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PREVENTIVNO RESTRUKTURIRANJE
KAO SREDSTVO IZBEGAVANJA POJAVE
STECAJNIH RAZLOGA - NOVA TENDENCIJA
ZAKONODAVSTVA EVROPSKE UNIJE

Larisa MASTILOVIC*

Apstrakt: Predmet ovog rada je analiza uzroka, ciljeva, tendencija i posledica
donosenja nove evropske Direktive o preventivnom restrukturiranju, otpustu duga
i drugoj Sansi. Direktiva je prvi evropski pravni akt koji garantuje savesnim
duznicima pravo pokretanja procedure preventivnog restrukturiranja do pojave
stecajnih razloga. Uslov pokretanja preventivnog restrukturiranja je odsustvo
stecajnih razloga, a cilj je izbegavanje njihove pojave. Pokretanje preventivnog
restrukturiranja stvara kolektivne pravne posledice koje su karakteristicne za
ste€ajno zakonodavstvo. Pokretanje preventivnog restrukturiranja je uslovljeno
duznikovom sposobnos$c¢u da dokaZe postojanje znacajnijih finansijskih poteskoca
koji prete stecaju i perspektivu izbegavanja stecaja i odrZivosti poslovanja. NajteZi
uslov iniciranja je na duzniku - ubedivanje poverilacke vecine. U isto vreme, bez
saglasnosti duznika (po inicijativi veéine poverilaca) preventivno restrukturiranje
ne moZe biti pokrenuto. Najvaznija pravna posledica pokretanja preventivnog
restrukturiranja je proSirenje posledica i na nesaglasne poverioce, ¢ime se
uspostavlja ekonomski neophodna unificirana pravna volja svih u¢esnika. Odsustvo
navedene posledice, u vezi sa razliCitom ocenom ekonomskog polozaja i
perspektiva duznika medu poveriocima, umanjilo bi verovatno¢u uspeSne
realizacije preventivnog restrukturiranja. S druge strane, nesaglasnim poveriocima
se garantuje minimalno to Sto bi dobili u slu¢aju nepokretanja procedure
preventivnog restrukturiranja, ¢cime se uspostavlja princip jednakosti ekonomskih
interesa nesaglasnih i saglasnih poverilaca, ali se nesaglasnim ogranicava pravna
volja, iako steCajni razlozi nisu nastupili.

Kljucne reci: preventivno restrukturiranje, sanacija duznika, druga Sansa.

“Istraziva¢ pripravnik, Odeljenje za privredu, Drzavni univerzitet St. Petersburg, 7-9, Ruska
Federacija. Predmetna studija finansirana je od strane RFBR, projektni broj N19-311-90063,
»Restrukturiranje dugova kao mera prevencije stecaja u okviru prava EU".

52



Evropsko zakonodavstvo, 6p. 71/2020

1) UVOD

Na nivou Evropske unije prvo je regulisan transgranicni procesnopravni aspekt
ste€ajnog prava (obavezna koordinacija i priznavanje stecajnih postupaka unutar
drZava ¢lanica EU) i to prvo 2000. godine - Uredbom No. 1346/2000, a onda 2015.
Uredbom No. 848/2015." 2 Evropski zakonodavac prvo uredbama regulise
procesnopravni aspekt (uredbe imaju jacu pravnu snagu od direktiva), pa tek onda
direktivom reguliSe materijalnopravni, tacnije obezbeduje, kako predvida tacka 1
Preambule Direktive 1023/2019 (dalje u tekstu - Direktiva) ,pravilno
funkcionisanje unutrasnjeg trzista i uklanjanje prepreka za ostvarivanje temeljnih
sloboda, poput slobodnog kretanja kapitala i osnivanja privrednih drustava“?
Direktiva u tacki 5 Preambule definiSe svoj cilj kao izbegavanje preseljavanja
preduzetnika u druge jurisdikcije samo zato $to su im tamo omogucene pogodnosti.
Takva vrsta premestanja stvara znacajan dodatni trosak i za poverioce i za same
preduzetnike. Eidenmuler sa saradnicima navodi da je ,posebno fenomen tzv.
‘forum shoppinga’ skup i nedostupan za mala i srednja preduzeca, za razliku od
velikih, koji ga sebi mogu priustiti. Osim toga, migracija zbog restrukturiranja
svedoci o razli¢itom stepenu razvoja nacionalnih zakona o restrukturiranju“* O
tome svedoce i primeri ,nemacke firme Schefenacker i Deutsche Nickel, koje su
preselile centar poslovnih interesa u Englesku i tamo sprovele restrukturizaciju“®
Iz svega navedenog moZemo do¢i do zakljucka da Direktiva, koriste¢i se
materijalnopravnim sredstvima, pokusava kako je moguce brze i efektivnije dostici
zasad nedostizan cilj - potpunu unifikaciju ste¢ajnog prava u svim drzavama

1“Regolamento (CE) n. 1346/2000 del Consiglio”, del 29 maggio 2000, relativo alle procedure
di insolvenza Gazzetta ufficiale n. L 160 del 30/06/2000, dostupno na https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/IT/ALL/?uri=celex%3A32000R1346, pristupljeno decembar 2019.

2 “Regolamento (UE) 2015/848 del Parlamento europeo e del Consiglio”, del 20 maggio 2015,
relativo alle procedure di insolvenza O] L 141, dostupno na https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/it/TXT/?uri=CELEX:32015R0848, pristupljeno decembar 2019.

3 Direktiva (EU) 2019/1023 Europskog parlamenta i Vijeca od 20. lipnja 2019. o okvirima za
preventivno restrukturiranje, otpustu duga i zabranama te o mjerama za povecanje
ucinkovitosti postupaka koji se odnose na restrukturiranje, nesolventnost i otpust duga i o
izmjeni Direktive (EU) 2017 /1132 (Direktiva o restrukturiranju i nesolventnosti) dostupno na
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019L1023&from=EN,
datum pristupa 26.6.2019, pp. 18-55.

*Horst Eidenmiillert, Frobenius Tilmann, Prusko Wolfram, “Regulierungswettbewerb im
Unternehmensinsolvenzrecht: Ergebnisse einer empirischen Untersuchung”, Neue Zeitschrift
fiir Insolvenz und Sanierungsrecht, 2010, pp. 545-548.

5 Martin W. Buchenau, “Schefenacker trickst Insolvenzrecht aus”, https://www.handelsblatt.com
Junternehmen/industrie/umschuldung-zugestimmt-schefenacker-trickst-insolvenzrecht-
aus/2803488.html, datum pristupa 12.1.2020.
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¢lanicama EU. To se dostiZe, kako predvida tacka 13 preambule, harmonizacijom
,2minimalnih nacela u¢inkovitosti zakonodavstava drzava-clanica EU".

