 | 23.361.160 | 15.673.742
Denarna sredstva 955.366 838.676 4.801.977
KRATKOROCNE AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 5.119.838 121.708
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 103.284.569 | 84.766.632 | 58.248.004
KAPITAL 28.795.860 | 16.903.965 | 36.645.577
Vpoklicani kapital 9.448.715 15.833.292 | 15.833.572
Kapitalske rezerve 15.962.193

Rezerve iz dobi¢ka 19.332.303 1.070.673 2.386.320
Presezek iz prevrednotenja 10.970.244
Preneseni Cisti dobi¢ek 6.849.826
Prenesena Cista izguba -13.627.228

Cisti dobigek poslovnega leta 605.615
Cista izguba poslovnega leta —2.320.122

REZERVACIJE IN DOLGOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 5.200.634 4.756.929 | 4.661.421
Rezervacije 5.200.634 4.756.929 | 4.661.421
Dolgoro¢ne pasivne €asovne razmejitve

DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 28.188.099 | 48.193.295 170.213
Dolgoro¢ne finanéne obveznosti 28.188.099 | 36.556.440 170.213
Dolgoro¢ne poslovne obveznosti 11.636.855

OdloZene obveznosti za davek

KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 38.572.905 | 12.366.443 | 16.770.793
Kratkoro¢ne finanéne obveznosti 8.365.719 20.940 3.667.376
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 30.207.186 | 12.345.503 | 11.254.195
Druge kratkoro€ne obveznosti 1.849.222
KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 2.527.070 2.546.000

Vir: Iskraemeco, d. d. (2007, 2015); Simoncic (2007, str. 23, 24)
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Pri analizi finan¢nega poloZaja podjetja na dan 31.12.2014 lahko razberemo, da
kategorija kapitala predstavlja veC kot polovico vseh obveznosti do virov sredstev,
preostali del obveznosti pa se veCinoma nanasa na kratkorocne obveznosti. Pri
obveznostih do tujih virov sredstev prednjacijo kratkoro¢ne poslovne obveznosti, kar bi
lahko bilo zaskrbljujoce, predvsem z vidika obratnega kapitala, vendar postavke na
aktivi (kratkorocna sredstva) delujejo kot protiutez. Primerjava kratkoro¢nih
obveznosti in kratkoroCnih sredstev kaze na dobro obvladovanje obratnega kapitala.
Poslovno leto 2014 je bilo za Iskraemeco polno izzivov, saj so bile poplacane vse
obveznosti iz prisilne poravnave, hkrati pa se je podjetje moralo soociti z zapletenimi
javnimi razpisi in nejasno evropsko zakonodajo na podrocju pametnega merjenja
elektricne energije.

7.2.1.2 Steklarna Rogaska, d. d.

Vzroki za insolventnost

Steklarna Rogaska, d. d., svoje znanje izdelave in oblikovanja kristalnih izdelkov Crpa iz
skoraj 350-letne tradicije. Na zacetku 20. stoletja je zato priSlo do zdruZevanja
preostanka takratne steklarske industrije in tako je Viljem Abel, lastnik Zdruzenih
tvornic stakla, leta 1926 zgradil steklarno pri Svetem Krizu, danasnjo Steklarno
Rogaska. Ta je z izjemnim uspehom proizvodnjo zacela leta 1927 (Steklarna Rogaska,
d. 0. 0. 2015a). Na zacetku 21. stoletja so se za Steklarno Rogaska zacele tezave, saj so
jo bremenile pretekle in tekoce obveznosti, ki jih ni zmogla sproti poravnavati. Hkrati s
poplacilom dolgov bi moralo podjetje sproti obnavljati dotrajane talilne pedi, za kar pa
seveda ni bilo denarja. Uprava steklarne je bila zato januarja 2005 prisiljena vlozZiti
predlog za zacetek postopka prisilne poravnave. Na osnovi izraCunov, ki jih je uprava
izvedla v okviru analize finan¢nega poloZaja in poslovanja podjetja, je podjetje na
presecni dan uvedbe prisilne poravnave 12. 1. 2005 izkazovalo negativni kapital v viSini
6,5 milijarde tolarjev in za 13,4 milijarde tolarjev financnih in poslovnih obveznosti, kar
pomeni, da je bila Steklarna Rogaska prezadolZena, kapitalsko neustrezna, hkrati pa
tudi trajneje nelikvidna. Prisilna poravnava je bila zanjo edini mozni izhod v iskanju
reSitve za trajno sanacijo, hkrati pa je pomenila obliko zafasne zasScite pred
»plenjenjem« upnikov (Steklarna Rogaska, d. d. 2005, str. 3—-6).

Predlog prisilne poravnave?®

Dolznik je v nacrtu finan¢ne reorganizacije (NFR) terjatve razvrstil v veC razredov, pri
¢emer je navadnim upnikom ponudil 20-odstotno poplacilo njihovih terjatev v roku
enega leta po pravnomocnosti sklepa o potrjeni prisilni poravnavi. Za del terjatev
loCitvenih upnikov je predlagal konverzijo terjatev v osnovni kapital steklarne.

*® povzeto po: Steklarna Rogagka, d. d. (2005, 2006, str. 5-15).
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Steklarna je tudi primer podjetja, ki kar nekaj €asa ni plaCevala davkov in prispevkov na
place, zato je za omenjene obveznosti predlagala odpust obveznosti v celoti. Hkrati ni
placevala dela prispevkov iz naslova beneficirane delovne dobe, za kar pa je ponudila
stoodstotno brezobrestno poplacilo teh obveznosti v obdobju enega leta po
pravnomocnosti prisilne poravnave.

Uprava steklarne je avgusta 2005 sklicala skupscino, ki je sprejela sklep o
poenostavljenem zmanjSanju osnovnega kapitala z namenom pokrivanja izgube in
povecanja osnovnega kapitala za dve milijardi tolarjev z novimi denarnimi ali stvarnimi
vlozki. Tovrstni sklep je skupscina sprejela pod pogojem, da je prisilna poravnava
izglasovana. S konverzijo terjatev v osnovni kapital podjetja bi se loCitveni upniki
odpovedali loCitveni pravici v tistem delu, v katerem bi terjatve spremenili v delnice
dolZnika.

Upniki so novembra 2005 z 91,8 odstotka glasov podprli prisilno poravnavo, pri ¢emer
so se tudi banke v skladu s sklepom skupscine obvezale za konverzijo dela terjatev v
delnice steklarne. Po pravnomocnosti prisilne poravnave so bile prvotne delnice
razveljavljene zaradi zmanjSanja osnovnega kapitala in v centralni register
nematerializiranih vrednostnih papirjev so bile vpisane nove delnice v skupni visini
dveh milijard tolarjev. Svoje terjatve so v kapital konvertirale naslednje banke upnice:
NLB, d. d. (600 mio.), NKBM, d. d. (600 mio.), Banka Celje, d. d. (600 mio.) in SKB
Banka, d. d. (200 mio.). S konverzijo terjatev v lastniSke deleze podjetja je steklarna
dobila nove lastnike. Na dan uvedbe prisilne poravnave je bil najvecji delnicar v visini
82,76 odstotka vseh delnic Rogaska Crystal Holding, d. d., v katerem so delnice zdruzili
zaposleni v steklarni. Po potrjeni prisilni poravnavi in uspes$ni dokapitalizaciji s
stvarnimi vlozki se je lastniska struktura drasticno spremenila. Na presecni dan
31.12. 2005 so NLB, d. d., NKBM, d. d., Zvon ena holding, d. d., imeli v lasti vsak po 30
odstotkov vseh delnic, SKB Banka, d. d., pa desetodstotno lastnistvo Steklarne
Rogaska.

Poslovanje in izvajanje ukrepov po potrjeni prisilni |:>oravnavi27

Uprava Steklarne Rogaska je v NFR navedla tudi ukrepe poslovnega prestrukturiranja,
pri cemer je izpostavila kadrovsko prestrukturiranje, za katero je izdelala tudi program
o prenehanju delovnih razmerij zaradi financne reorganizacije druzbe. V okviru
omenjenega programa je dolznik predvidel zniZzanje Stevila zaposlenih za 240 delavcev.
Hkrati je uprava v NFR predvidela ukrepe na podrocju investicij v obnovo talilnih
agregatov in s tem povecanje obsega prodaje. Poleg tega sta bila med ukrepi navedena

vvvvv

%’ povzeto po: Ratunsko sodii&e RS (2007, str. 5-9).
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proizvodnje je dolznik predvidel tudi racionalizacijo proizvodnih stroskov, ki so vezani
na embalaZo in energijo.

Steklarna Rogaska je med prisilno poravnavo odpustila 195 delavcev, 50 jih je podjetje
zapustilo prostovoljno. Kakor v primeru Iskraemeca je steklarna dolocene presezne
delavce odpustila, medtem ko je na drugi strani dodatno zaposlila kvalificirani kader, ki
ga je podjetje v danem trenutku nujno potrebovalo. Vseskozi (tako med prisilno
poravnavo kot tudi pozneje) se je uprava morala pogajati s sindikatom delavcev glede
pla€ in preostalih obveznosti, ki jih je podjetje dolgovalo delavcem. Hkrati se je
podjetje srecevalo tudi z razli¢nimi vodstvenimi problemi (od zamenjave direktorjev in
kazenskih ovadb vodilnih do razlicnih lastnikov), zastarelo proizvodnjo in s hitro
rasto¢o konkurenco, zaradi Cesar je bilo normalno poslovanje steklarne venomer
otezeno.

V letih po potrjeni prisilni poravnavi se je v podjetju kljub notranjim tezavam odvila
vrsta dezinvesticijskih dejavnosti, med njimi prodaja deleza mati¢ne druzbe Rogaska
Crystal Holding, d. d., prodaja deleza v Rogaski Commerce, d. o. 0., prodaja hotela
Soca, prodaja druzb Rogaska les, d. o. o., Steklarna Luminos, d. d., itd. Izvedeni so bili
tudi sanacija talilne peci in doloceni ukrepi ekoloSkega prestrukturiranja v smislu
ureditve dodatnih deponij za odlaganje odpadkov. Na podrocju trinega
prestrukturiranja je steklarna izdelala nove modele in zgradila prodajno mrezo v
Sloveniji, na obmocjih evropskega in bliznjevzhodnega trga in s tem dosegla
nacrtovano razprsenost prodaje.

Poplacilo obveznosti iz prisilne poravnave

Steklarna Rogaska je v enem letu po pravhomocno potrjeni prisilni poravnavi poplacala
vse navadne upnike v skladu z nacrtom. Takratni direktor je z okrog sto upniki dosegel
sporazum o pred¢asnem diskontnem poplacilu terjatev. Obveznosti iz naslova
neplacanih davkov in prispevkov na place pa so bile na podlagi dogovora z davénim
uradom regulirane in poplacane v roku dveh let od pravhomocno potrjene prisilne
poravnave. Republika Slovenije je terjatve davéne uprave do steklarne odstopila
Slovenski odsSkodninski druzbi, d. d. (SOD). Steklarna je nato te obveznosti delno
poravnala z gotovino, preostali del pa je SOD konvertiral v lastniski delez podjetja.
Pravnomocnost prisilne poravnave je prinesla tudi bistvene spremembe v lastniski
strukturi, saj so banke postale nove lastnice Steklarne Rogaska s konverzijo svojih
terjatev v lastniske deleZe. Preostanek financnih terjatev do steklarne so banke
reprogramirale v nove dolgoro¢ne kredite z zapadlostjo 15 let. (Ra¢unsko sodis¢e RS
2007, str. 5-9; Delo 2006). Steklarna Rogaska se je leta 2014 statusno preoblikovala iz
delniske druzbe v druzbo z omejeno odgovornostjo.

Steklarna Rogaska je od potrditve prisilne poravnave vse do danes zamenjala Ze veliko
lastnikov. Maja 2015 so jo dokon¢no kupili Finci, in sicer je skupina Fiskars Corporation
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kupila celotno skupino WWRD, ki je obsegala Steklarno RogasSka, Waterford,
Wedgewood, Royal Doulton in Royal Albert. Fiskars je najstarejSe finsko podjetje,
deluje pa Ze od leta 1649 in je vodilni svetovni ponudnik izdelkov za dom, vrtove in
zunanjo ureditev. S tem ko je steklarna prisla pod okrilje finskega giganta, so tudi
napovedi za prihodnost svetlejse, saj steklarna dobro dopolnjuje dejavnost finskega
lastnika (Steklarna Rogaska, d. 0. 0. 2015a).

