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Rad detaljno prikazuje mogucnost sanacije posrnulih trgovackih drustava s
pomocu pravnog instituta preoblikovanja trazbina vjerovnika u udjele u pred-
metnom drustvu (tzv. debt/equity swap) u postupku predstecajne nagodbe. Pred-
metni institut sastavni je dio stecajnog prava shvacenog u Sirem smislu rijeci,
Sto u bitnome determinira probleme koji proizlaze iz njegove primjene. Koriste-
¢i se poredbenopravnom metodom autori razraduju osnove debt/equity swapa u
pravu Sjedinjenih Americkih Drzava kao jurisdikcije njegova nastanka, imple-
mentaciju u stecajnom zakonodavstvu Savezne Republike Njemacke te uredenje
unutar postupka predstecajne nagodbe u pravnom poretku Republike Hrvatske.
Kako predmetni institut zadire u temeljna prava clanova i vjerovnika posrnulih
trgovackih drustava, teZiste rada postavljeno je na analizu promjene pravnog
poloZaja navedenih subjekata u slucaju provedbe preoblikovanja trazbina i po-
sliedica koje iz toga proizlaze. Temeljni zadatak predmetne analize jest utvrditi
ustavnu opravdanost ogranicenja prava onim skupinama koje se protive nagodbi.
Predmetno pitanje dovodi i do tzv. strateskih stecajnih postupaka koji se u bit-
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nome temelje na institutu debt/equity swapa, koristeci ga za postizanje promjene
clanske odnosno dionicarske strukture posrnulih trgovackih drustava, u cemu je
zapravo moguce prepoznati preuzimanje trgovackih drustava instrumentima ste-
cajnog prava umjesto instrumentima prava drustava. Medutim, pojam strateskog
stecaja znatno je Siri te ¢e autori obraditi isti u zasebnom clanku.

Kljucne rijeci: nelikvidnost, predstecajna nagodba, debt/equity swap

1. UVOD

Financijska kriza koja je uzela maha u 2007. i 2008. godini ostavila je
znatan trag i u hrvatskom gospodarstvu: u razdoblju od svega Cetiri godine
broj poslovnih subjekata koji nisu u stanju ispunjavati svoje novc¢ane obaveze
narastao je za 29 %', dok su nepodmirene obveze za plac¢anje krajem svibnja
2014. godine iznosile 32,5 milijardi kuna.? Ne uspiju li poslovni subjekti kod
kojih su nastupile financijske teskoce ukloniti razlog(e) nelikvidnosti, pokreta-
nje stecajnog postupka postat ¢e gotovo neizbjezno. Medutim, ni financijske
poteskoce ni pokretanje samog stecajnog postupka ne mora u svakom slucaju
nuzno znaciti i likvidaciju stecajnog duznika, ve¢ moze biti i poticaj za njegovu
sanaciju.

Sadrzajno, jedan od mogucih nacina rjeSavanja dugova duznika pravne
osobe jest pretvaranje trazbina (stecajnih) vjerovnika u udjele u (stecajnom)
duzniku — tzv. debt/equity swap.> Predmetni pravni institut provesti ¢e se bez
poteskoca ako postoji suglasnost svih dosadasnjih ¢lanova drustva-duznika o
pristupanju novih ¢lanova. Medutim, ako ona nedostaje, postavlja se pitanje
mogucnosti provedbe preoblikovanja trazbina u udjele unato¢ protivljenju ¢la-
nova drustva-duznika. Na strani vjerovnika spremnost za davanje pristanka

' Hrvatska gospodarska komora, Hrvatsko gospodarstvo 2012. godine, Zagreb, 2013,
str. 98.

2 Hrvatska gospodarska komora, Gospodarska kretanja, br. 6, 2014., str. 14, www.
hgl<.hr/wp-content/blogs.dir/1/files_mf/gospodarska_kretanja_6_201421.pdf (2.
rujna 2014.).