2) PRAVNE PRETPOSTAVKE INICIRANJA
PREVENTIVNOG RESTRUKTURIRANJA

Pravne pretpostavke iniciranja preventivnog restrukturiranja su viSe
objektivizirane u odnosu na ekonomske. Tacka 24 Preambule odreduje da je
proceduru moguce pokrenuti ,pre nego Sto duznik ispuni uslove po nacionalnom
zakonodavstvu za pokretanje kolektivnih postupaka u slucaju insolventnosti“. Ako
se kriticki osvrnemo na cinjenicu da se steCajni postupak svakako ne pokrece
automatski pri pojavi stecajnih razloga (bez iniciranja od strane poverioca), mogli
bismo do¢i do zakljucka da nema smisla uslovljavati ni iniciranje preventivnog
restrukturiranja odsustvom stecajnih razloga. Osim toga, svakako se preventivno
restukturiranje ne moZe inicirati bez saglasnosti duznika, a postojanje stecajnih
razloga je kriterijum usmeren na poverioce. Sa druge strane, preventivno
restukuriranje ozbiljno ogranicava poverilacka prava, tacnije uspostavlja zabranu
iniciranja stecajnog postupka u odredenom vremenskom period (institut ,zastoj*),
zbog toga je pravedno zabraniti iniciranje preventivnog restrukturiranja ukoliko su
se stecajni razlozi ve¢ pojavili (u toj kasnoj fazi finansijskih poteskoca savesnost
duznika nije neupitna). Posle pojavljivanja steCajnih razloga poveriocima ostaje
moguénost sprovesti restrukturiranje u okviru sudskog stecajnog postupka. Osim
toga, posledica iniciranja preventivnog restrukturiranja je zabrana pokretanja
izvrsnih i stecajnih procedura i prema nesaglasnim poveriocima, $to je nedopustivo
na etapi postojanja stecajnih razloga. Medutim, predlazem evropskom zakonodavcu
da izmeni odredbu 24 i omoguci pokretanje preventivnog restrukturiranja i posle
pojave steajnih razloga, ukoliko postoji fakticka saglasnost svih poverilaca. DuZnici
su stimulisani da pokrenu preventivno restrukturiranje, jer u slu¢aju propustanja
takve mogucnosti, u bliskoj buducnosti ¢e se pokrenuti sudski stecajni postupak, za
Cije pokretanje i izbor mera nije potrebna saglasnost duznika uopste. Unutar sudskog
steCajnog postupka glavnu re¢ vode poverioci, a to oznacava da Ce, pre svega,
ostvarivati svoje ekonomski interese a ne interese duznika. Sa te tacke gledista,
poverioci su zainteresovani da izbegnu pokretanje preventivnog restrukturiranja.

Druga pravna pretpostavka iniciranja preventivnog restrukturiranja predvidena
je tackom 53 Preambule i ¢lanom 9: ,ako potrebna vecina u svakoj zahvacenoj
kategoriji podrZava plan“ Tacka 54 dodatno ojacava pro-duznikovu zastitu jer
omogucava iniciranje procedure pravosudnim organom, ¢ak i u slu¢aju nepostojanja
saglasnosti veéine poverilackih kategorija, ukoliko ga podrzava makar jedna od
ugrozenih kategorija (za poverioce se smatra da su ugrozZeni ako postoji smanjenje
vrednosti njihovih potrazivanja). Tacka 48 Preambule i ¢lan 10 omogucéavaju da
pravosudni ili upravni organ, bez potrebne poverilacke vecine utvrdi plan, ukoliko
Konstatuje da su prava poverilaca ili nositelja udela smanjena neproporcionalno
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prednostima restrukturiranja. Navedene odredbe daju prioritet zastiti individualnih
poverilackih interesa i samim tim ograniCavaju izbor mera i stepen rizika pri
sprovodenju preventivnog restrukturiranja, Sto umanjuje Sanse na uspeh.

Direktiva drzavama c¢lanicama omogucava odredivanje visine procenta
neophodne poverilacke vecine, ali sa zabranom premasivanja 75% iznosa
potraZivanja ili interesa u svakoj kategoriji. Argumentum ad contrario, tendencija
evropskog steCajnog zakonodavstva je razvoj u pro-duznikovskom pravcu, jer
Direktiva preporucuje (ali ne namece) uspostavljanje kako je mogucée nizeg
procenta (¢ime se olak$ava duzniku iniciranje procedure). Sto je niZi procenat
neophodne poverilacke vecine, to je duznik manje stimulisan da inicira proceduru
na najranijim stadijumima (kada je veci broj poverilaca zainteresovan da podrzi
inicijativu), ve¢ odugovlaci takvu inicijativu jer i u kasnijim fazama finansijskih
poteskoca moze obezbediti neveliki broj neophodne saglasne vecine. Direktiva
reguliSe maksimalni prag (75%), ali ne i minimalni (dakle, dozvoljava regulisanje
da poverilacku vecinu ¢ini 1%). PrepusStanje regulisanja tako vaznog pitanja sa
centralnoevropskog nivoa na nivo drZava c¢lanica EU oznacava dalju
disharmonizaciju nacionalnih stecajnih zakonodavstava. Ukoliko bi zakonodavac
predvideo previSe nizak procenat narusio bi se balans interesa u Korist duznika,
Sto ne sme biti dopusteno, posebno u situaciji kada je ve¢ dug nastao, jer se mozemo
saglasiti sa Popondopulo koji tvrdi da ,ukoliko je dug ve¢ nastao, ne moze imati
prioritet jedno preduzece (duznik) naspram nekoliko/stotinama poverilaca.®

Interesi duznika po pitanju lakoée pokretanja preventivnog restrukturiranja
treba da imaju blagu prednost, ukoliko tim odlukama interesi poverilaca nisu
direktno naruSeni. Drugim reéima, pravni poloZaj savesnog duZnika, koji
blagovremeno i do narusavanja svojih obaveza javno izjavljuje o svojim finansijskim
teSko¢ama i inicira preventivno restrukturiranje mora biti bolji od pravnog poloZaja
duznika koji je narusio obaveze i time izazvao pojavu stecajnih razloga. Ipak, ovakva
zastita duznika destimuliSe istog u aktivnostima dobijanja fakticke saglasnosti Sto
je moguce veceg broja poverilaca. Uzimajuci u obzir da poverioci mogu biti pravno
obavezani samo na necinjenja (zabrana pokretanja izvrsnih i ste¢ajnih postupaka),
ali ne mogu biti pravno obavezani na pravna ¢injenja (na primer na kapitalizaciju
dugova, davanje novih zajmova, $to je duzniku obi¢no i neophodno) olakSavanje
duzniku iniciranja preventivnog restrukturiranja preko snizavanja praga neophodne
visine procenta poverilacke vecine, moze nekada biti kontraproduktivno i po
ekonomske interese samog duZnika. Sa druge strane, to je opravdano jer na duzniku
obicno leZi teret dokazivanja svoje savesnosti (Sto je ujedno i treci pravni uslov), pa
bi mu ubedivanje visokog procenta poverilaca bilo finansijski i vremenski otezano i
upitno. Takode, smatramo da nema razloga prenositi teret dokazivanja sa duZnika