Analiza finanénega poloZaja Steklarne Rogaska kaZze, da je podjetje pod okriljem
novega lastnika izboljSalo poslovanje, saj je ustvarilo pozitiven poslovni izid v visini
6.943.933 evrov (tabela 39). Kapital se je v letih po prisilni poravnavi okrepil in s tem je
podjetje postalo kapitalsko ustrezno. Steklarna se je v letih po prisilni poravnavi
razdolzila, zmanjsala se je tudi kratkoro¢na zadolZenost, izboljsalo se je tudi razmerje
med kratkorocnimi sredstvi in kratkoro¢nimi obveznostmi.
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Tabela 39: Analiza finan¢nega poloZaja podjetja Steklarna Rogaska, d. d., na dan uvedbe
prisilne poravnave (12. 1. 2005), na dan 31. 12. 2005 in na dan 31. 3. 2015%®

Presecni datum bilance stanja 12.1.2005( 31.12.2005( 31.3.2015
SREDSTVA 30.216.533 26.946.783 | 39.497.587
DOLGOROCNA SREDSTVA 19.499.687 15.382.724 | 19.646.505
Neopredmetena sredstva in dolgoro¢ne aktivne ¢asovne

razmejitve 49.407 32.545 1.258.061
Opredmetena osnovna sredstva 16.496.824 14.865.423 | 16.130.995
NaloZbene nepremicnine 481.250
Dolgorocne finanéne nalozbe 2.953.455 484.756 874.561
Dolgoroc¢ne poslovne terjatve 0 0 0
Odlozene terjatve za davek 0 0 901.638
KRATKOROCNA SREDSTVA 10.716.688 11.562.006 | 19.851.082
Zaloge 4.648.289 4.580.738 8.157.353
Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 1.154.344 289.301 0
Kratkorocne poslovne terjatve 4.892.752 6.121.753 | 11.672.702
Denarna sredstva 21.303 570.214 21.027
KRATKOROCNE AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 159 2.053 0
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 30.216.533 26.946.783 | 39.497.587
KAPITAL —27.252.971 —2.893.540| 11.913.722
Vpoklicani kapital 4.836.680 8.345.852 | 21.600.000
Kapitalske rezerve 0 0 600.000
Rezerve iz dobicka 963.562 0 0
Presezek iz prevrednotenja 6.837.248 0 -9.618
Preneseni Cisti dobicek 0 0 0
Prenesena Cista izguba -37.763.612 —3.625.563 | —10.276.660
Cisti dobicek poslovnega leta 0 0 0
Cista izguba poslovnega leta 0 -7.613.829 0
REZERVACIJE IN DOLGOROCNE PASIVNE CASOVNE

RAZMEJITVE 488.850 488.850 1.391.766
DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 37.184.427 16.150.225 | 13.990.268
Dolgorocne finanéne obveznosti 36.960.599 16.122.221 | 13.940.335
Dolgorocéne poslovne obveznosti 223.827 28.005 49.933
OdloZene obveznosti za davek 0 0 0
KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 17.651.177 12.604.653 | 11.197.333
Kratkoro€ne finanéne obveznosti 2.501.761 1.226.890 542.276
KratkorocCne poslovne obveznosti 15.149.416 11.377.762 | 10.655.057
KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 976.990 142.968 1.004.498

Vir: Steklarna Rogaska, d. d. (2005, str. 7-10, 2006, str. 18-20, 2015b, str. 43—45)

%8 Steklarna Rogaska je namreC spremenila trajanje poslovnega leta, in sicer od 1. 4. 2014 do 31. 3. 2015
in analogno za naslednja leta. Poslovno leto ni ve¢ enako koledarskemu.
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7.2.1.3 KG-EKO, d. o. o.

Vzroki za insolventnost®’

KG-EKO, d. o. o., je prav tako eno izmed redkih podjetij, ki je uspeSno dokoncalo
postopek prisilne poravnave in poplacalo vse upnike. KG-EKO je v primerjavi z
Iskraemecom in s Steklarno Rogaska vodilo postopek prisilne poravnave po novem
zakonu ZFPPIPP, kar pa vpliva na postopek z vidika rokov, dokumentacije in
proceduralnih zadev, medtem ko je namen prisilne poravnave enak tako pod ZFPPIPP
kot tudi pod ZPLS. KG-EKO je majhno podjetje, ki je bilo na dan 31.12.2009 v
stoodstotni lastni druzbe Marmat, d. o. 0., katerega stoodstotni lastnik je prav direktor
podjetja KG-EKO. Podjetje KG-EKO deluje na podrocju gradbenistva, ki je bilo v letih
2008 in 2009 Se posebej na preizkusnji. Ob prvih znakih gospodarske krize so se
razmere v gradbenistvu izjemno poslabsale, kajti investicije so se prakticno zaustavile.
Pri tem se je drasticno zmanjsalo povprasevanje po proizvodih in storitvah druzbe KG-
EKO. Hkrati s poslabSanjem razmer na trgu se je podjetje pred uvedbo prisilne
poravnave srecCevalo z nelojalno konkurenco znotraj dejavnosti, s podaljSevanjem
pla¢ilnih rokov in z nepriznavanjem izdanih racunov pri narocnikih, s slabo
zavarovanimi posli in z njihovo izterjavo, visokimi fiksnimi stroski poslovanja in drugim.
Zaradi poslabsevanja poslovanja podjetja in kopi¢enja tezav je moral direktor konec
leta 2009 razglasiti insolventnost podjetja. Pri ugotavljanju kriterijev insolventnosti na
dan 31.12. 2009 je dolznik ugotovil, da je trajneje nelikviden in dolgoroc¢no placilno
nesposoben (prezadolZen in kapitalsko neustrezen). Marca leta 2010 je bil na sodisce
podan predlog za zaCetek postopka prisilne poravnave nad podjetjem KG-EKO, d. o. o.,
pri ¢emer je sodisc¢e 13. aprila 2010 s sklepom zacelo postopek prisilne poravnave nad
omenjenim podjetjem.

Predlog prisilne poravnave

Dolznik je v nacrtu financnega prestrukturiranja (NFP) ponudil imetnikom navadnih
terjatev, ki so na presecni dan znasale 1.304.100 evrov, bodisi zmanjsanje terjatev za
65 odstotkov in odlog placila preostanka navadnih terjatev v viSini 35 odstotkov za tri
mesece od pravnomocnosti potrjene prisilne poravnave ter obrestovanje preostanka
terjatev po letni obrestni meri 4,20 odstotka bodisi prenos navadnih terjatev na
dolZnika kot stvarni vlozek na podlagi povecanja osnovnega kapitala dolznika. Dolznik
je torej v na¢rtu navadnim upnikom ponudil zmanjsanje in odlozZitev zapadlosti terjatev
ter alternativni predlog konverzije terjatev v osnovni kapital podjetja. Prag uspesnosti
konverzije je dolznik dolocil pri 300.000 evrih (KG-EKO, d. o. 0. 2010a, str. 22-24). V
NFP dolZznik ni predvidel poenostavljenega zmanjsanja osnovnega kapitala za
pokrivanje nepokrite izgube, ki jo je podjetje izkazovalo na dan 31.12. 2009, zaradi

% povzeto po: KG-EKO, d. o. 0. (2010a).
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Cesar so upniki na drugi seji upniskega odbora zahtevali spremembo NFP. Zmanjsanje
osnovnega kapitala za pokrivanje izgube namre¢ pomeni, da se morajo obstojeci
lastniki odpovedati lastniStvu v podjetju, ker se osnovni kapital zniza na nic in s
konverzijo terjatev v lastniske deleze postanejo upniki novi lastniki podjetja. Hkrati so
upniki zahtevali podroben vpogled v poslovanje KG-EKO s povezanima podjetjema
Gradnje Zveplan, d. 0. 0., in Marmat, d. o. o. (KG-EKO, d. 0. 0. 2010b).

Junija 2010 je upraviteljica v postopku prisilne poravnave na sodis¢e vloZila ugovor
proti vodenju postopka prisilne poravnave nad insolventnim dolznikom KG-EKO, saj je
menila, da je dolznik ravnal v nasprotju s 151. ¢lenom ZFPPIPP. Omenjeni ¢len se
nanasa na omejitev dolznikovih poslov v postopku prisilne poravnave z namenom
preprecitve oskodovanja upnikov in preferiranja enega izmed njih. Upraviteljica je v
ugovoru navedla, da je krsitve neenakomernega obravnavanja upnikov dolZnik storil z
lastnigko in vodstveno povezanim podjetjem Gradnje Zveplan. Iz zapisnika o naroku za
obravnavo ugovora je razvidno, da je upraviteljica vztrajala pri krsSitvah dolznika v zvezi
s preferiranjem nekaterih upnikov, vendar pa je tudi pojasnila, da je dolZznik nedvomno
sposoben poravnati obveznosti na nacin, naveden v nacrtu. Upniki kot zaposleni so
izrazili Zeljo, da podjetje Se naprej deluje in da ne gre v stecaj. Glede na
zainteresiranost upnikov o nadaljevanju postopka prisilne poravnave in ohranitvi
podjetja je upraviteljica umaknila ugovor proti vodenju postopka (Okrozno sodisce v
Ljubljani 2010a). Sodisce je nadaljevalo postopek prisilne poravnave in septembra 2010
izdalo poziv upnikom za vpis in vplacilo novih poslovnih delezev. Upniki so na podlagi
poziva prenesli za 857.816,95 evra terjatev, vzporedno s konverzijo terjatev v osnovni
kapital druzbe pa so drugi upniki, ki niso konvertirali terjatev, glasovali o sprejetju
prisilne poravnave na klasi¢en nacin z glasovnicami. Upostevajo¢ konverzijo in navadno
glasovanje, je za sprejetje prisilne poravnave glasovalo zneskovno 88,72 odstotka
upnikov z navadnimi terjatvami. Po konverziji terjatev v osnovni kapital podjetja je v
lastnistvo vstopilo Sest upnikov, pri ¢emer vecinski poslovni delez pripada druzbi
Gradnje Zveplan, d. 0. 0. (Rozman 2010). Sodi$¢e je decembra 2010 objavilo sklep o
potrditvi prisilne poravnave (OkroZzno sodisce v Ljubljani 2010b).

Kakor je razvidno iz navedenega, je bilo za potrditev prisilne poravnave potrebnega
veliko usklajevanja med upniki, lastniki oz. upravo ter upraviteljico. Zelja upnikov po
uspeSnem prestrukturiranju podjetja in nadaljevanju dejavnosti, razumnost
upraviteljice in dobra komunikacija med omenjenimi delezniki podjetja so prispevali k
potrditvi postopka prisilne poravnave in podjetju omogocili, da na novo zazivi.

Poslovanje in izvajanje ukrepov po potrjeni prisilni poravnavi

V NFP je dolznik navedel druge ukrepe financnega prestrukturiranja, kot so pospesena
izterjava in unovcevanje terjatev, zmanjsanje fiksnih stroskov (stroskov dela, obresti,
leasinga), dezinvestiranje poslovno manj potrebnega premoZenja in znizanje drugih
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stroskov poslovanja. Pri zniZzevanju drugih stroSkov poslovanja je dolznik opisal tudi
ukrepe poslovnega prestrukturiranja, saj obvladovanje stroSkov poslovanja zahteva
temeljito optimizacijo in reorganizacijo poslovnih procesov. Pri tem je dolznik navedel
uporabo pretezno lastnih prevoznih sredstev za prevoz betona, cementa in peska,
omejitev poslovanja na donosne posle s placili pred prevzemom blaga, poslovanje
izklju¢no na osnovi dobavljenih agregatov — peska, saj proizvodnja na osnovi lastne
surovine v danem trenutku ni bila mogoca, podjetje pa je v NFP predvidelo tudi vecjo
investicijo v prestavitev silosov za betonarno na drugo lokacijo. DolZznik je po potrditvi
prisilne poravnave izvajal omenjene ukrepe, Se posebej veliko napora pa je vlozil v
sprotno izterjavo terjatev in pravocasno zavarovanje tveganja za neplacila, kar se je
odrazilo v boljsi likvidnosti.

Poplacilo obveznosti iz prisilne poravnave

Dolznik je marca 2011, torej v roku treh mesecev po pravhomocno potrjeni prisilni
poravnavi, poplacal vse navadne upnike v znesku 220.067,67 evra, kar predstavlja 35
odstotkov terjatev navadnih upnikov (KG-EKO, d. o. 0. 2011a). Porocilo pooblas¢enega
ocenjevalca vrednosti podjetij (IBDO 2010, str. 3) razkriva, da je uspesSna izpeljava
prisilne poravnave temeljila na notarsko overjeni porostveni izjavi v visini 190.000
evrov, ki jo je podjetju KG-EKO, d. o. 0., podalo podjetje Gradnje Zveplan, d. o. o. Pri
dokonénem poplacilu terjatev upnikov je bila zelo pomembna vioga ravno povezanega
podjetja Gradnje Zveplan, saj je veliko terjatev upnikov KG-EKO preslo z odstopom na
Gradnje Zveplan, kar je razvidno iz porocila upravitelja o izidu glasovanja o sprejetju
prisilne poravnave (Rozman 2010).

Dokoncno poplacilo navadnih upnikov torej ni bilo vprasljivo, glede na to, da je
podjetje po prisilni poravnavi poslovalo z dobickom, hkrati pa je povezano podjetje
Gradnje Zveplan del obveznosti prevzelo nase.

Analiza finan¢nega poloZaja podjetja KG-EKO kaze, da se je podjetje s postopkom
prisilne poravnave razdolzZilo in kapitalsko okrepilo (tabela 40). S postopkom prisilne
poravnave, pri katerem je del navadnih upnikov konvertiral svoje terjatve v osnovni
kapital podjetja in pri katerem je vecina upnikov pristala na zmanjsanje terjatev za 65
odstotkov, je bil odpravljen negativni kapital. S poznejsimi dobicki pa je bila
odpravljena tudi kapitalska neustreznost. Na presec¢ni dan 31.12.2014 je kapital
predstavljal ve¢ kot 86 odstotkov vrednosti vseh obveznosti do virov sredstev, kar
pomeni, da je bilo samo Stirinajst odstotkov sredstev financiranih s tujimi viri. Glede
obveznosti do tujih virov sredstev so v ospredju kratkoro¢ne obveznosti, ve¢inoma iz
poslovanja, ki sicer nekoliko presegajo vrednosti kratkorocnih sredstev, kar bi z vidika
obratnega kapitala lahko bilo tezavno, vendar je treba upostevati tudi dejstvo, da je
podjetje kratkoro¢no zadolzenost glede na leto 2013 zmanjSalo. Podjetje z
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vsesploSnega vidika deluje dobro, glede na to, da je bilo v preteklosti sooceno s hudo

krizo, ki pa jo je uspesSno premagalo.

Tabela 40: Analiza financnega polozZaja podjetja KG-EKO, d. 0. 0., na presecni dan pred
uvedbo prisilne poravnave (31. 12. 2009), na dan 31. 12. 2010 in na dan 31. 12. 2014 (v

evrih)
Presecni datum bilance stanja 31.12.2009 | 31.12.2010 31. 12. 2014
SREDSTVA 1.838.903 1.824.779 1.501.105
DOLGOROCNA SREDSTVA 1.435.848 1.365.115 1.315.841
Neopredmetena sredstva in dolgorocne aktivne Casovne razmejitve
Opredmetena osnovna sredstva 1.435.848 1.365.115 675.084
Dolgorocne poslovne terjatve 640.757
Odlozene terjatve za davek
KRATKOROCNA SREDSTVA 403.055 453.233 185.264
Zaloge 61.613 13.869 1.194
Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 0 0 0
Kratkorocne poslovne terjatve 331.062 434.135 176.668
Denarna sredstva 10.380 5.230 7.402
KRATKOROCNE AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 0 6.431 0
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 1.838.903 1.824.779 1.501.105
KAPITAL —743.907 565.608 1.293.388
Vpoklicani kapital 213.237 1.071.053 1.329.924
Rezerve iz dobicka 4.809 4.808 5.385
Presezek iz prevrednotenja
Preneseni Cisti dobicek 56.911
Prenesena Cista izguba 533.156 41.921
Cisti dobicek poslovnega leta 22.903
Cista izguba poslovnega leta 1.018.864
REZERVACIJE IN DOLGOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 7.546 7.546 7.546
DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 998.576 550.653
Dolgorocne financne obveznosti 366.371 159.375
Dolgorocéne poslovne obveznosti 632205 391.278
OdloZene obveznosti za davek
KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 1.576.688 700.971 200.171
Kratkoro€ne finanéne obveznosti 366.444 430.223 5.191
Kratkorocne poslovne obveznosti 1.210.244 270.748 194.980
KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 0 0 0

Vir: KG-EKO, d. o. 0. (2010, str. 6, 2011b, str. 4, 5); Ajpes (2015)
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7.2.2 Podjetja, pri katerih je bila prisilna poravnava pravnomocno
potrjena, niso pa Se dokon¢no poplac¢ala upnikov

7.2.2.1 LIV Kolesa, d. o. o.

Vzroki za insolventnost®®

LIV Kolesa, d. 0. 0., je srednje veliko podjetje iz Postojne, ki se ukvarja s proizvodnjo
koles in invalidskih vozickov. Finan¢na gospodarska kriza ga je leta 2009 zelo prizadela,
kajti prihodki so omenjenega leta dosegali le 47 odstotkov prihodkov iz leta 2008. Na
drugi strani pa je v obdobje vsesplosne gospodarske krize vstopilo zelo zadolZzeno, ker
je vecino svojih sredstev financiralo s tujimi viri, kot so bancni krediti in leasingi.
Poslovodstvo je sicer doseglo dogovore z bankami in nekaterimi upniki o moratoriju na
odplacdilo obveznosti, vendar samo za kratek ¢as, kar seveda ni bila dolgoro¢na resitev.
Januarja 2014 je podjetje zacelo postopek prisilne poravnave, pri ¢emer je na presecni
dan 31.9.2013 izkazovalo za vec kot 2,7 milijona evrov negativnega kapitala, kar je
izkazovalo prezadolZenost in kapitalsko neustreznost, hkrati pa je podijetje bilo tudi
trajnejse nelikvidno.

Predlog prisilne poravnave

V NFP je podjetje LIV Kolesa opisalo predlog prisilne poravnave, ki je ucinkoval tako na
navadne kot locCitvene upnike. Dolznik je v NFP ponudil loCitvenim upnikom bodisi
konverzijo terjatev v osnovni kapital dolznika (po alternativhem predlogu v skladu s
144. ¢lenom) bodisi prestrukturiranje terjatev locitvenih upnikov v smislu moratorija
na odplacilo glavnice in reguliranje obrestne mere. Navadnim upnikom je dolZznik prav
tako ponudil konverzijo terjatev v osnovni kapital ali poplacilo njihovih terjatev v visini
50 odstotkov brezobrestno v Stirih letih, tako da upniki vsako leto prejmejo Cetrtino
placila. Najnizji znesek navadnih in (ali) zavarovanih terjatev, ki so ga morali upniki
prenesti na dolZnika kot stvarni vloZzek, da bi bilo financno prestrukturiranje uspesno,
je znasal 1.850.000 evrov. Zaradi ponujene moznosti loCitvenim upnikom o
prestrukturiranju njihovih terjatev je sodis¢e poleg upniSkega odbora navadnih
upnikov imenovalo tudi upniski odbor locitvenih upnikov. Sestava slednjega se je med
postopkom prisilne poravnave nad podjetjem LIV Kolesa spremenila, ker je banka
NKBM, d. d., prenesla svoje terjatve na Druzbo za upravljanje terjatev bank, d. d.
(DUTB). Na dan 30. 9. 2013 je dolznik izkazoval za 11.222.504,08 evra obveznosti do
locitvenih upnikov. Med postopkom prisilne poravnave so bile na DUTB prenesene vse
terjatve NKBM in delno terjatve NLB. Skupaj je bilo na DUTB prenesenih 10.755.796,77
evra terjatev, kar pomeni, da je DUTB postal novi in tudi najvecji zavarovani upnik, pri

*® povzeto po: LIV Kolesa, d. 0. o. (2013).
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¢emer je na podlagi poziva o vpisu in vplacilu novih osnovnih vlozkov v skladu s 193.
Clenom pravocasno konvertiral za 3.107.201,43 evra terjatev v osnovni kapital
dolZznika, kar je precej ve¢ od postavljenega praga uspesnosti konverzije. Postopek
vpisa in vplacila novih delezev je bil uspesen, kar je za LIV Kolesa pomenilo, da je DUTB,
d. d., pridobil stoodstotni delezZ lastnistva podjetja (Benigar Tosi¢, 2014).

Hkrati s konverzijo terjatev so navadni in loCitveni upniki tudi glasovali za sprejetje
prisilne poravnave. Zanjo je glasovalo 74,82 odstotka navadnih in 88,84 odstotka
loc¢itvenih upnikov. Avgusta 2014 je sodisCe na podlagi upraviteljevega porocila o
uspesnem vpisu in vplacilu deleZzev ter porocila o glasovanju izdalo sklep o potrditvi
prisilne poravnave (Okrozno sodisc¢e v Kopru 2014).

Med postopkom prisilne poravnave je bila izjemno pomembna komunikacija med
poslovodstvom podjetja, upraviteljem in upniki, kajti poslovodstvo je moralo pridobiti
soglasja upniSkega odbora o prodaji dolocenih sredstev in o odprodaji terjatev.
Poslovodstvo je moralo torej pridobiti zaupanje upravitelja in upnikov, da so vsa
dejanja izklju¢no v prid podjetju in upnikom.

Poslovanje in izvajanje ukrepov po potrjeni prisilni poravnavi

Hkrati z ukrepi finanénega prestrukturiranja je dolznik v NFP navedel tudi ukrepe
poslovnega prestrukturiranja. Podjetje LIV Kolesa je v nacrtu predvidelo
prestrukturiranje celotnega podrocja prodaje, ki je seveda tesno povezano s
proizvodnjo. Pri tem je dolZznik poudaril pomembnost razvoja in raziskav za ohranitev
in tudi pridobitev veéjega trznega deleza. Predvidel je prestrukturiranje proizvodnje
razliénih koles, samokolnic, tehniénih proizvodov, komponent za avtomobilsko
industrijo, komponent za belo tehniko in sanitarne tehnike, hkrati pa tudi izboljSave v
programih cinkanja, preoblikovanja plocevine in brizganja izdelkov. 1z porocil o
izvajanju ukrepov dolznika, objavljenih pri Ajpesu, je razvidno, da se podjetje
postopoma poslovno prestrukturira in izvaja ukrepe na podrodjih, ki jih je navedlo v
NFP. Izvajanje omenjenih ukrepov vpliva na boljSo prodajo in na dobi¢konosnejse
poslovanje (LIV Kolesa, d. 0. 0. 2015a, 2015b).

Na spletnih straneh DUTB je podjetje LIV Kolesa, d. o. 0., izpostavljeno kot primer
dobre prakse upravljanja podjetja v tezavah. Analiza poslovanja, ki jo je po prenosu
terjatev iz NLB in NKBM izvedel DUTB, je pokazala dober potencial podjetja. DUTB je
ocenil, da podjetje z veC kot dvotretjinskim izvozom uspeSno konkurira na
mednarodnih trgih in da bi bilo treba za izboljSanje financnega polozaja izvesti tako
financno kakor tudi lastnisko prestrukturiranje. DUTB je tako vstopil v stoodstotno
lastniStvo podjetja. Kot odgovoren lastnik se je zavezal, da bo podjetju v prihodnje
nudil podporo pri poslovnih in strateskih odlocitvah, predvsem glede finan¢nega in
poslovnega prestrukturiranja, kar bo vodilo v izboljSanje dobickonosnosti druzbe.
Direktor druzbe Boris Jelen je ob tem izrazil mnenje, da je tovrsten pristop primer
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dobre prakse tudi za druga podjetja v tezavah, s perspektivnimi programom,
tehnologijo in ¢loveskimi viri in z delovanjem v dobro SirSega druzbenega okolja. DUTB
namerava v prihodnosti prestrukturirano podjetje uspesSno prodati in s tem
maksimizirati vrednost poplacila za davkoplacevalce. DUTB je v podjetju LIV Kolesa
imenoval tudi svojega prokurista (DUTB 2014).

Poplacilo obveznosti iz prisilne poravnave

V letu 2014 je prislo do lastniskih sprememb, kajti druzba DUTB, d. d., je postala
vecinska lastnica, ker je priSlo do konverzije terjatev upnikov v kapital dolznika. S
poenostavljenim zmanjSanjem osnovnega kapitala je podjetje pokrivalo preteklo
izgubo (tabela 41). Hkrati so navadni upniki pristali na 50-odstotni odpis svojih terjatev,
kar je razvidno tudi iz zmanjSanja kratkorocnih obveznosti v letu po potrjeni prisilni
poravnavi (torej leta 2014). V letu 2015 prednjacijo dolgorocne obveznosti do tujih
virov, kar je spodbudno. Kapitalska neustreznost se je poglobila zaradi izgube tekocega
leta, kar se kaze v negativnem kapitalu. Trend je zaskrbljujo¢, vendar se vecinski lastnik
tega zaveda, zaradi Cesar se je lotil sanacije poslovanja tako s pridobivanjem novih
kupcev kakor tudi skrbnim optimiziranjem vseh stroskov. Lastnik se tudi nagiba k
dokapitalizaciji podjetja, kar bi bilo izvedeno v tem letu.