¢ Bnagumup ®egoposud [lonongomnyiio, ,[Ipo6sieMbl COBEpIlIeHCTBOBAHUS 3aKOHOJATEIbCTBA
0 HecocTosITeJIbHOCTH (6aHKpoTCTBE)", [Ipasosederue, 3, 2006, str. 25.
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na poverioce, s obzirom na to da poverioci ionako nemaju pravo da iniciraju
proceduru bez saglasnosti duznika. DuZniku donekle treba i otezati proces
dokazivanja da bi se izdvojili istinski perspektivni duznici, jer ,ne treba dozvoljavati
automatsko pokretanje preventivnog restrukturiranja, inace bi ga nesavesni duznik
svaki put inicirao, ako bi razumeo da je stecaj neizbeZan, samo da bi pokrenuo
institut ‘zastoja’ i time odloZio namirenje potraZivanja prema poveriocima“’ Osim
toga, Paterson navodi da se ne sme obezbediti nesavesnim menadZerima da se
oslobadaju od obaveza, koje bi mogli ispuniti.2

Tacka 49 Preambule navodi da pravosudni ili upravni organ moze odbiti
donoSenje plana za koji postoji predvidena saglasna poverilacka ve¢ina ukoliko se
ustanovi da je njime narusen ,test najboljeg interesa poverilaca“ ,Pravosudni ili
upravni organ ¢e doneti takvu odluku kada poverioci zbog nesavesnih motiva ne
daju saglasnost za iniciranje preventivnog restrukturiranja, kada poverioci imaju
koristi od likvidacije duznika“’ Direktiva nema za cilj iniciranje preventivnog
restrukturiranja bez obzira na okolnosti, nego nedopustanje neiniciranja, samo
zbog nesavesnosti pojedinih poverilaca. Osim toga, Jostartu navodi da je ,dobiti
saglasnost svih poverilaca teSko kada su njihovi interesi razliciti ili kada je nekim
poveriocima u interesu da duznik propadne“!® Eidenmuller jo$ navodi da ,.ako su
poverioci brojni, onda su i njihova prava i interesi heterogeni“!* To uspostavlja
idealan balans kontrole, gde duznik svoju savesnost dokazuje pred poveriocima, a
poverioci pred duZnikom i pravosudnim organom.

Pravosudni ili upravni organi imaju ta ovlas¢enja, samo kada je ocigledno da
poverioci ne prihvataju inicijativu duznika iz nesavesnih motiva. Pozitivna posledica
takvih ovlaS¢enja pravosudnog organa je to da fakticki prisiljava kako nesaglasne,
tako i saglasne poverioce, ne samo da izraze svoju volju (saglasnost/nesaglasnost)
u postupku pregovora, nego i da ekonomski dokazuju njihovu osnovanost, jer u
suprotnom moZe biti nadjacana voljom pravosudnog organa. OvlaS¢enja data
pravosudnom organu pravedno uspostavljaju princip jednakosti saglasnih i
nesaglasnih poverilaca time Sto je pravosudnom organu dato pravo kako da ne
potvrdi plan preventivnog restrukturiranja koji je odobren potrebnom ve¢inom

7 Clarisa L. Ganignian, “Approfondimento Tutela Dei creditori e continuita aziendale: La proposta
europea per una disciplina armonizzata di ristrutturazione preventiva, esdebitazione e Second
chance”, Giustizia civile utenza editor, No. 2,2018, p. 11.

8 Sarah Paterson, “Rethinking the Role of the Law of Corporate Distress in the Twenty-First
Century”, LSE Law, Society and Economy Working Papers, 27, 2014, p. 8.

° Philipp Jostarndt, Financial Distress, Corporate Restructuring and Firm Survival: An Empirical
Analysis of German Panel, Springer Science & Business Media, Berlin, 2007, p. 81.

10 [bid, p. 81.

1 Eidenmuller Horst, Finanzkrise, Wirtschaftskrise, und das deutsche Insolvenzrecht, De Gruyter,
Berlin, 2009, p. 23.
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poverilaca, tako da ga i utvrdi u slu¢aju da potrebna vecina nije dostignuta. Ova
ovlas¢enja pravosudnih organa su opravdana time $to omogucéavaju zastitu
ekonomskih interesa svakog pojedinac¢nog poverioca. Takva vrsta zastite ne postoji
u okviru sudskog stecajnog postupka. Sa druge strane, uzimajuci u obzir da je to
meSanje u slobodu preduzetnicke delatnosti, pravosudni organ ¢e u praksi
nadjacavati volju subjekata samo ukoliko je visok stepen uverenosti u nesavesnost
odredenih poverilaca. Uzimajuci u obzir ¢injenicu da takav zadatak moZe ispuniti
samo pravosudni organ (ne propis), pravosudnom organu je dozvoljeno svojevrsno
mesanje u preduzetnicku delatnost, ali samo u toj meri u kojoj je to neophodno.
Takva vrsta meSanja je opravdana, jer garantuje nesaglasnim poveriocima istu takvu
zaStitu ukoliko sami dodu u sli¢nu nepovoljnu situaciju. Po navodima Popondopola
»ako preduzetnicka delatnosti lica nije samostalna, to se ona ne moZze kvalificirati ni
kao preduzetnicka“.!? Ukoliko volja pravosudnog organa ne bi mogla da nadjaca volju
poverilaca, oni bi se podvrgavali riziku samo do tog stepena, do kojeg se njima
obezbeduje potpuno zadovoljenje potraZivanja i preko toga ne bi preuzimali nikakve
dodatne obaveze, na primer da obezbede odrzivost poslovanja duznicima.

Dolazimo do zakljucka da Direktiva dozvoljava meSanje u slobodu
preduzetni¢ke delatnosti. Radi toga preventivno restrukturiranje ima dvojnu
pravnu prirodu: stecajnu (u tom smislu $to je omogucéeno nadjacavanje volje
subjekata od strane pravosudnih organa) i preduzetni¢cku (koja omogucava
poveriocima i duzniku da slobodno izaberu mere restrukturiranja). Direktiva
radikalno menja fundamente evropske civilisticke pravne tradicije.

3) PRAVNE POSLEDICE POKRETANJA PREVENTIVNOG
RESTRUKTURIRANJA

1) Nadjacavanje ostalih propisa u oblasti stecajnog (¢ak i pri pojavi stecajnih
razloga) obligacionog i korporativnog prava. Direktiva je sebe nadelila statusom lex
specialis pravnog akta. O tome svedocCe tacka 40 Preambule i ¢lan 7, koji zabranjuju
poveriocima da raskidaju ugovore ukoliko je pokrenuto preventivno
restrukturiranje i ukoliko bi to negativno uticalo na njegov ishod, ¢ak i ako postoji
ugovorna klauzula koja to dopusta. Tacka 96 predvida da nacionalni zakoni koji
reguliSu oblast privrednih drustava ne smeju protivreciti ciljevima Direktive.

2) Zabranu svim poveriocima, unutar predvidenog roka, da pokrecu izvrsni ili
stecajni postupak cak i ukoliko se pojave stecajni razlozi (institut ,zastoj). Izuzeci
su predvideni u tacki 38 i ¢lanovima 6 i 7 (pravosudni ili upravni organ moze odluciti
da zastoj ne obuhvata sve poverioce, kategorije i potraZivanja, moZe odbiti donoSenje
ili ukinuti ve¢ doneseni ukoliko on ne ispunjava ciljeve radi kojih je donesen).

2 Bnagumup ®enoposuy Ionongonyno, Kommepuecoe (npednpuHumamensbckoe) npaso,
[Ipocnext, Mocksa, 2016, p. 10.
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3) Potpuni otpust duga u razdoblju koji nije duZi od tri godine. Izuzeci su
predvideni u tacki 78 - nesavesnost duZnika i zastita slabe strane.

4) Prava i obaveze, koje glasanjem za iniciranje procedure stvori poverilacka
vecina, proSiruje se i na nesaglasne poverioce. To je neophodno ne samo radi
koncentracije kapitala za restrukturiranje, nego i radi sprecavanja nesaglasnih
poverilaca u iniciranju stecajnog postupka ukoliko se u meduvremenu pojave
ste€ajni razlozi, ¢cime bi sve donesene do tada mere postale besmislene i nesaglasni
poverioci bi se neopravdano stavili u povoljniji poloZaj u odnosu na saglasnu vec¢inu,
koja se obavezala da u predvidenom roku ne inicira steCajni ili izvrsni postupak.

5) Zastita slabih. Prema Eidenmuleru, Direktiva predvida zastitu Sireg kruga
zainteresovanih lica, ne samo osiguranih poverilaca, nego i neosiguranih, deonicara,
zaposlenih, vlasnika i generalno cele ekonomije.!* Zainteresovane strane u
restrukturiranju preduzeca su: zaposleni ¢iji su interesi stabilnost, deonicari Ciji su
interesi vezani za vrednost deonica, kreditori ¢iji su interesi vrednost duga, kupci
Ciji su interesi kvaliteta usluge, dobavljaci Ciji je interes moguénost podmirenja
obaveza drustava, samo trgovacko drustvo ¢iji je interes opstanak, javnost €iji je
interes proces restrukturiranja, posebno ukoliko je trgovacko drustvo od velikog
znacaja za gospodarstvo.!* Za razliku od preventivnog restrukturiranja, sudski
steCajni postupak uzima u obzir iskljucivo interese poverilaca jer su njihova prava
ve( naru$ena i moguénost uspesnog zadovoljenja potrazivanja dovedena u pitanje,
na primer tacka 61 i ¢lan 11 zabranjuju zastoj za potrazivanja radnika, osim ako

nisu zajamcena drugim sredstvima.

4) EKONOMSKA PRIRODA, PRETPOSTAVKE
I POSLEDICE PREVENTIVNOG RESTRUKTURIRANJA

Ekonomska pretpostavka iniciranja preventivnog restrukturiranja je regulisana
u preambuli tacke 24 Direktive - ,verovatnost nastupanja insolventnosti i
verovatnost moguénosti sprec¢avanja insolventnosti duZnika, kao i verovatnost
odrzivosti poslovanja“ Tacka 24 Preambule Direktive (koja uslovljava iniciranje
procedure izvesnos$cu sprecavanja stecaja) je u koliziji sa tackom 2 koja preporucuje
da se omoguc¢i iniciranje preventivnog restrukturiranja ,kako je moguce ranije*, jer
Sto je raniji stadijum iniciranja preventivnog restrukturiranja, to je manje
parametara na osnovu kojih je moguce objektivno proceniti moguénost izbegavanja

13 Horst Eidenmuller, “Restructuring the European Business Enterprise: The EU Commission
Recommendation on a New Approach to Business Failure and Insolvency”, European Business
Organisation Law Review 18, 2017, pp. 275-276.

4 Drago Devi¢, Financijsko restrukturiranje trgovackog drustva u poslovnim problemima (Zavr$ni
rad postdiplomskog specijalistickog studija), Sveuciliste Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku
Ekonomski fakultet, 2018, str. 28.
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stecaja. Drugim reima, na kasnijim etapama finansijskih poteSkoca ocenjivanje
perspektiva je predvidljivije. Ekonomski wuslov iniciranja preventivnog
restrukturiranja je pretpostavka da e se pojaviti steCajni razlozi u slu¢aju njegovog
nepokretanja. Na ranim etapama finansijskih poteSkoca Sanse za objektivnu
procenu pojave stecajnih razlika su manje, ali je Sansa za realni uspesni ishod
restrukturiranja utoliko i veéa. Ipak, evropski zakonodavac nije uzeo u obzir da je
takva pravna regulativa (predvidivost u pojavi stecajnih razloga i u njegovom
preveniranju) u koliziji sa ekonomskim zakonom nepredvidivosti rezultata
preduzetnicke delatnosti, koja ne moZze biti predvidiva po svojoj prirodi. Nemoguce
je donositi prognoze, kako pozitivne u slucaju pokretanja preventivnog
restrukturiranja, tako i negativne u slu¢aju nepokretanja.

[talijanski autor Portale navodi da je u uslovima internacionalizacije i
globalizacije poslovanja ,fenomen poslovne krize potpuno fiziologi¢an i izvestan u
Zivotnom ciklusu svake kompanije“!> Prema istrazivanjima, koje je proveo Novak
sa saradnicima, navodeno je da se najveci broj stecajnih postupaka inicira u prvih
pet godina rada privrednih drustava od dana njihovog osnivanja, jer odsustvo
znacajnijeg rasta i dobiti na pocetku poslovanja, skoro da zatvaraju Sansu za
izbegavanje finansijskih poteskoca.’® Evropska regionalna ekonomska kriza dovela
je do masovnih finansijskih poteskoca, koje pogadaju podjednako i duznike i
poverioce. Cilj Direktive je da se obezbedi sprecavanje insolventnosti svih ucesnika.
TrZiSte EU je celovito, a to znaci da se kriza Siri po domino efektu. Insolventnost
duznika utice i na njegove poverioce, oni zajedno na nacionalnu ekonomiju, a ona
na ekonomije drugih drZava ¢lanica EU. Zbog toga ne iznenaduje da je Direktiva
neutralna, ona reguliSe ozdravljenje duznika ako to ne ostecuje interese poverilaca.
Saniranje je onemoguceno ukoliko to otezava finansijski polozaj poverilaca. Cilj
Direktive je istovremeno i odrZavanje poslovanja duZnika i zaStita interesa
poverilaca, ali uzimajuci u obzir da je ponekad potrebno napraviti izbor u korist
jednog moZemo konstatovati da se daje blagi prioritet ekonomskim interesima
poverilaca, jer na etapi iniciranja procedure poveriocima mora biti garantovano
minimalno to na $ta bi imali pravo u slu¢aju pokretanja stecajne procedure. Drugim
reCima, u slucaju nedostatka sredstava i za namirenje poverilaca i za odrzavanje
poslovanja duznika interes poverilaca ¢e biti zadovoljen prvi, ¢ak i ako to onemoguci
odrzavanje poslovanja duznika i dovede do pokretanja steCajnog postupka.