Rok za poplacilo zadnjega obroka obveznosti do navadnih upnikov se iztece v letu
2018, medtem ko je dokoncno poplacilo locitvenih upnikov predvideno najpozneje do
konca leta 2019. V letu 2015 je podjetje poravnalo prvi obrok obveznosti po prisilni
poravnavi v viSini 241.572,70 evra. Glede na trenutno poslovanje in Zeljo vecinske
lastnice DUTB, d. d., da podjetje proda strateSkemu kupcu, ki bo zagotovil nadaljnji
razvoj podjetja, utegne biti LIV Kolesa, d. o. o., tudi eno izmed redkih podjetij, ki bo
uspesno koncalo postopek prisilne poravnave.
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Tabela 41: Analiza finan¢nega poloZaja podjetja LIV Kolesa, d. 0. 0., na presecni dan
pred uvedbo prisilne poravnave (30. 9. 2013), na dan 31. 12. 2014 in na dan

31.12. 2015 (v evrih)

Presecni datum bilance stanja 30.9.2013 | 31. 12. 2014 | 31. 12. 2015
SREDSTVA 12.262.437 | 11.037.325 | 11.446.437
DOLGOROCNA SREDSTVA 8.170.635 | 7.435.804 7.367.159
Neopredmetena sredstva in dolgorocne aktivne ¢asovne razmejitve 55.189 38.350 30.968
Opredmetena osnovna sredstva 8.095.525 | 7.380.519 7.318.124
Dolgorocne poslovne terjatve 4,125 0 0
OdloZene terjatve za davek 15.796 16.935 18.067
KRATKOROCNA SREDSTVA 4.053.498 | 3.565.356 | 4.073.154
Sredstva za prodajo 614.470 614.470 225.516
Zaloge 1.628.122 | 1.848.290 1.907.375
Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 86.112 65.000 0
Kratkorocne poslovne terjatve 1.724.213 984.404 1.697.840
Denarna sredstva 581 53.192 242.423
KRATKOROCNE AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 38.304 36.165 6.124
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 12.262.437 | 11.037.325 | 11.446.437
KAPITAL —2.758.515 33.048 —-221.187
Vpoklicani kapital 2.786.062 | 3.107.212 3.107.212
Rezerve iz dobicka

Presezek iz prevrednotenja 0 2.057 -5.891
Preneseni Cisti dobicek

Prenesena Cista izguba —3.064.123 | —2.402.632 | —3.077.790
Cisti dobicek poslovnega leta

Cista izguba poslovnega leta —2.480.454 | -673.589 —244.628
REZERVACIJE IN DOLGOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 279.336 285.293 249.505
DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 7.856.964 | 8.985.114 | 9.338.861
Dolgorocne financne obveznosti 7.856.964 | 8.525.041 8.573.475
Dolgorocéne poslovne obveznosti 460.073 765.386
OdloZene obveznosti za davek

KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 6.859.661 | 1.733.757 | 2.064.999
Kratkoro¢ne financne obveznosti 4.357.439 354.260 185.477
Kratkorocne poslovne obveznosti 2.502.222 | 1.379.497 1.879.522
KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 24.991 113 14.259

Vir: LIV Kolesa, d. 0. 0. (2013, str. 7, 8, 2015b, str. 10, 2016, str. 30, 31)
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7.2.2.2 Beti tekstilna industrija, d. d.

Vzroki za insolventnost®

Beti, tekstilna industrija, d. d., je Se eno podjetje, ki je Slo skozi postopek prisilne
poravnave v letu 2013 in pri katerem 3Se ni potekel rok za poplacilo obveznosti iz
prisilne poravnave. Beti deluje na podrocju priprave in predenja tekstilnih vlaken in je
srednje veliko podjetje. V letih 2008-2011 se je zmanjseval trend prodaje izdelkov
lastne blagovne znamke, kupna moc je bila vse manjsa, konkurenca na trgu pa vse
vecja, kar je vodilo v likvidnostne tezave, zaradi katerih se je podjetje znaslo v hudi
financni stiski. Negativno poslovanje v nekaj letih je kapital nacelo do tolikSne mere, da
je bilo podjetje na presecni dan 31.12.2012 kapitalsko neustrezno, saj je skupni
kapital znasal 120.266 evrov, kar je bilo krepko pod polovico osnovnega kapitala
(1.024.007/2 = 512.035 evrov). Zaradi slabe likvidnosti podjetje ni bilo sposobno
tekoce poravnavati zapadlih obveznosti, kar je povzrocilo otezeno nabavo, visje stroske
nabave in zahtevana avansna placila. Z namenom dolgotrajne resitve tezkega
finan¢nega stanja podjetja je uprava Beti februarja 2013 predlagala postopek prisilne
poravnave, sodisCe pa je istega meseca izdalo sklep o zacetku postopka.

Predlog prisilne poravnave

Uprava Beti, d. d., je v NFP navadnim upnikom ponudila 50-odstotno poplacilo njihovih
terjatev brezobrestno najpozneje v Stirih letih od pravnomocnosti potrjene prisilne
poravnave, torej bi bil skrajni rok poplacila najpozneje v drugi polovici leta 2017. Beti je
na dan 31.12. 2012 izkazovala za vec kot Sest milijonov evrov obveznosti do locitvenih
upnikov, zaradi Cesar je med ukrepi financnega prestrukturiranja naveden tudi ukrep
reguliranja dolznisko-upniskih razmerij z loc¢itvenimi upniki. Pri tem ukrepu je uprava
predlagala reprogramiranje financnih obveznosti, in sicer na nacin reguliranja visine
letnih obresti in dinamike odplacila glavnic v letih 2013-2017.

V postopku prisilne poravnave so upniki od uprave Ze na prvi seji upniskega odbora
zahtevali obrazloZitev ustreznih scenarijev dokapitalizacije in vstopa strateskega
partnerja. Iz notarskega zapisnika seje upniskega odbora na dan 20. 6. 2013 je
razvidno, da je upniski odbor insolventnega dolZnika na podlagi takratnega 199. a-
Clena sprejel sklep o spremembi osnovnega kapitala zaradi izvedbe financnega
prestrukturiranja. Upniki so torej prevzeli vajeti v svoje roke in se oprli na zakonski
¢len, ki omogoca razlastninjenje dotedanjih lastnikov in vstop novih oseb z vplacilom
novih denarnih vloZzkov (Okrozno sodis¢e v Novem mestu 2013). Sodisce je na podlagi
sklepa upniskega odbora v imenu insolventnega dolZznika pozvalo upravi¢ence k oddaji
izjave o vpisu emisijskega zneska v dobro fiduciarnega denarnega raCuna upravitelja.

*! povzeto po: Beti, d. d. (2013a).
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Denar za nove delnice je bil sprva nakazan na fiduciarni racun (to je delovalo kot
nekakSno varovalo upnikov), ker takrat Se ni bilo moZnosti za takojsnji prevzem
lastniStva in poslov po vplacilu novih delnic oz. vlozkov (199. c-Clen). Sprva je morala
biti prisilna poravnava potrjena in Sele nato se je denar s fiduciarnega racCuna
upravitelja sprostil na racun insolventnega dolznika. Spodnji prag uspesnosti povecanja
osnovnega kapitala je bil dolo¢en na 750.000 evrov. Iz porocila o vpisu in vplacilu
delnic, ki ga je na sodisc¢e dostavil upravitelj, je razvidno, da je nove delnice vpisala in
vplacala ena fizicna oseba, Viktor Kozjan. Omenjena fizicna oseba je vplacala za
750.000 evrov novih delnic, kar pomeni, da je bil doseZzen prag uspesnosti ter s tem
postopek vpisa in vplacila novih delnic uspesen. Hkrati s postopkom povecanja
osnovnega kapitala z novimi denarnimi vlozki je bilo uspesno tudi glasovanje upnikov o
sprejetju prisilne poravnave, kajti 98,23 odstotka upnikov je glasovalo za sprejetje
prisilne poravnave (Jurkosek 2013).

Konec septembra 2013 je sodisce izdalo sklep o potrditvi prisilne poravnave nad Beti,
tekstilna industrija, d. d. Po potrditvi prisilne poravnave se je spremenil osnovni kapital
podjetja, in sicer se je sprva izvedlo poenostavljeno zmanjSanje osnovnega kapitala na
ni¢ za pokrivanje izgube ter povecanje osnovnega kapitala za 750.000 evrov. Po
potrditvi prisiine poravnave je celotno lastnistvo podjetja preSlo na fizicno osebo
Viktorja Kozjana (Beti, d. d. 2014, str. 3, 4).

Med postopkom prisilne poravnave so se pojavili Stevilna vprasanja ter tezave in dvomi
na strani upnikov, uprave in upravitelja. Nenehna komunikacija med omenjenimi
delezniki podjetja in njihovo korektno sodelovanje sta prispevala k uspeSnemu
sprejetju prisilne poravnave.

Poslovanje in izvajanje ukrepov po potrjeni prisilni poravnavi

V Cetrtem poglavju NFP, ki ga je uprava Beti, d. d., oddala na sodisce, so zapisani tudi
ukrepi poslovnega prestrukturiranja, med njimi pa so najpomembnejsi ukinitev
programa pletiv, posodobitev ter Siritev proizvodne opreme in Siritev proizvodnega
programa. Program pletiv je podjetje ukinilo kmalu po potrditvi prisilne poravnave,
drugi ukrepi poslovnega prestrukturiranja pa so v teku (Beti, d. d. 2015, str. 3-18).
Poslovno leto 2016 se je zacelo z visoko ravnjo narocil, marca pa je podjetje s
podjetjem Konfekcija Julija, d. o. o., podpisalo licenéno pogodbo o oZivitvi blagovne
znamke Beti za spodnje perilo in spalni program (Beti, d. d. 2016b, str. 4).

Poplacilo obveznosti iz prisilne poravnave

Rok za poplacilo navadnih upnikov se iztece v letu 2017, tako da podjetje Se ni izpolnilo
vseh obveznosti iz prisilne poravnave. Januarja 2016 je podjetje izvedlo poplacilo 89
odstotkov navadnih upnikov iz prisilne poravnave, pri cemer so upnikom ponudili 17,5
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odstotka diskontnega popladila (ibid.). Po pregledu in primerjavi rac¢unovodskih izkazov

pred uvedbo prisilne poravnave in po pravhomocno potrjeni prisilni poravnavi lahko

trdimo, da je podjetje odpravilo kapitalsko neustreznost (tabela 42).

Tabela 42: Analiza finan¢nega poloZaja podjetja Beti, d. d., na presecni dan pred
uvedbo prisilne poravnave (31. 12. 2012), na dan 31. 12. 2013 in na dan 31. 12. 2015

Presecni datum bilance stanja 31.12.2012|31.12.2013 | 31. 12. 2015
SREDSTVA 10.089.085 | 10.092.771 | 10.094.681
DOLGOROCNA SREDSTVA 5.439.246 | 3.388.175 | 3.827.165
Neopredmetena sredstva in dolgorocne aktivne Cas. razmejitve | 295.877 209.092 64.181
Opredmetena osnovna sredstva 4,138.911 2.558.692 3.089.426
Nalozbene nepremicnine 815.362 434.890 495.172
Dolgorocne finanéne nalozbe 168.776 167.184 162.926
Dolgorocne poslovne terjatve 623 0 0
OdloZene terjatve za davek 19.697 18.317 15.460
KRATKOROCNA SREDSTVA 4.624.006 6.657.401 6.265.871
Sredstva za prodajo 1.340.974 2.607.601 1.571.344
Zaloge 1.492.035 | 1.290.009 1.481.429
Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 18.587 3.833 733.570
Kratkorocne poslovne terjatve 1.736.031 2.423.370 1.995.690
Denarna sredstva 36.379 332.588 483.838
KRATKOROCNE AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 25.833 47.195 1.645
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 10.089.085 | 10.092.771 | 10.094.681
KAPITAL 120.266 1.260.877 1.544.918
Vpoklicani kapital 1.024.007 750.000 750.000
Kapitalske rezerve 223.483 359.279
Rezerve iz dobicka 102.401 102.401 102.401
Presezek iz prevrednotenja 544.057 550.177 523.144
Preneseni Cisti dobicek

Prenesena Cista izguba —300.981
Cisti dobicek poslovnega leta 111.075
Cista izguba poslovnega leta —-1.550.199 | —-365.184

REZERVACIJE IN DOLGOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE |  487.176 447.010 202.548
DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 717.183 1.086.736 | 7.127.325
Dolgorocne finanéne obveznosti 598.356 170.964 6.079.637
Dolgoroc¢ne poslovne obveznosti 2.608 806.397 941.415
OdloZene obveznosti za davek 116.219 109.375 106.273
KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 8.684.757 7.247.348 464.597
Kratkoro€ne finanéne obveznosti 6.446.497 | 6.435.485 0
Kratkorocne poslovne obveznosti 2.238.260 811.863 464.597
KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 79.703 50.800 755.293

Vir: Beti, d. d. (2013, str. 3, 4, 2014b, str. 38, 39, 201643, str. 8, 9)
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Posledici poenostavljenega zmanjSanja osnovnega kapitala in sofasnega povecanja
osnovnega kapitala z novimi denarnimi vlozki ter upoStevanja 50-odstotnega odpisa
obveznosti do navadnih upnikov sta bili dvig skupnega kapitala in s tem odprava
kapitalske neustreznosti. Izjemno dober je trend zmanjSevanja kratkorocne
izpostavljenosti do bank in dobaviteljev, saj je podjetje v letu 2015 z bankami upnicami
doseglo podpis dolgoroénega konénega sporazuma, tako imenovanega sporazuma
MRA,* ki ureja kreditna razmerja. Poslovodstvo je leto 2015 ocenilo kot izjemno tezko,
predvsem zaradi upada povprasevanja na vzhodnih trgih zaradi zaostrenih
gospodarskopoliticnih razmer. Kljub tezavnemu letu je podjetje v letu 2015 beleZilo
111.075 evrov dobicka, kar kaze na pozitiven trend poslovanja. Z vidika aktive lahko
razberemo, da je podjetje od uvedbe postopka prisilne poravnave do konca leta 2015
dezinvestiralo dolo¢ene nalozbene nepremicnine in opredmetena osnovna sredstva.
Med kratkoro¢nimi sredstvi so se povecali kratkorocne poslovne terjatve, finanéne
naloZbe in denarna sredstva, kar kaze na krepitev finanénega poloZaja podjetja in na
veliko mozZnost za uspesno dokon¢no poplacilo vseh obveznosti iz prisilne poravnave.