Prednost preventivnog restrukturiranja je u tome $to omogucava izbegavanje
,<Zaboljavanja“, a poveriocima garantuje zadovoljavanje iste ili viSe sume

15 Giuseppe B. Portale, “Dalla ‘pietra del vituperio’ alle nuove concezioni del fallimento e delle
altre procedure concorsuali”, Banca Borsa Titoli di Credito: rivista di dottrina e giurisprudenza,
2010, p. 3.

16 Branko Novak, Domagoj Sajter, “Causes of bankruptcy in Europe and Croatia”, Scientific
symposium Pforzheim, Osijek, 2007, str. 3.
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potraZivanja u odnosu na tu, na koju bi mogli raCunati u slu¢aju pokretanja sudske
steCajne likvidacije ili reorganizacije, o cemu svedoci podatak da ,srednja suma
povrata dugova je 83 centa prema dolaru, za razliku od onih drzava, gde se CeSce
primenjuje likvidacija (tamo je 57 centi prema dolaru.)?’

Pravni okvir preventivnog restrukturiranja omogucava blagovremenu reakciju
duznika, a ekonomski rezultat je uslovljen brzinom duZnikovog prepoznavanja i
reakcijom poverilaca, u smislu redefinisanja prvobitnih pravno-ekonomskih odnosa
sa duznikom.

Ekonomski razlog zbog kojih Direktiva ne predvida jednoglasnu saglasnost,
nego vecinsku, jeste to $to na taj nacin obezbeduje veéu Sansu za iniciranje
preventivnog restrukturiranja time S$to obavezuje nesaglasne poverioce da
ucestvuju u provodenju procedure na takav nacin kako to odredi poverilacka vecina.
Osim toga, bez dostizanja jednoobrazne ocene ekonomskog polozaja i perspektiva
duZnika, ne bi bilo pravnog mehanizma da inicira ste¢ajnu proceduru s obzirom na
odsustvo stecajnih razloga. Direktiva omogucava i poveriocima (uz saglasnost
duznika) i duznicima da iniciraju preventivno restrukturiranje. S obzirom na to da
duZznik obi¢no jedini i zna za svoje finansijske poteskoc¢e do pojave dugova u pravilu
on i inicira preventivno restrukturiranje. Duznik, ukoliko je savestan, u slu¢aju
iniciranja pokretanja preventivnog restrukturiranja ocenjuje svoje perspektive
pozitivno i raCuna da ¢e kao rezultat iniciranja poboljsati svoje finansijsko stanje i
poboljsati poslovanje, a ne samo obezbediti prava poverilaca (zadovoljiti njihova
potrazivanja jednakao, ili viSe, u odnosu na to $ta bi oni dobili u slu¢aju neiniciranja).
Ipak, uzimajudi u obzir da je trziSte nezavisno od planova njenih ucesnika (znaci
da preventivno restrukturiranje moZe rezultirati i neuspehom), nesaglasna manjina,
bez svoje volje, preuzima znacajnije rizike na sebe. Nesaglasnim poveriocima je
dato pravo, ukoliko je ve¢ pokrenuto preventivno restrukturiranje, da iniciraju
njegovo prekidanje, ali teret dokazivanja negativnog ekonomskog uticaja inicirane
procedure lezi na njima. To znaci da nesaglasni poverioci moraju ucestvovati u
proceduri, da prate promene, ¢ime se izlaZzu dodatnim finansijskim i vremenskim
troSkovima. Osim toga, tacka 22 Direktive onemogucava poveriocima pravo na
naknadu Stete u slucaju da dobiju manje od onog $to im je garantovano.

Sa druge strane, u odredenim aspektima prava saglasnih poverilaca takode nisu
dovoljno zaSti¢ena, jer oni dobrovoljno preuzimaju sve rizike neuspeha
preventivnog restrukturiranja a pri tome, kako predvida ¢lan 11, onemoguéeni su
»primiti ili zadrzati iznos Koji premasuje ukupan iznos njihovih potrazivanja ili

17 Prijedlog Direktive Europskog Parlamenta i Vije¢a o okvirima za preventivno restrukturiranje,
pruZanju druge prilike i mjerama za povecanje ucinkovitosti restrukturiranja i postupaka u
pogledu nesolventnosti i razresjenja te izmjeni Direktive 2012/30/EU, dostupno na
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX%3A52016PC0723, pristupljeno
decembar 2019.
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interesa“. Oni nemaju pravo da predvide neku dodatnu kompenzaciju u slucaju
uspesnog rezultata preventivnog restrukturiranja. Zato mozemo postaviti pitanje
- zbog Cega bi obezbedeni poverilac bio zainteresovan da dobrovoljno ucestvuje u
okviru preventivnog restrukturiranja, ukoliko ne moZe dobiti vise od onog, Sto mu
je zakonom ionako zagarantovano? Argumentom ad contrario, obezbedeni poverioci
¢e biti nezainteresovani u pokretanju preventivnog restrukturiranja. Oznacava li to
da Direktiva daje prioritet neobezbedenim poveriocima naspram obezbedenih?
Zato autor predlaZe unoSenje novog instituta ,Vansudskog preventivnog sporazuma
o restrukturiranju” (dalje: VPRS), uslov za donosenje koji bi bila fakticka saglasnost
svih poverilaca. Autor smatra da se volja duznika i svih poverilaca treba izjednaciti
sa nastupanjem stecajnih razloga, jer fakti¢ka saglasnost svih poverilaca ispunjava
najimanentniju ste¢ajnu karakteristiku - kolektivnost, za razliku od preventivnog
restrukturiranja, gde je kolektivnost obezbedena kroz pravnu fikciju - prenosenje
pravne saglasnosti vecine na nesaglasne poverioce. Preventivno restrukturiranje,
kao i sudski steCajni postupci, predvidaju potrebnu saglasnost vecine poverilaca,
iako su ekonomski i pravni poloZaj duZnika, ciljevi postupka i perspektive izricito
razli¢ite u tim postupcima. U slu¢aju pokretanja sudskog postupka stecajni razlozi
su nastupili, a u slucaju preventivnog restrukturiranja nisu. Sudski stecajni
postupak je ve¢ zakonom stvorio sukob interesa poverilaca dele¢i poverioce u
zakonske kategorije (Sto je i osnovni razlog njihovog neuspesnog provodenja).
VPRS, zbog potrebne saglasnosti svih poverilaca, omogucio bi da poverioci, u slu¢aju
uspesnog rezultata preventivnog restrukturiranja, zadovolje ne samo u potpunosti
svoja prvobitna potrazivanja, nego i dobiju dodatnu sumu koja premasuje taj iznos,
Sto ¢e ih dodatno stimulisati da daju saglasnost i u¢estvuju u proceduri, za razliku
od Direktivom regulisanog preventivnog restrukturiranja. Neophodnost fakticke
saglasnosti svih umanji¢e broj dostignutih VPRS, ali ¢e uciniti taj stecajni preventivni
institut najefektivnijim.'® Dostignuta fakticka saglasnost svih poverilaca oznacava
i saglasnost na neuspeh, Sto omogucava izbor veceg broja mera restrukturiranja,
¢ime je Sansa na uspeh veca.

Odsustvo u evropskim nacionalnim zakonima instituta VPRS oznacava da ¢e
poverioci, koji su zainteresovani za restrukturiranje, preferirati redefinisanje
odnosa sa duznikom van stec¢ajnih mehanizama, jer bi onda mogli viSe uticati na
duznika u smeru obezbedivanja dodatne kompenzacije za preuzimanje dodatnih
obaveza na sebe. Ipak, uzimajuéi u obzir da poverioci ne mogu saznati za finansijske
poteskoce duznika do pojave dugova, smatramo da je Direktiva pravilno uspostavila
balans interesa, jer nedozvoljavanjem dodatne kompenzacije poveriocima,

18 Tapuca MacTtunoBuy, ,BHecyie6HOe NPeBEHTUBHOE PeabUINTALIMOHHOE COIVIallleHHe KaK
crnoco6 mpeJoTBpalleHUs] BOSHUKHOBEHHUS] IPU3HAKOB GaHKPOTCTBA', Becmuuk Cankm-
Tlemep6ypackozo 2ocydapcmeseHHozo yHusepcumema FOpuduueckutl pakyrbmem, (neobjavljen
rukopis) 2020, pp. 4-8.
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stimuliSu se duZnici da iniciraju preventivno restrukturiranje, a i ostaje veca
novCana masa iz kojeg se vrsi restrukturiranje. Iz svega navedenog dolazimo do
zakljucka da je test najboljeg interesa poverilaca usmeren na zastitu nesaglasnih
poverilaca. Test najboljeg interesa poverilaca postoji prilikom odlucivanja o
iniciranju preventivnog restrukturiranja, ali i posle iniciranja u smislu mogu¢nosti
koja je data poveriocima - inicirati prekidanje preventivnog restrukturiranja. Ipak,
u slucaju prekidanja procedure, ekonomsko stanje duznika ¢e se razlikovati od
onoga na samom pocetku, nabolje ili nagore. Zato dolazimo do zakljucka da test
najboljeg interesa ne obezbeduje primenu principa ekvivalentnosti medusobnih
davanja jer trenutak ispunjavanja potrazivanja prema poveriocima nije trenutak u
kojem se odlucuje o iniciranju procedure preventivnog restrukturiranja ili
njegovom prekidanju, nego trenutak raspodele sredstava (kraj procedure).

5) PREDNOSTI INICIRANJA PREVENTIVNOG
RESTRUKTURIRANJA

Sudski stecajni postupak je orijentisan na zastitu jednog poverioca od drugog i
zaStitu svih poverilaca od nesavesnog duznika. Sa druge strane, preventivno
restrukturiranje je orijentisano na zastitu savesnog duznika od nesavesnih poverilaca.
Privremeno finansiranje koje dobije duznik tokom pregovora, i novo finansiranje koje
dobije posle pokretanja preventivnog restrukturiranja je vrlo izgledno, jer tacka 66 i
¢lan 17 obezbeduju nemoguénost proglaSavanja navedenih pravnih poslova
niStavnim, pobojnim ili neizvrsivim, a davaoci takvog finansiranja nemaju po opStem
pravilu gradanskopravnu, administrativnu ili krivicnu odgovornost.

Direktiva omogucava duZniku i poveriocima da iniciraju preventivno
restrukturiranje, ali ih ne obavezuje. Direktiva ne predvida obavezu suda da po
sluzbenoj duzZnosti pokrece takvu proceduru, iako u nekim drZzavama ¢lanicama
EU to postoji i predvida se da e to biti sledeéi evolutivni stepen razvoja evropskog
ste€ajnog zakonodavstva.

Evropska komisija navodi da duznik moze slobodno da odludi ili inicira
preventivno restrukturiranje i da se podvrgne stecajnom zakonodavstvu, ili da
izabre vanstecajne nacionalne ugovorno-pravne mehanizme ili da zauzme pasivnu
poziciju.’® Na izbor duznika ¢e uticati konkretne osobenosti duznika kao $to je
veli¢ina kompanije, finansijska struktura, broj poverilaca, uzrok finansijskih
poteskoca duZnika, konkretne posledice iniciranja procedure na poverioce i tako
dalje. S jedne strane, krupne korporacije sa velikim brojem poverilaca, obi¢no
restrukturiraju korporaciju samostalno, na osnovu korporativno-pravnih

19 Mihaela Carpus Carcea, et al., “The Economic Impact of Rescue and Recovery Frameworks in
the EU”, European Commission, dostupno na https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/
dp004_en.pdf, p. 4. pristupljeno decembar 2019.
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mehanizama. Sa druge strane, ukoliko nisu u stanju samostalno da izvrse
restrukturiranje bez pomoci poverilaca, retko imaju vremena da redefiniSu odnose
vanstecajnim ugovorno-pravnim mehanizmima sa svakim poveriocem
pojedinacno, jer je malim poveriocima otezana analiza mnogobrojnih i sloZenih
racunovodstvenih dokumenata, a ponekad i onemogucena. U takvim situacijama
Direktiva omogucava brzo i kolektivno delovanje svih lica koji se nalaze u poslovnim
odnosima sa duZnikom putem pokretanja preventivnog restrukturiranja. Osim toga,
prema istraZivanjima, koje je sproveo Ropo, ,vracanje plateZne sposobnosti preko
redefinisanja odnosa sa svakim odvojenim poveriocem, stvara medu poveriocima
ili antagonizam ili nepotrebni uticaj, gde ¢e odbijanje jednog poverioca u saniranju
stimulisati i druge da odbijaju i time Ce se stvoriti domino efekat“* Domino efekat,
udruZen sa sporos¢u takvih mera umanjili bi Sansu na uspeh. Osim toga, tacka 6
preambule Direktive navodi da ulagaci izbegavaju jurisdikcije ,,u kojima postoji
opasnost od predugog trajanja i nepotrebne skupoce postupaka®“.

Odredbe Direktive su usmerene, pre svega, na zastitu malih i srednjih preduzeca
(dalje u tekstu MSP), jer prema istrazivanjima u 2014. godini Vrhovec i ostali
saradnici navode da ,MSP predstavljaju 99% svih preduzeca u Uniji. U EU danas
postoji oko 21 milijun malih i srednjih preduzeca. U njima je zaposleno oko 75
milijuna radnika. MSP su osnovni izvor zaposljavanja u EU. Ona zaposljavaju 66%
od ukupnog broja zaposlenih u EU, od toga 29% je zaposleno u mikro preduzecima,
20,5% u malim preduze¢ima, a u srednjim preduzec¢ima zaposleno je 17,2%
radnika. U velikim preduzecima zaposleno je 33,3% od ukupnog broja zaposlenih“?
Ukoliko je najveci broj preduzeca u Uniji MSP, onda je i najveci broj stecajnih duznika
koji su MSP. Zbog toga ne iznenaduje da su steCajna zakonodavstva prilagodena
trzistu. Za razliku od ekonomije EU, u Rusiji mali u srednji biznis zauzima 10% od
ukupnog broja svih zaposlenih radnika.?? Zbog toga odredbe ove Direktive ne treba
nepromisljeno recipirati u neevropske zemlje, bez obzira na to Sto je izuzetno visok
pravni nivo evropskog regulisanja.