7.2.2.3 Semenarna Ljubljana, d. d.

Vzroki za insolventnost®>

Semenarna Ljubljana, d. d., deluje na podrocju pridelave, veleprodaje in maloprodaje
zZit, semen in krm. Je tudi eno izmed podjetij, pri katerih je bila prisilna poravnava
pravnomocno potrjena, vendar se Se ni iztekel rok za dokoncno poplacilo upnikov.
Negospodarno ravnanje prejsnjega vodstva, slabitev nalozb na Balkanu ter vsesplosSne
slabe razmere v domacem in svetovnem gospodarstvu so podjetje pripeljali do visokih
izgub v poslovanju (leta 2011 je izguba znaSala 8.687.306 evrov). Kljub sprotnim
ukrepom za izboljSanje poslovanja podjetja se je slednje vseskozi sreCevalo z
likvidnostnimi problemi, predvsem zaradi prevelike zadolZzenosti do dobaviteljev.
Uprava je zato junija 2012 vlozila predlog za zaCetek postopka prisilne poravnave, pri
¢emer je sodisCe izdalo sklep o zaCetku prisilne poravnave julija 2012.

Iz objavljenega NFP je razvidno, da je bila Semenarna Ljubljana na dan 31. 3. 2012
kapitalsko neustrezna in prezadolzena, saj je bil skupni kapital zaradi izgube
poslovnega leta in zaradi preteklih izgub negativen.

Predlog prisilne poravnave

Dolznik je navadnim upnikom ponudil 50-odstotno poplacilo vrednosti terjatev
brezobrestno najpozneje v roku Stirih let od pravnomocnosti potrjene prisilne

> MRA (angl. Master Restructuring Agreement).
** povzeto po: Semenarna Ljubljana, d. d. (2012).

165



poravnave. Med ukrepi financnega prestrukturiranja v poglavju 4 NFP je naveden tudi
dogovor z loCitvenimi upniki glede reguliranja obresti in dinamike poplacil Semenarne
Ljubljana. Pri tem je uprava predlagala moratorij na odplacilo glavnic od datuma izdaje
sklepa o zacetku postopka prisilne poravnave do vkljuéno dveh let po datumu
pravhomocnega sklepa po potrjeni prisilni poravnavi, nato odplacilo glavnic po
razlicnih dinamikah (od 15 do 25 odstotkov letno). Hkrati je predlagala fiksno visino
obrestne mere, ki je med postopkom prisilne poravnave znasala 3,5 odstotka, enako
tudi prvo leto po pravnomocni prisilni poravnavi, drugo leto je bila fiksna obrestna
mera Stiriodstotna in nadaljnja leta petodstotna (Semenarna Ljubljana, d. d. 2012, str.
11-15).

Skozi celoten postopek prisilne poravnave je morala uprava tesno sodelovati z upniki in
upraviteljem, kajti za vsako prodajo nepremicnin, premicnin oziroma sklepanje
kakrsnihkoli poslov, ki so zunaj redne dejavnosti, je morala pridobiti pozitivno mnenje
¢lanov upniskega odbora in upravitelja v skladu s 151. ¢lenom ZFPPIPP. Na podlagi
mnenja upravitelja in upniskega odbora je sodis¢e nato izdalo soglasje za izvedbo
poslov, ki so bili predmet soglasja.

Kakor pri podjetju Beti so tudi upniki v primeru Semenarne Ljubljana zahtevali
razlastitev lastnikov in spremembo lastnistva z vplailom novih denarnih vlozkov.
Enako kakor pri Beti so upniki tudi tukaj sprejeli povecanje osnovnega kapitala z
vpla¢ilom novih denarnih vlozkov po 199. a-¢lenu ZFPPIPP. Omenjeni ¢len je namrec
dovoljeval (in Se vedno dovoljuje), da lahko upniski odbor sprejme sklep o povecanju
osnovnega kapitala z novimi denarnimi vlozki, Ceprav dolznik tega ni predvidel v NFP
kot ukrep financ¢nega prestrukturiranja. Upniki so tako na seji upniskega odbora
oktobra 2012 sprejeli sklep o poenostavljenem zmanjSanju osnovnega kapitala z
namenom pokrivanja izgube in soCasno povecanje osnovnega kapitala podjetja z
novimi denarnimi vlozki. Prag uspesnosti je bil dolocen pri 225.000 evrih (Okrozno
sodis¢e v Ljubljani 2012).

Lastnistvo druzbe Semenarna Ljubljana je bilo na presec¢ni dan 31. 12. 2011 razdeljeno
med sedem vecjih delnicarjev in fizicnih oseb. Najvedji delnicar je bil italijanski Trasfin
S.A. (s 44,74-odstotnim lastniskim delezem), sledil pa je KD Kapital, d. o. o. (z 29,9-
odstotnim lastniskim delezem). Iz zapisnikov sej upniskega odbora je razvidno, da so
bila med lastniki razlicna nesoglasja, ki so slabo vplivala na poslovanje podjetja. Na eni
strani sta bila vedja italijanska delnicarja, na drugi strani KD Kapital, d. o. 0., in vsak od
njih je izkazoval svoje interese glede vodenja podjetja. Ko je upniski odbor sprejel sklep
o spremembi osnovnega kapitala, je najvecji delnicar zahteval sklic skupscine z
namenom odloc¢anja o spremembah statuta in vzpostavitvi enotirnega sistema.
Omenjeno je delovalo kot nekakSen manever delniCarja o preprecitvi izpeljave
zmanjSanja osnovnega kapitala in povecanja tega, ker se je zavedal, da to vodi v
razlastitev delnicarjev in prevzem lastniStva na strani novih oseb, ki bodo vplacale nove
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denarne vlozke. Upniki so seveda zahtevali, da delni¢ar umakne zahtevo za sklic
omenjene skupscine, ¢eS da bi sam moral delovati v interesu druzbe in upnikov.
PritoZzbo na ni¢nost sklepa upniskega odbora o zmanjsanju in so¢asnem povecanju
osnovnega kapitala je vlozil tudi drugi italijanski delni¢ar Dinomarchi S.R.L., vendar je
visje sodisce pritozbo zavrnilo, ker slednja ni bila utemeljena. Italijanska delnicarja sta
se namrec¢ na vso moc trudila zamenjati upravo in prepreciti izpeljavo dokapitalizacije,
saj nista hotela, da bi nova lastniska struktura in s tem tudi nova uprava brskali po
domnevno spornih poslih iz preteklosti (Visje sodis¢e v Ljubljani 2012).

Na primeru Semenarne Ljubljana so se razkrile pomanjkljivosti tedanjega ZFPPIPP, saj
ta ni omogocal, da se takoj po vplacilu novih denarnih vloZzkov posli z insolventnega
dolZnika prenesejo na vplacnike novih delnic. Novela ZFPPIPP-E je leta 2013 uvedla nov
199. b-¢len (konverzija terjatev upnikov v lastniske deleze dolznika) in 199. c-Clen (na
pobudo ZdruZenja bank Slovenije je 199. c-¢len omogocil hiter prenos vodenja poslov
insolventnega dolznika na vplagnike novih delnic).>* Hkrati je novela prinesla nov
151. a-Clen, ki omejuje pristojnosti organa nadzora in skupscine insolventnega dolznika
v postopku prisilne poravnave, in sicer ravno z namenom preprecitve manipulacij z
zamenjavo poslovodstva, kakor so to delnicarji poskusali pri Semenarni Ljubljana.

Na podlagi poziva upnikov o vpisu in vplacilu novih delnic so upniki uspesno vplacali za
910.020 evrov novih delnic v enakem znesku. S tem se je zamenjalo tudi lastnistvo
Semenarne Ljubljana, saj je tako najvedji lastnik postala Dezelna banka Slovenije, d. d.
(DBS), ki je vplacala za kar 460.000 evrov delnic (50,55-odstotni lastniski delez). Sledila
ji je Abanka Vipa, d. d., z vplacilom 225.000 evrov delnic (kar je 24,72-odstotni lastniski
delez). Za sprejetje prisiine poravnave je prav tako glasovalo kar 82,15 odstotka
navadnih upnikov (gledano zneskovno). Sodis¢e je januarja 2013 izdalo sklep o
potrditvi prisilne poravnave (Kontarscak 2013).

Poslovanje in izvajanje ukrepov po potrjeni prisilni poravnavi

V NFP je dolznik opredelil ukrepe finan¢nega in poslovnega prestrukturiranja podjetja.
Med ukrepi poslovnega prestrukturiranja so navedeni ukrepi reorganizacije celotnega
poslovnega sistema Semenarne Ljubljana po sistemu holdinga, kar bi pritegnilo
strateske partnerje. Naslednji ukrepi so prilagoditev poslovnega modela strankam v
smislu hobi in profesionalnega programa, intenziviranje razvoja avtohtonih vrst in
novih produktov, zagotavljanja tehnoloske odli¢nosti z organizacijo razvojnih centrov in
kadrovsko prestrukturiranje. Po pravnomocno potrjeni prisilni poravnavi je DBS
odkupila lastniska deleza v podjetju od dveh delnicarjev, nato pa je na podlagi
sprejetega sklepa skupscine izvedel Se konverzijo terjatev v kapital in s tem dosegel
stoodstotno lastnistvo v podjetju (Semenarna Ljubljana, d. d. 2014, 2015).

4 Glejte razdelek 5.8.
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Iz letnih porocil (2013-2015) ter trimesecnih porodil o izvajanju ukrepov je mogoce
razbrati, da se ukrepi finan¢nega in poslovnega prestrukturiranja dosledno izvajajo, saj
so se rezultati poslovanja v zadnjih letih izboljSali. Semenarna veliko pozornosti
namenja predvsem prilagoditvi ponudbe potrebam in zahtevam novih segmentov
kupcev ter ohranjanju obstojeCih kupcev in izvozu, kjer je mogocCe dosegati visje
stopnje rasti kakor pa na domacem trgu. Hkrati poskus$ajo nadomestiti izpad prometa v
Jugovzhodni Evropi zaradi zaprtja tamkajsnjih odvisnih druzb s sodelovanjem z novimi
distributerji za prodajo na omenjenem obmocju.

Poplacilo obveznosti iz prisilne poravnave

Semenarna Ljubljana se je zavezala, da bo upnike, na katere ucinkuje prisilna
poravnava, torej navadne upnike, poplacala najpozneje v aprilu 2017, tako da do zdaj
Se ni izvedla teh placil.

Analiza finan¢nega poloZaja Semenarne Ljubljana na presecni dan pred uvedbo prisilne
poravnave (31.3.2012), na zadnji dan poslovnega leta, v katerem se je formalno
koncala prisilna poravnava (31.12.2013) in na prese¢ni dan, omenjen v zadnjem
dosegljivem letnem porocilu (31.12.2015), je pokazala, da se trend poslovanja v
zadnjih letih izboljSuje, kar je pozitiven signal, da utegnejo biti upniki iz prisilne
poravnave dokoncno poplacani (tabela 43). Poslovno leto 2013 je bilo za Semenarno
Ljubljana izjemno tezko, saj na slabSe poslovne rezultate niso vplivali samo zaostrene
razmere na trgu in slabo vreme, temvec tudi notranji reorganizacijski postopki v smislu
menjave lastnistva in pomanjkanja financ¢nih sredstev za nakup blaga in surovin. Kljub
slabim poslovnim rezultatom pa se je izboljSala struktura obveznosti do tujih virov
sredstev, saj je veCina dolgov postala dolgorocCnih. Hkrati je podjetju uspelo
dezinvestirati dolo¢ena opredmetena osnovna sredstva in financne naloZzbe
(Semenarna Ljubljana, d. d. 2014, str. 6-11).

V letu 2014 je vecinska lastnica DBS, d. d., z velikim vlozkom v podjetje pokazala, da
Zeli v podjetju stabilno in uspesno poslovanje v prihodnosti. DBS, d. d., je namrec s
konverzijo svojih terjatev povecala osnovni kapital na 5.710.020 evrov in tudi prevzela
popolno lastniStvo nad podjetjem (Semenarna Ljubljana, d. d. 2015, str. 71). Na podlagi
sklepa skupscéine se je Semenarna Ljubljana v letu 2015 preoblikovala iz delniSke
druzbe v druzbo z omejeno odgovornostjo, pri cemer je z dnem vpisa preoblikovanja
prenehal delovati nadzorni svet.