Razlozi usmerenosti Direktive na MSP je i u tome Sto su oni vise podvrgnuti
rizicima steCaja jer nemaju dovoljno sredstava da samostalno placaju visoke
troSkove korporativnog restrukturiranja. Osim toga, trziste EU je celovito i
medusobno uslovljeno, zbog toga bi masovno pokretanje sudskih stecajnih
postupaka dovelo do kolapsa ekonomije EU, izmedu ostalog i zbog toga Sto sudski
postupci obic¢no traju po nekoliko godina. Osim toga, evropska ekonomija je deo

20 Vicenzo Roppo, “Profili strutturali e funzionali dei contratti di salvataggio (o di ristrutturazione
dei debiti d'impresa)”, Diritto fallimentare e delle societa commerciali, 3-4, 2008, p. 374.

21 Kristina Vrhovec-Zohar, Igor Klopotan, ,Mala i srednja poduzec¢a u EU - izazov uvodenja
jedinstvene valute 12 godina poslije“, Tehnicki glasnik, 8. 4. 2014, str. 444.

22 Masiblit ¥ KpyTHBI# 6u3Hec, dostupno na http://www.grandars.ru/college/biznes/biznes-v-
ekonomike.html, datum pristupa 10.01.2020.
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svetske ekonomije a to znaci da je uslovljena i ekonomijama vanevropskih zemalja,
koje mogu biti usmerene na krupni biznis, a na takve promene evropske MSP se
posebno tesko prilagodavaju. Sa druge strane, preventivno restrukturiranje je
karakteristi¢nije za MSP, jer oni lakSe i brZze mogu da prepoznaju finansijske
poteskoce i iniciraju pokretanje restrukturiranja.

6) METOD I POSLEDICE REGULISANJA PREVENTIVNOG
RESTRUKTURIRANJA

Regulisanje okvira preventivnog restrukturiranja je Direktivom u vecoj meri
prepusteno nacionalnim zakonodavstvima (tacka 2 ,operativne promene, poput
raskida ili izmene ugovora, prodaje ili drugih raspolaganja imovinom, trebale bi biti
uskladene s opéim zahtevima koji su predvideni nacionalnim pravom za takve
mere“), a ostala pitanja su regulisana dovoljno apstraktno, ¢ime se priznaje
nespremnost u unificiranju evropskog stecajnog zakonodavstva na nadnacionalnom
nivou, ali je procenjeno da je i delimi¢na unifikacija bolja od potpune razli¢itosti
(tacka 15 ,,Stoga bi trebalo smanjiti razlike medu drzavama clanicama koje otezavaju
rano restrukturiranje”). Prema italijanskom autoru Boggio, jedan od nedostataka
Direktive je i odsustvo eksplicitnog regulisanja kako pocetka pregovora s
poveriocima tako i donoSenja plana preventivnog restrukturiranja. On smatra da
proces pregovora mora biti detaljno regulisan jer od njega zavisi i uspesnost
steCajnog postupka, ukoliko bude pokrenut.?®

Tacka 7 svodi uzroke nedostizanja cilja Direktive na ,razlike medu drzavama
¢lanicama, koje stvaraju dodatne troskove za ulagace jer je otezana procena rizika"“.
Razlike neminovno dovode do narusenja principa jednakosti poverilaca, koji se
nalaze u slicnim okolnostima, ali u razli¢itim drzavama ¢lanicama (na primer tacka
43 predvida da svaka drzava ¢lanica odlucuje da li ¢e nosioci udela imati pravo glasa
pri iniciranju procedure ili ne). To ¢e dovesti do toga da Ce se investicije poveéavati
u jurisdikcijama, gde je pravo glasa obezbedeno ili tacka 44, koja predvida da
nacionalni zakonodavac reguliSe kriterijume na osnovu kojih se stvaraju kategorije
poverilaca, a to oznacava da Ce isti poverioci u razli¢itim drzavama ¢lanicama EU
imati razlic¢it prioritet pri namirenju. Nadnacionalni metod regulisanja je uzrokovan
time da vecina preduzeca ima mesto poslovanja, poverioce ili imovinu u drugim
drzavama Clanicama (tacka 11 preambule , malo preduzeca je iskljuc¢ivo domace
uzmu li se u obzir svi relevantni elementi, poput njihove baze klijenata, lanca
opskrbe, podrucja delatnosti, ulagaca i kapitalne osnove“).Zbog toga je vec¢ tacka 1
definisala ekonomski cilj Direktive nadnacionalno (,doprineti pravilnom

2 Luca Boggio, “Insolvenza Dottrina e attualita® giuridiche Gli accordi per la ristrutturazione
preventiva nel nuovo diritto UE tra processo (concorsuale) e contratto”, Giurisprudenza italiana,
2,2018, pp. 508-509.
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funkcioniranju unutrasnjeg trzista i ukloniti prepreke za ostvarivanje temeljnih
sloboda poput slobodnog kretanja kapitala i slobode poslovnog nastana“). Direktiva
odreduje jedan cilj za sve drzave ¢lanice EU, ali izbor pravnih sredstava prepusta
nacionalnim zakonodavstava.

Direktivu karakterisSe dispozitivni metod regulisanja u smislu prava iniciranja
i izbora mera preventivnog restrukturiranja je na duzniku i poveriocima. Metod
oficioznosti se predvida tackama 49, 52 i ¢l. 10, gde je pravosudnom organu dato
pravo na utvrdivanje plana radi zaStite ,najboljeg interesa poverioca“. Metod
regulisanja je diskrecioni i u smislu donosenja konacne odluke o velikom broju
pitanja, bez obzira na volju poverilaca.

7) PRAVNA PRIRODA EVROPSKOG OKVIRA
PREVENTIVNOG RESTRUKTURIRANJA

Preventivno restrukturiranje je transinstitut, jer izlazi iz okvira stecajnog prava
i ima ja¢u pravnu snagu od instituta ostalih gradanskih grana prava. Karakterise ga
odsustvo sukoba interesa i odlaganje raspodele imovine duznika medu poveriocima,
koji nisu svojstveni ste¢ajnom pravu. Prema italijanskom autoru Nocera, preventivno
restrukturiranje je bilateralni sporazum, koji je mnogo subjektivan sa tacke gledista
broja lica koji u njemu ucestvuju, ali je jedinstven u svojoj causi.?*

Preventivno restrukturiranje se karakteriSe jos izraZenijom hitno$¢u naspram
sudskih stecajnih procedura, na primer tacka 65 i ¢lan 16 reguliSu pravo Zalbe na
zastoj, ali ne dozvoljavaju suspenzivni efekat. Sudski stecajni postupci obi¢no traju
godinama i njihovo iniciranje i trajanje nije zakonima ograni¢eno. Preventivno
restrukturiranje je uslovljeno savesno$¢u duznika, dok savesnost svih poverilaca
nije neophodna, $to je jo§ jedna unikatnost ovog instituta. Te vrste neekvivalentnosti
su uslovljene ciljem preventivnog restrukturiranja i neophodnoséu obezbedivanja
nagrade za savesne duznike koji jos, ne narusivsi obaveze u smislu stecaja, iznose
svoje finansijske probleme u javnost rizikuju¢i, u slu¢aju nepravilne ocene,
neiniciranje preventivnog restrukturiranja. Osim toga, Direktiva ne reguliSe rok u
kojem poverioci ili sud moraju reagovati na inicijativu duZnika, ¢ime duznikov rizik
postaje i vremenski neodreden .

Posledica neiniciranja okvira preventivnog restrukturiranja je suprotna cilju
njegovog iniciranja.

Preventivno restrukturiranje je mehanizam prenosenja pravne volje saglasne
vecine poverilaca i duZnika na nesaglasnu manjinu, $to dovodi do prisilne izmene
njihovih prvobitnih ugovorno-pravnih odnosa sa duznikom i do pojave stecajnih

24 Tvan Nocera, “Architettura strutturale degli accordi di ristrutturazione: un’analisi di diritto
civile”, Rivista trimestrale di diritto e procedura civile, 65, 4, 2011, p. 1137.
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razloga, Sto predstavlja pronicanje steCajnog prava u obligaciono i njegovo
preovladavanje. U isto vreme preventivno restrukturiranje stvara sli¢ne pravne
posledice kao i pokretanje ste¢ajnog postupka. SteCajno pravo reguliSe odnose
imperativnim normama, gde su na aktivna €injenja obavezani kako duznici tako i
poverioci, u slu¢aju nastupanja objektivnih, zakonom predvidenih, okolnosti.
Preventivno restrukturiranje je, s druge strane, samo mogucnost koja je data
savesnim duZnicima kada su finansijske poteskoce dovoljno izraZene da se ne mogu
ukloniti korporativnim mehanizmima, ali u isto vreme ne toliko izraZzene da bi
poveriocima pokretanje sudskog ste¢ajnog postupka bilo ekonomski isplativije.
Poverioci ¢e ucestvovati u saniranju duznika samo ukoliko je duZniku potrebna
nevelika pomo¢, inace Ce se, u praksi, odlucivati za likvidaciju.

Nedostatak Direktive je u odsustvu diferencijacije Cetiri perioda (na sve ove
periode odnose se isti propisi i posledice): 1) period do nastupanja dospeca
obaveza; 2) period posle dospeca ali do nastupanja stecajnih razloga; 3) period
kada ve¢ postoje ste€ajni razlozi, ali niko nije inicirao stecajni postupak; 4) posle
njihovog nastupanja. U tom smislu i teret dokazivanja savesnosti duZnika treba da
zavisi od toga u kojoj fazi je inicirao preventivno restrukturiranje.

8) ZAKLJUCAK

Preventivno restrukturiranje je pravni mehanzam zastite savesnih duznika od
nesavesnih poverilaca u cilju sprecavanja stecaja. Direktiva Stiti interese duznika
(odrzavanje poslovanja) do granice zaStite interesa poverilaca koja su im
garantovana u slu€aju nepokretanja preventivnog restrukturiranja. U ranim
etapama finansijskih poteskoc¢a duzniku je potrebno manje ustupaka od strane
poverilaca, za razliku od perioda u postupku sudske steCajne reorganizacije.

Osim toga, pokretanjem preventivnog restrukturiranja sprecavaju se negativne
posledice pokretanja sudskog stecajnog postupka, kao $to su delimi¢no namirenje
potrazivanja poverilaca, likvidacija duznika, gubitak radnih mesta, ekonomska i
socijalna kriza i tako dalje.

Duznik je zainteresovan da inicira proceduru jer time zadrzava pravo
upravljanja preduzecem i imovinom preduzeca. lako su ta prava garantovana,
svakako do narusenja obaveza duZnik dobija pravo upravljanja i u sluc¢aju pojave
stecajnih razloga, unutar roka predvidenog planom preventivnog restrukturiranja.
Imovina duznika, i sam duznik kao pravno lice, odvajaju se posle pokretanja
sudskog stecajnog postupka, jer duznik gubi deo upravljackih prava nad svojom
imovinom i samim time, fakticki, ali ne de iure, i deo vlasnickog prava.?®> Kada se

25 Jlapuca, MactuioBudy, ,llocieAcTBUsI HENPU3HAHUS TOCYAAPCTBOM HHOCTPAHHBIX
HPOU3BO/ICTB [0 6aHKPOTCTBY HA UMYILECTBO JOKHUKA, HAXOsAIIeecs: Ha UX TEPPUTOPU”,
FOpucm, 6, pp. 50-56.
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rukovodecim strukturama duZnika ostave upravljacke funkcije, oni su stimulisani
da iniciraju preventivno restrukturiranje.

Ipak, cilj Direktive nije inicirati preventivno restrukturiranje kako je moguce
¢eSce, bez obzira na verovatno¢u uspesnog provodenja, nego u tome da se izbegne
neiniciranje u situacijama kada je verovatnoc¢a saniranja visoka. Ipak, Direktiva nije
dovoljno regulisala kriterijume takve ocene, posebno u kontekstu instituta ,zastoja’
koji moze izazvati finansijske poteSkoce poveriocima i biti uzrok, eventualno,
njihove insolventnosti.
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COMMENTARY ON PREVENTIVE RESTRUCTURING OF COMPANIES
IN FINANCIAL DIFFICULTIES UNDER EU LEGISLATION

Summary: A bona fide and economically prospective debtor, which is in financial
difficulties, but until the bankruptcy proceedings occur and the bankruptcy
proceedings are initiated, in the event of the consent of the majority of creditors,
may initiate a preventive restructuring procedure, the consequences of which will
extend to the dissenting creditors. By such regulation, it is possible to achieve the
necessary unified legal will of the debtor and all creditors. Otherwise, different
creditors would differently assess the economic position and prospects of the
debtor, and such diversification would reduce the likelihood of successful
implementation of preventive restructuring. At the same time, such a rule justifiably
requires a balance of interests to be struck in favor of dissenting creditors, who are
guaranteed a minimum of what they would receive if the preventive restructuring
procedure was not initiated, which establishes the economic balance of interests
of all entities. However, the guarantee given to dissenting creditors leads to
interference with the freedom of entrepreneurial activity since only those measures
can be implemented which do not create a risk of violation of the guaranteed right
given to dissenting creditors. In practice, this means that these funds, which are
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guaranteed by dissenting creditors, cannot be used to undertake entrepreneurial
restructuring because their result is uncertain and thus cannot be a basis for
increasing the debtors' financial resources. However, in exceptional cases,
European legislation provides for the possibility of adopting a restructuring plan
without the consent of the majority of creditors in the event of obtaining the
consent of the court. Nevertheless, the borrower is economically stimulated to
obtain the factual approval of as many creditors as possible because creditors
cannot be legally compelled to make new loans, which is usually required by the
borrower. At the same time, preventive restructuring cannot be initiated without
the consent of the debtor (at the initiative of most creditors).

Key words: preventive restructuring, pre-insolvency, debtor rehabilitation, rescue
and recovery framework.
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