V letu 2015 je Semenarna Ljubljana belezila dobicek v visini 117.562 evrov, vendar je
bila v tem letu prenesena Cista izguba, vecja od polovice osnovnega kapitala, kar
teoreticno kaze na kapitalsko neustreznost. V letih 2014 in 2015 so bili sprejeti
doloceni ukrepi poslovnega in financnega prestrukturiranja za izboljSanje poslovanja, s
¢imer bi podjetje izboljsalo kapitalsko ustreznost. Treba pa je tudi izpostaviti, da je za
podjetje znacilen izjemno visok osnovni kapital, kar pomeni, da ¢e bi podjetje izvedlo
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zmanjSanje osnovnega kapitala na 7500 evrov, bi pokrilo izgubo in odpravilo kapitalsko
neustreznost. V letu 2015 je visok delez kratkoro¢nih obveznosti, predvsem financnih,
ki jih podjetje dolguje bankam. Semenarna Ljubljana, d. d., je 31. 3. 2015 z bankami
loCitvenimi upnicami in DUTB sklenila pogodbo o finan¢nem prestrukturiranju, na
podlagi katere je bil sprejet nov amortizacijski nacrt ob pogoju izpolnjevanja danih
financnih zavez in s tem podaljSano odplacevanje finan¢nih obveznosti do 31. 12. 2019.
Ker podjetje zaradi zaostrenih razmer na trgu v letu 2015 ni izpolnjevalo vseh finan¢nih
zavez, je moralo po racunovodskih standardih vse financne obveznosti izkazati kot
kratkoro¢ne. Reprogramiranje financnih obveznosti ter uresniCevanje ukrepov na
drugih podrocjih poslovanja in pozitivho poslovanje nakazujejo svetlejSo prihodnost
podjetja in veliko moZnost dokoncnega poplacila upnikov iz prisilne poravnave
(Semenarna Ljubljana, d. o. 0. 20164, str. 72-74, 2016b, str. 5).
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Tabela 43: Analiza finan¢nega polozZaja podjetja Semenarna Ljubljana, d. d., na presecni
dan pred uvedbo prisilne poravnave (31. 3. 2012), na dan 31. 12. 2013 in na dan

31.12. 2015 (v evrih)

Presecni datum bilance stanja 31.3.2012 | 31. 12. 2013 | 31. 12. 2015
SREDSTVA 52.451.612 | 30.730.790 | 30.177.034
DOLGOROCNA SREDSTVA 33.691.962 | 20.016.958 | 18.539.639
Neopredmetena sredstva in dolgorocne aktivne ¢asovne razmejitve | 564.387 377.941 333.283
Opredmetena osnovna sredstva 27.334.969 | 19.529.498 | 18.125.300
Dolgorocne finanéne nalozbe 3.338.782 14.138 11.510
Dolgoroc¢ne poslovne terjatve 2.388.596 29.704 12.813
OdloZene terjatve za davek 65.228 65.677 56.733
KRATKOROCNA SREDSTVA 18.674.837 | 10.702.604 | 11.612.885
Sredstva za prodajo 0 1.593.257 1.470.382
Zaloge 8.407.534 | 7.439.325 | 7.908.752
Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 12.000 2.395 174
Kratkorocne poslovne terjatve 9.878.065 | 1.254.304 1.477.312
Denarna sredstva 377.238 413.323 758.312
KRATKOROCNE AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 84.813 11.228 24.510
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 52.451.612 | 30.730.790 | 30.177.034
KAPITAL -199.649 | —-4.082.776 957.645
Vpoklicani kapital 7.149.157 910.020 5.710.020
Kapitalske rezerve 2.090.736 741.648 748.621
Rezerve iz dobicka 1.302.881 0

Presezek iz prevrednotenja 0 -53.943
Preneseni Cisti dobicek

Prenesena Cista izguba -5.515.121 -5.564.615
Cisti dobicek poslovnega leta 117.562
Cista izguba poslovnega leta —5.227.302 | -5.734.444

REZERVACIJE IN DOLGOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 3.508.815 | 1.034.011 1.070.459
DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 17.323.515| 31.662.389 | 5.845.159
Dolgorocne finanéne obveznosti 17.323.515 | 28.718.646 | 2.886.246
Dolgoroc¢ne poslovne obveznosti 0 2.943.743 2.958.913
OdloZene obveznosti za davek 0 0

KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 31.808.271| 2.054.746 | 22.282.336
Kratkoro€ne finanéne obveznosti 18.340.977 | 186.323 20.401.345
Kratkorocne poslovne obveznosti 13.467.294 | 1.868.423 1.880.991
KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 10.660 62.420 21.435

Vir: Semenarna Ljubljana, d. d. (2012, str. 5, 6, 2014, str. 13, 14, 2016, str. 40, 41)

170




7.3 Analiza dobljenih rezultatov in njihovo vsebinsko vrednotenje

S Studijami primera posamic¢nih podjetij smo preverjali naslednje hipoteze drugega
sklopa:

Hs: Za dolgorocno sanacijo druzbe je treba izvesti hkrati finan¢no, lastniSko in
poslovno prestrukturiranje.

Haa: Za uspesno dokoncéno poplacilo upnikov iz prisilne poravnave mora dolZnik
poleg dogovora z navadnimi upniki doseci tudi dogovor z locitvenimi upniki
glede prestrukturiranja njihovih terjatev tako, da doseze vzdrZzen dolg (finan¢no
prestrukturiranje).

Hap: Konverzija terjatev v lastniske deleze ali prevzem upravljanja (bodisi po
144., 199.a- ali 199. b-¢lenu) omogoca druzbi uspesno dokoncéno
prestrukturiranje.

Hac: Poslovno prestrukturiranje v smislu izvajanja vseh ukrepov, navedenih v
nacrtu financnega prestrukturiranja, je odvisno od viSine obratnega kapitala, ki
je druzbi na voljo, in je nujno za dolgoro¢no sanacijo druzbe.

V tabeli 44 smo za lazjo ponazoritev strnili rezultate Studij primera. V vseh podjetjih, ki
smo jih analizirali, so potekali in v nekaterih Se potekajo postopki financ¢nega,
lastniSskega in poslovnega prestrukturiranja. Instrument prisilne poravnave omogoca
dolZzniku, da prestrukturira svoje dolgove v smislu odloZitve rokov za njihovo poplacilo
ali (in) v smislu delnega odpisa dolgov. Pri tem moramo poudariti, da je treba skleniti
dogovor tudi z locitvenimi upniki, po navadi so to banke, saj je velikokrat od njihove
dobre volje odvisna prihodnost podjetja. V analiziranih primerih so vsa podjetja z
znatnim dolgom do bank sklenila sporazum z bankami upnicami o reguliranju kreditnih
obveznosti ali pa so banke konvertirale svoje terjatve v kapital podjetja. Financ¢no
prestrukturiranje pa je tesno povezano tudi s spremembo lastniStva. Upniki imajo
namrec pravico, da svoje terjatve konvertirajo v osnovni kapital podjetja in s tem
prevzamejo lastnistvo nad dolZznikom. Novela ZFPPIPP-F v 136. ¢lenu navaja namen
postopka prisilne poravnave, pri ¢emer opredeljuje, da lahko zdajsSnji druzbeniki
dolZznika obdrzijo samo tolikSen delez v osnovnem kapitalu dolznika, ki ustreza
vrednosti preostanka premozenja dolznika, ki bi ga prejeli, ¢e bi bil nad dolZznikom
zaCet stecajni postopek. To pomeni, da se morajo druzbeniki/delnicarji odpovedati
lastnistvu in ga prepustiti upnikom. Na tem mestu naj omenimo, da ravno ta clen
marsikateremu lastniku podjetja v tezavah miselno preprecuje uvedbo postopka
prisilne poravnave, ker se slednji ne Zeli odreci lastniStvu, zaradi Cesar se podjetja
pogosteje znajdejo v stecaju, ker je odreagiranje na finanéne tezave prepozno. Pa
vendarle moramo upoStevati, da je tok dogodkov v primeru Iskraemeca in Steklarne
Rogaska pripeljal do spremembe lastnistva, ¢eprav to takrat z zakonom ni bilo nujno
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doloéeno. Pogajanja med upniki in dolinikom so namre¢ privedla do skupnega
zakljucka, in sicer potrebe bo dokapitalizaciji podjetja in pozneje potrebe po vstopu
strateskega partnerja v lastnisko strukturo. Upniki se namrec zavedajo, da samo odpis
dolgov in (ali) reprogramiranje bancnih kreditov na daljSe ¢asovno obdobje ne bo resilo
vseh tezav, potrebna je namrec tudi likvidnostna injekcija, s katero je mogoce izvesti
prestrukturiranje poslovnih procesov in krepitev osnovne dejavnosti v podjetju. Na tej
tocki govorimo o poslovnem prestrukturiranju, na katero veliko menedzerjev pozabi,
ker se prevecC osredinjajo na reSevanje kratkoroc¢nih likvidnostnih tezav. Vsa podjetja, ki
smo jih obravnavali, so poleg finan¢nega in lastniskega prestrukturiranja morala izvesti
oziroma Se vedno izvajajo ukrepe poslovnega prestrukturiranja. Slednje je mogoce ob
zadostnem obratnem kapitalu, ki pa ga najlazje nudi strateski partner oziroma v prvi
fazi novi lastnik, Cigar namena sta kontinuiteta podjetja in poznejSa prodaja podjetja
(pri tem apeliramo na banke upnice, ki terjatve konvertirajo v kapital). Ko v podjetje
vstopi strateski partner, s seboj prinese ne le dovolj finan¢nih sredstev za posodobitev
proizvodnje, ampak tudi novo znanje in trg. Podjetja, kot sta LIV Kolesa in Semenarna
Ljubljana, so v fazi bancnega lastnistva, kar pa pomeni prizadevanje bank, da taka
podjetja ¢im bolje poslujejo in da Zivijo naprej, kajti le tako je mogole uspesSno
prepricati strateSke partnerje o prevzemu tovrstnih podjetij.

Rezultati Studij primera govorijo v prid hipotezi H4 in tudi v prid delnim hipotezam Ha,—
Hac. Hipotezo H4 lahko vklju¢no z delnimi hipotezami potrdimo.
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Tabela 44: Ponazoritev rezultatov studij primera

Ime podjetja

Poplacilo upnikov

Financno prestrukturiranje

Lastnisko prestrukturiranje

Poslovno prestrukturiranje

Iskraemeco, d. d. dokoncéno - Navadni upniki so poplacani | - Dokapitalizacija po potrjeni |- Preusmeritev na nhovo
80-odstotno v stirih letih, prisilni poravnavi (vecinsko linijo pametnih
banke upnice 100-odstotno lastnistvo KAD in SOD), elektronskih stevcev,
v osmih letih. v letu 2007 prodaja kadrovsko in
strateSkemu kupcu, trzno prestrukturiranje.
egipcanski skupini El
Sewedy (100-odstotni
lastnik od leta 2011 naprej).
Steklarna Rogaska, d. d. dokonéno - Navadni upniki so poplacani | - Dokapitalizacija po potrjeni |-  Uveljavitev lastne
20-odstotno v enem letu. prisilni poravnavi (vecinske blagovne znamke in s
- Z bankami upnicami je lastnice banke NLB, NKBM, tem razvoj od
doseZen reprogram Banka Celje in SKB), proizvajalca do
obveznosti na 15 let. strateski partner finska prodajalca,
skupina Fiskars Corporation obnova talilnih peci in
leta 2015 kupi skupino kadrovsko
WWRD in s tem 100- prestrukturiranje.
odstotni delez Steklarne
Rogaska.
KG-Eko, d. 0. o. dokoncéno - Navadni upniki so poplacani | - Konverzija terjatev v - Reorganizacija
65-odstotno v treh mesecih. lastniske deleZe podjetja poslovnih procesov in
med prisilno poravnavo. usmeritev poslovanja z
- Sprememba lastnistva leta lastnimi prevozi ter na
2010 (100-odstotni delez v osnovi dobavljenega
lasti druzbe Gradnje peska.
Zveplan, d. 0. 0.).
LIV Kolesa, d. 0. o. v teku, prvi obrok |- Navadniupnikiso poplacani | - Konverzija terjatev v - Prestrukturiranje vseh

poplacan v skladu z NFP

50-odstotno v stirih letih
(najpozneje v letu 2018).

lastniske deleZe podjetja
med prisilno poravnavo.

proizvodnih linij,
razvoj novih produktov
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Prestrukturiranje
zavarovanih terjatev na
nacin moratorija na
odplacilo glavnice do
sredine leta 2019 in
fiksiranje obrestne mere pri
Stirih odstotkih letno.

Leta 2014 postane edini
zavarovani upnik DUTB,
d. d., 100-odstotni lastnik
LIV Kolesa.

in vzpostavitev novih
prodajnih kanalov.

Beti, d. d.

poplacilo 89 % navadnih
upnikov

Navadni upniki so poplacani
50-odstotno v Stirih letih
(najpozneje v letu 2017).

Z bankami upnicami je leta
2015 dosezen MRA,
sporazum o reprogramu
kreditov.

Konverzija terjatev v
lastniske deleZe med
prisilno poravnavo na
podlagi sklepa upniskega
odbora (199. a-Clen
ZFPPIPP).

Fizicna oseba postane leta
2013 100-odstotni lastnik
Beti, d. d.

Ukinitev programa
pletiv,

posodobitev opreme,
in Siritev asortimenta
ponudbe.

Semenarna Ljubljana, d. d.

v teku

Navadni upniki so poplacani
50-odstotno v stirih letih
(najpozneje v letu 2017).
Bankam upnicam je podan
predlog o moratoriju na
odplacilo glavnice za dve
leti in reguliranje obrestne
mere.

Konverzija terjatev v
lastniske deleze med
prisilno poravnavo na
podlagi sklepa upniskega
odbora (199. a-¢len
ZFPPIPP).

Leta 2014 postane edini
lastnik banka DBS, d. d.

Uvedba hobi in
profesionalnega
programa,
intenziviranje razvoja
avtohtonih vrstin
drugih kompatibilnih
produktov ter
marketinsko
prestrukturiranje.
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Hs: Dobra komunikacija med poslovodstvom druzbe, upniki, upraviteljem in drugimi
delezniki druzbe ter pripravljenost vseh deleznikov druzbe za reSevanje
insolventnega podjetja omogocata uspesno dolgorocno sanacijo slednjega.

Pri analiziranju poteka postopka prisilne poravnave za posamezno podjetje smo
omenjali, da so bila pogajanja med dolZznikom, upniki in upraviteljem zelo zahtevna.
Velikokrat je prislo do konfliktov, ki so jih morali delezniki sproti reSevati. V postopku
prisilne poravnave so namrec€ upniki na eni strani, medtem ko je poslovodstvo dolznika
na drugi. Ce med tema stranema ni dovolj konstruktivnega dialoga, se lahko podjetje
hitro znajde v stecaju. Hkrati morajo vse stranke postopka izkazovati Zeljo, da se
podjetje resi iz tezav in da prisilna poravnava uspe.

Na primeru Iskraemeca in Semenarne Ljubljana so se kresala mnenja med lastniki, tako
da je bil postopek prisilne poravnave Ze resno ogrozen. Na sreco je na koncu prevladal
razum in so upniki prisiino poravnavo tudi potrdili. Za uspe$no reSevanje krize v
podjetju morajo vsi vpleteni pustiti osebne zamere in Custva ob strani ter se posvetiti
iskanju racionalnih dolgorocnih resitev. Dolgoroc¢na sanacija podjetja pa je mogoca le,
Ce so vsi delezniki pripravljeni sodelovati in ¢e so reSitve trajnostne in druzbeno
odgovorno naravnane. Kriza v podjetju je namreC posledica enosistemskega
razmisljanja menedimenta, zaradi Cesar je pri reSevanju krize nujno spremeniti tudi
dozdajsnjo prakso razmisljanja in komuniciranja vodilnih, torej se zahteva dialekti¢no
sistemsko razmisljanje. Tovrstno razmisljanje se kaze tudi v izboljSanem komuniciranju
in poslovanju v skladu z moralnimi in eti¢nimi naceli.

Hipotezo Hs lahko sprejmemo, kajti Studije primera so pokazale, da brez dobre
komunikacije med poslovodstvom dolznika, upniki, upraviteljem in drugimi delezniki
druzbe postopek prisilne poravnave v posameznem podjetju ne bi bil uspeSen in bi se
koncal s ste¢ajem podjetja.

175



8 SKLEPNE UGOTOVITVE

8.1 Ugotovitve

Postopek prisilne poravnave je v slovenskem gospodarskem prostoru dokaj pogost,
vendar je na Zalost podjetij, ki so se z omenjenim postopkom uspesno prestrukturirala,
zelo malo. V doktorski disertaciji smo se ukvarjali z analizo dejavnikov uspesno
izvedene prisilne poravnave, pri ¢emer smo analizirali ne le dejavnike za uspesno
potrditev prisilne poravnave, temvec tudi dejavnike, ki omogocajo dokoncno poplacilo
upnikov iz prisilne poravnave. Dejavnike smo razdelili v dve skupini, na notranje in
zunanje. Pri tem moramo opozoriti, da je vsak primer prisiine poravnave nad
podjetjiem edinstven, kakor so edinstvena podjetja med seboj. Zaradi tega je
dejavnikov, ki vplivajo na uspeh prisilne poravnave, mnogo, vendar smo v raziskavi
poskusali izlusciti tiste, ki so kljucni.

V prvem delu disertacije smo teoreti¢no opisali obe skupini dejavnikov, pri éemer smo
se oprli na raziskano literaturo s podrocja insolvencnih postopkov in reSevanja krize v
podjetju. Teoreticnemu je nato sledil empiricni del, v katerem smo predstavili
raziskovalno delo. Raziskavo smo glede na metode, s katerimi smo preverjali
zastavljene hipoteze, razdelili na dva sklopa. V raziskavi smo uporabili kombinacijo
kvantitativnih in kvalitativnih raziskovalnih metod, ker smo Zeleli raziskovalni problem
preuciti tako v Sirino kot globino. Pri kvantitativnih metodah raziskovanja smo pri
preverjanju vpliva makroekonomskih kazalnikov na gibanje Stevila potrjenih prisilnih
poravnav uporabili javho dostopne sekundarne podatke. Pri analizi notranjih
dejavnikov pa smo uporabili vzorec 82 slovenskih podjetij, nad katerimi je bil zacet
postopek prisilne poravnave v obdobju 2008-2013. S kvantitativnimi metodami smo
lahko analizirali le obdobje od zacetka prisilne poravnave do njene potrditve, saj so
podatki o uspesno dokoncanih prisilnih poravnavah (v smislu dokoncénega poplacila
upnikov) za velike vzorce izjemno tezko dosegljivi. Zaradi tega smo se odlocili, da se v
drugem delu raziskave osredinimo na kvalitativne metode, pri ¢emer smo v fokusno
skupino zajeli Sest slovenskih podjetij, med katerimi so tri uspesno dokoncala postopek
prisilne poravnave, preostala tri pa so na dobri poti, da dokon¢no poplacajo upnike v
skladu z NFP. S Studijami primera smo analizirali potek prisilne poravnave v
posameznem podjetju.

Med zunanjimi dejavniki smo analizirali izbrane makroekonomske dejavnike, to so
gibanje bruto domacega proizvoda, obrestnih mer in inflacije. V sklopu
makroekonomskih dejavnikov smo opisali tudi kreditni kr¢ kot razlog za povecano
Stevilo steCajev in neuspelih prisilnih poravnav. lIzbrali smo torej osnovne
makroekonomske indikatorje, ki narekujejo tempo gospodarske rasti. V literaturi je
mnogo napisanega na temo gibanja BDP in steCajev podjetij, kakor so tudi opisane
povezave med stecaji podjetij ter gibanjem obrestnih mer in inflacije. V raziskavi smo
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analizirali makroekonomske dejavnike v povezavi z gibanjem Stevila potrjenih prisilnih
poravnav. Z regresijsko analizo smo potrdili vpliv gibanja makroekonomskih dejavnikov
na Stevilo potrjenih prisilnih poravnav v letih 2001-2003 in 2013. Ugotovili smo
negativno korelacijo med gibanjem BDP in Stevilom potrjenih prisilnih poravnav,
pozitivno korelacijo med gibanjem inflacije in potrjenimi prisilnimi poravnavami ter
pozitivno korelacijo med gibanjem obrestne mere in potrjenimi prisilnimi poravnavami.
Zdajsnja kriza je tako v marsikaterem pogledu specificna, ker na primer samo znizanje
obrestnih mer in posledi¢no inflacije Se do danes ni prineslo vecjih ucinkov na
gospodarsko okrevanje v Sloveniji. V okviru analize makroekonomskih dejavnikov smo
zato upostevali tudi kreditni kr¢ kot enega izmed dejavnikov, ki oteZuje uspesSno
izvedbo prisilne poravnave. V normalnih gospodarskih okolis¢inah stroski financiranja
sledijo visini referencne obrestne mere, vendar v obdobju kreditnega kr€a omenjeni
stroski lahko tudi rastejo, kljub temu da centralna banka klju¢no obrestno mero
zniZuje.

Prisilna poravnava je postopek, ki se vodi pred pristojnim sodis¢em in je predpisan z
Zakonom o finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem
prenehanju (ZFPPIPP). Razumevanje zakonodaje je temelj za uspesno izvedbo postopka
prisiine poravnave, saj se lahko podjetje hitro znajde v stecaju ravno zaradi
proceduralne napake. Slovenski pravni sistem spada v skupino germanskih pravnih
sistemov, pri cemer temelji slovenska zakonodaja o postopkih zaradi insolventnosti na
nemski zakonodaji. V doktorski disertaciji smo izvedli tudi krajSo primerjalnopravno
analizo insolvencne zakonodaje med Slovenijo, Nemcijo in ZDA. Klju¢ne razlike med
slovensko, nemsko in amerisko insolvenéno zakonodajo so v tem, da ameriska
zakonodaja dolZzniku omogoca vecji manevrski prostor v postopku reorganizacije s tem,
da je mogoce podaljSanje rokov za predloZitev nacrta reorganizacije, predvidena je
moznost prejema svezih likvidnih sredstev med postopkom, upniski odbor pa nima
toliksSnih pristojnosti, kakor pa je to dolo¢eno v nemski in slovenski zakonodaji. Poleg
tega sta razlastninjenje prvotnih lastnikov in prevzem upravljanja na strani upnikov
ustaljena praksa v ameriski zakonodaji, medtem ko je Slovenija dobila tako zakonsko
moznost Sele pred nekaj leti. Ugotovili smo tudi, da se slovenska zakonodaja nenehno
spreminja, kar podjetjem v teZavah Se dodatno otezuje uspesSno prestrukturiranje v
postopku prisilne poravnave, saj poslovodstvo zakona preprosto ne razume. ZFPPIPP je
v mnogih pogledih prezapleten in dvoumen, v zadnjih letih pa se je pokazalo, da je
veliko sprememb zakona pisanih na koZo doloc¢enim velikim podjetjem nacionalnega
interesa, zaradi Cesar se manjsa podjetja izjemno tezko znajdejo v birokraciji, ki jo
predpisuje zakon, saj jim ni na voljo toliko finan¢nih sredstev za najem zunanjih
strokovnjakov.

Kot tretji kljucni zunanji dejavnik smo izpostavili bancni sistem, ki pa se tesno povezuje
z notranjim dejavnikom, to je s sposobnostjo dogovora o prestrukturiranju zavarovanih
terjatev med dolZznikom in locitvenimi upniki. Banke so namrec v vecini primerov med
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vecjimi loCitvenimi upniki, ker so njihove terjatve zavarovane. Od njih je v veliki meri
odvisno, ali se bo podjetje sposobno dolgorocno prestrukturirati ali pa bo hitro
razglasilo stecaj. Bancni sektor mocno vpliva na gospodarsko aktivnost, zaradi Cesar je
pomemben zunanji dejavnik, ki vpliva na uspesnost zakljucene prisilne poravnave.

Notranji dejavniki, od katerih je odvisna uspesna izvedba prisilne poravnave, so rok in
viSina poplacila upnikov ter velikost podjetja. Rok za poplacilo in viSino poplacila
upnikov dolZnik opredeli v naértu finanénega prestrukturiranja (NFP). Cim krajsi je rok
za poplacilo upnikov in ¢im viSje je predlagano poplacilo upnikov, tem vecja je
verjetnost, da se bodo upniki s predlogom strinjali. V vecjih podjetjih je tudi vec
moznosti za preZivetje krize, saj velikokrat postanejo tako reko¢ »problem upnikov«.
Preden smo izvedli statisticno analizo vzorca, smo predpostavili, da na rok za poplacilo
upnikov vplivajo sama zastavljena visina poplacila, velikost podjetja (vecja podjetja si
lahko privoscijo nizja poplacila) in viSina obratnega kapitala pred uvedbo prisilne
poravnave (¢im vedji je primanjkljaj obratnega kapitala, tem daljsi je rok za poplacilo
upnikov). Statisticno smo potrdili, da na rok za poplacilo upnikov vplivata velikost
podjetja in viSina predlaganega poplacila, pri katerih je korelacija pozitivna. Vpliv
obratnega kapitala na dolZzino roka za poplacilo upnikov smo potrdili, ko smo iz vzorca
izloCili enoti z najviSjo in enoti z najnizjo vrednostjo obratnega kapitala. Pri tem smo
ugotovili, da je med viSino obratnega kapitala in rokom za poplacilo upnikov negativna
korelacija. Z diskriminantno analizo smo Zeleli preveriti, katere so klju¢ne znacilnosti, ki
locijo podjetja, pri katerih je bila prisilna poravnava potrjena, in tista, pri katerih ni bila
potrjena. Predvidevali smo, da so klju¢ne znacilnosti za razlikovanje med skupinama
podjetij viSina obratnega kapitala, rok za poplacilo in viSina poplacila upnikov. Dobljena
diskriminantna funkcija ni omogocila dobrega razlikovanja med skupinama, zaradi
Cesar hipoteze o klju¢nih znacilnostih nismo mogli sprejeti. V diskriminantno analizo
namrec zaradi tezje merljivosti nismo vkljucili tako imenovanih mehkih dejavnikov, ki
zelo vplivajo na to, ali upniki prisilno poravnavo izglasujejo ali ne. Taka pomembna
dejavnika sta dogovor dolznika z loCitvenimi upniki o prestrukturiranju njihovih terjatev
in komunikacija dolznika z delezniki druzbe.

V dokumentaciji, ki jo dolZznik odda na sodis¢e skupaj s predlogom za zaCetek postopka
prisiine poravnave, je predstavljen tudi finan¢ni polozaj podjetja. Od slednjega je
namre¢ odvisna tudi uspesnost prisilne poravnave. Cim ve¢ja je zadolzenost dolznika,
tem nizje poplacilo bo lahko predlagal upnikom, ker bo potreboval visji znesek odpisov.
Cim slabsi je finanéni poloZaj dolznika pred zatetkom postopka prisilne poravnave, tem
vecja je tudi verjetnost za neuspeh prisilne poravnave. Finan¢ni polozaj podjetja in ¢as
odreagiranja poslovodstva na krizne razmere sta torej notranja dejavnika, ki sta med
seboj povezana. ZFPPIPP doloca kriterije insolventnosti in roke za vloZitev postopka
prisilne poravnave, vendar je lahko podjetje v hudih tezavah, ¢eprav Se ni formalno
insolventno. Najveckrat nastopijo financne teZave zaradi pomanjkanja obratnega
kapitala. Ustrezni obratni kapital je obseg dolgorocnih virov sredstev za financiranje
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dolgoro¢no vezanih sredstev podjetja. Primanjkljaj obratnega kapitala se lahko hitro
razvije v resnejSo krizo, zaradi Cesar bi moralo poslovodstvo ukrepati Zze v fazi, ko
podjetje formalno Se ne izpolnjuje kriterijev insolventnosti.

S kvalitativno raziskovalno metodo Studije primera smo analizirali Sest slovenskih
podjetij, ki so uspesno Sla skozi postopek prisilne poravnave. Med njimi so tri podjetja
tudi dokoncno poplacala upnike v skladu s predlogom prisilne poravnave. Analiza
fokusne skupine podjetij je pokazala, da so poleg Ze omenjenih dejavnikov kljucni
notranji dejavniki za uspesno izvedbo prisilne poravnave Se dogovor z locitvenimi
upniki o prestrukturiranju njihovih terjatev, konverzija terjatev upnikov v lastniske
deleze podjetja, poslovno prestrukturiranje in komunikacija med vsemi delezniki
druzbe. Studije primera so pokazale, da so vsa podjetja, pri katerih so se banke pojavile
kot locCitveni upniki, z bankami sklenila dogovor o prestrukturiranju njihovih terjatev v
smislu moratorija na odplacilo glavnice in reguliranja viSine letne obrestne mere. V
analiziranih podjetjih je bilo izvedeno tudi lastnisko prestrukturiranje, bodisi na nacin
konverzije terjatev v osnovni kapital podjetja med postopkom prisilne poravnave in
(ali) dokapitalizacije po potrjeni prisilni poravnavi. Hkrati so bili v vseh podjetjih izvajani
in se Se izvajajo ukrepi poslovnega prestrukturiranja, ki zagotavljajo, da podjetje sprosti
potenciale za nadaljnji razvoj in s tem dolgoro¢no odpravi vzroke za nastanek
insolventnosti. Glede na to, da so v podjetjih odlocevalci ljudje, ki vedno ne zasledujejo
principa racionalnega cloveka, ampak mnogokrat delujejo Custveno, sta izjemno
pomembna dejavnika pri uspesni izpeljavi prisilne poravnave psiholoski vidik reSevanja
krize v podjetju in komunikacija med njegovimi delezniki. Med postopkom prisilne
poravnave je v vseh analiziranih podjetjih prislo do mnogih konfliktov, bodisi med
poslovodstvom in upniki bodisi med lastniki in upniki ali pa kar med vsemi delezniki.
Pomembna ugotovitev je, da so se konflikti z dobro komunikacijo sproti resevali, kar je
omogocilo uspesno izpeljavo postopka prisilne poravnave.

8.2 Preveritev osnovne teze doktorske disertacije

Z izvedbo raziskave, v katero smo vkljucili slovenska podjetja, smo ugotovili, da na
uspesno izvedeno prisilno poravnavo vpliva veliko dejavnikov. Kvalitativnha analiza
izbranih podjetij je razkrila, da so za potrjeno prisilno poravnavo in nato dokonc¢no
popladilo upnikov ter dolgoro¢no sanacijo podjetja klju¢ni dejavniki dogovor med
dolZznikom in navadnimi ter locCitvenimi upniki o prestrukturiranju njihovih terjatev
(finan¢no prestrukturiranje), konverzija terjatev v lastniske deleZe podjetja oziroma
prevzem upravljanja na strani upnikov (lastniSko prestrukturiranje) in izvajanje ukrepov
poslovnega prestrukturiranja. Nase ugotovitve govorijo v prid osnovni tezi, ki smo jo
zastavili na zaCetku izvedbe raziskave. Finan¢no, lastnisko in poslovno prestrukturiranje
so klju¢ni za dolgotrajno resitev krize v podjetju in odpravo insolventnosti. Uspesno
izvedena prisilna poravnava je mozna samo, Ce se v podjetju izvedejo ukrepi
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prestrukturiranja na vseh treh omenjenih ravneh, sicer je velika verjetnost, da se
postopek prej ali slej izjalovi.

Dejavnike, ki smo jih obravnavali v doktorski disertaciji, bi naceloma lahko razdelili v tri
skupine glede na vrsto prestrukturiranja. Notranje dejavnike, kot so viSina in rok
poplacila, velikost podjetja, finan¢ni poloZaj podjetja in dogovor z loCitvenimi upniki o
prestrukturiranju njihovih terjatev, lahko uvrstimo pod finanéno prestrukturiranje.
Konverzija terjatev upnikov v lastniske deleze je dejavnik lastniskega prestrukturiranja.
Psiholoski dejavniki (komunikacija med delezniki druzbe, sposobnost sodelovanja in
Custvena inteligenca) ter zunanji dejavniki pa so prisotni na vseh ravneh, kar pomeni,
da tvorijo tako lastnisko kot tudi finanéno in poslovno prestrukturiranje.

Dejavniki uspesno izvedene prisilne poravnave se med seboj prepletajo, posledica
cesar je soodvisnost med razlicnimi vrstami prestrukturiranja (slika 34). To pomeni, da
Ce se bo podjetje samo finanéno in lastniSko prestrukturiralo, poslovne funkcije pa se
ne bodo, bo to le zacasna resitev krize. Podjetje mora namre¢ nenehno posodabljati
proizvodnjo, spremljati konkurenco, izboljSevati kakovost, razvijati nove proizvode ipd.,
Se posebej pa je v postopku prisilne poravnave pomembno, da podjetje obdrzi kupce in
tekoce pozitivno posluje, sicer kakrsnokoli financno ali (in) lastniSko prestrukturiranje
nista smiselna. Ce pogledamo drugace, tudi poslovno prestrukturiranje ni dovolj, ée se
dolZnik z upniki ne dogovori o nacinu poplacila njihovih terjatev in e je podjetje brez
dovolj likvidnostnega potenciala za obstoj na trgu in nadaljnji razvoj, torej brez
strateSkega partnerja, ki je sposoben uresniciti ta potencial.

Slika 34: Prikaz soodvisnosti med finanénim, lastniskim in poslovnim prestrukturiranjem

Financno prestrukturiranie

Soodvisnost med vrstami

prestrukturiranj, klju¢nimi
za uspesno izvedbo prisilne

poravnave

Lastnisko prestrukturiranie Poslovno prestrukturiranje

180



8.3 Smeri nadaljnjih raziskav

O dejavnikih uspesno izvedenega finan¢nega prestrukturiranja v podjetju je zelo malo
napisanega, Se manj je literature o uspesni izvedbi prisilne poravnave kot instrumentu
prestrukturiranja, ki ga predvideva slovenska zakonodaja. Vecina literature na to temo
povzema zakonske Clene in jih razlaga. V doktorski disertaciji smo se ukvarjali ravno z
dejavniki, ki vplivajo na sprva uspesno izglasovano prisilno poravnavo, in z dejavniki, ki
vplivajo tudi na dokonc¢no poplacilo upnikov.

Izvirni znanstveni prispevek doktorske naloge predstavljamo po naslednjih tockah:

- problem, ki smo ga v doktorski nalogi proucevali, zahteva interdisciplinarnost
oziroma upostevanje spoznanj razlicnih strok, kot so na primer ekonomske in
poslovne vede (racunovodstvo, finance in menediment), pravo in
komunikologija (odnosi z javnostjo), psihologija, sociologija in informatika,
skratka skupek druzboslovnih ved;

- v nalogi smo uporabili kombinacijo kvantitativnih in kvalitativnih metod
(triangulacija) za preveritev domnev, kar omogoca visjo kakovost raziskave;

- proucevani problem je izijemno aktualen zaradi vsesploSne gospodarske krize,
kar pomeni, da bodo izsledki naSe raziskave prispevali k reSevanju
gospodarske problematike v Sloveniji, poleg tega pa bodo nase ugotovitve
relevantne tudi za tuja gospodarstva;

- izsledki izvedene raziskave v okviru doktorske disertacije predstavljajo
temeljne smernice za ravnanje poslovodstev in drugih deleznikov druzbe, ko
se podjetja znajdejo v insolventnosti, poleg tega pa so rezultati tudi smernice
za oblikovanje ucinkovitejSe zakonodaje na podrocju postopkov zaradi
insolventnosti.

V doktorski disertaciji smo obravnavali aktualno problematiko slovenskega
gospodarstva. Pregled tuje in slovenske literature s podrocja insolvencnih postopkov je
pokazal, da je postopek prisilne poravnave raziskan vecinoma z vidika zakonodaje. O
dejavnikih, ki vplivajo na uspesno dokoncano prisilno poravnavo, Se ni bilo veliko
napisanega, zaradi tega menimo, da smo z doktorsko nalogo izvirno prispevali k
znanosti, predvsem pa k reSevanju perece gospodarske problematike. Ugotovitve nase
raziskave predstavljajo temelje za odlocevalske procese poslovodstev, upnikov,
upraviteljev in drugih deleznikov podjetij, ki so v krizi. Z doktorsko disertacijo smo Zeleli
izpostaviti klju¢ne dejavnike, na katerih temelji uspeh postopka prisilne poravnave. Pri
tem smo $li korak dlje in smo ciljali na podjetja, ki so postopek uspesno zakljucila v
smislu dokoncnega poplacila upnikov. Takih podjetij je v Sloveniji izjemno malo ravno
zaradi neupoStevanja soodvisnosti in pomembnosti vseh treh vrst prestrukturiranja
(financnega, lastniskega in poslovnega). lzsledki nase raziskave pa ne predstavljajo le
smernic za reSevanje podjetij v slovenskem gospodarskem prostoru, ampak so
relevantne tudi za tuja gospodarstva.
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S tem ko smo postavili temeljne dejavnike za uspesno reSevanje podjetij s postopkom
prisilne poravnave, smo odprli tudi mnogo novih vprasanj in idej za nadaljnje
raziskovanje. NaSa raziskava je pokazala, da je tudi psiholoski vidik reSevanja krize
iziemno pomemben dejavnik, ki pa je v ekonomskih vedah mnogokrat prezrt. Zaradi
tega bi bilo smiselno razsiriti raziskavo v smeri poglobljene analize psiholoskih
dejavnikov, pomembnih pri reSevanju krize v podjetju. V naslednji fazi bi lahko Sirse
raziskovali vsak dejavnik posebej ali pa po sklopih glede na vrsto prestrukturiranja.
Glede na to, da reSevanje podjetja v krizi zahteva interdisciplinarnost, bi lahko
postopek prisilne poravnave obravnavali Se z drugih vidikov, na primer kot postopek
prisilne poravnave izklju¢no z zakonodajnega vidika in s tem osnovanje predlogov za
izboljSanje slovenske insolventne zakonodaje. Zelo zanimiva bi bila tudi podrobnejsa
analiza vpliva slovenskega bancnega sistema na reSevanje krize v podjetju. Nadaljnje
raziskovanje bi lahko potekalo tudi v smeri letnega zbiranja podatkov o uspesno
izvedenih, torej dokoncanih, prisilnih poravnavah. Ti podatki bi bili pozneje osnova za
izvedbo statisticnih analiz, kot je na primer diskriminantna analiza, s katero bi
analizirali klju¢ne razlike med podjetji, ki so koncala v stecaju, in podjetji, ki so se
uspesno prestrukturirala med postopkom prisilne poravnave.

Doktorska disertacija je torej lahko izhodis¢e za nadaljnje raziskovanje, usmerjeno
predvsem v iskanje ¢im hitrejSega in ucinkovitejSega reSevanja krize v podjetjih. Skupaj
s predlaganimi temami za nove raziskave lahko pomembno vpliva na tok reSevanja
slovenskih podjetij in posledicno prispeva k okrevanju celotnega slovenskega
gospodarstva.
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