% Wirsch, S., Debt Equity Swap und Risiko der Insolvenzanfechtung, Neue Zeitschrift fur
Gesellschaftsrecht, br. 29, 2010, str. 1131 — 1133; Eidenmiiller, H.; Engert, A., Re-
Sformperspektiven einer Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital (Debt-Equity Swap) im In-
solvenzplanverfahren, Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht, br. 12, 2009., str. 541; Braun,

E., Eingriff in Anteilsrechte im Insolvenzplanverfahren, u: Ganter, H. G.; Gottwald, P.;
Lwowski, H.-J. (ur.), Haftung und Insolvenz: Festschrift fiir Gero Fischer zum 65. Geburts-
tag, Munchen, 2008., str. 53.
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na debt/equity swap u bitnome ovisi o odnosu izmedu procijenjene vrijednosti
imovine duznika u slucaju (i) njegove likvidacije te (ii) u slucaju uspjes$nog
nastavka poslovanja. Smatra se kako je sanacija duznika opravdana samo u
slucaju kada vrijednost njegove imovine nastavkom poslovanja (tzv. going-con-
cern value) nadilazi vrijednost koju bi se postiglo unovéenjem imovine duznika
te postoje (samo) financijske poteskoce (tzv. financial failure), a neopravdana
ako vise nije moguce izvrsiti restrukturiranje duznika (tzv. economic failure).*
Predstecajna nagodba u Republici Hrvatskoj u bitnome je inspirirana nje-
mackim pravom’, a njemackom zakonodavcu uzor za uvodenje debt/equity swa-
pa bilo je pravo SAD-a.® Stoga se u srediStu ovoga rada razmatra pitanje teorij-
skopravne adaptiranosti i stvarnih ucinaka toga instituta u hrvatskome pravu.
Autori najprije prikazuju osnovna obiljezja sustava preoblikovanja trazbina
u SAD-u, Saveznoj Republici Njemackoj i Republici Hrvatskoj, nakon cega
se razmatraju slozeni odnosi medu subjektima na cija prava debt/equity swap
utjece. Pritom je naglasak istrazivanja na usporedbi pojedinih suprotstavljenih
financijskih i gospodarskih interesa subjekata, utjecaju na Ustavom zajamcena
prava te sukobu izmedu ekonomsko-analitickih aspekata problematike i za-
Stite uvrijezenih dogmatskih nacela unutar stecajnog prava i prava drustava.

2. PREOBLIKOVANJE TRAZBINA U UDJELE (DEBT/EQUITY SWAP)

Institut preoblikovanja trazbina u udjele prvotno je ureden pravom SAD-

a, da bi zatim — barem u osnovnim crtama — dozivio recepciju u cijelom nizu

Poblize o bitnom pitanju sposobnosti duznika nastaviti s poslovanjem: Eidenmiiller,

H., A new framework for business restructuring in Europe: The EU Commission’s propos-

als for a reform of the European Insolvency Regulation and beyond, Maastricht Journal of

European and Comparative Law, br. 1, 2013., str. 136.

> Bori¢, T.; Petrovi¢, S., Gesellschaftsrecht und Wirtschaftsprivatrecht in Kroatien, Wien,
2000., str. 58; Garasié, J., u: Kirchhof, H.-P.; Lwowski, H.-J.; Sturner, R. (ur.),
Miinchener Kommentar zur Insolvenzordnung, 2. izd., Munchen, 2008., Landerbericht
Kroatien par. 3. Vidi i Obrazlozenje Konac¢nog prijedloga Zakona o financijskom
poslovanju i predstecajnoj nagodbi, P. Z. E. br. 138, str. 43. Pocetna razmisljanja
o uvodenju formaliziranog predstecajnog postupka bila su potaknuta rjesenjima
slovenskog Zakona o financnem poslovanju, postupkih zaradi insolventnosti in prisilnem
prenchanju, vidi Bili¢, V., Nove izmjene i dopune Stecajnog zakona, u: Bili¢, V.; Duka, R.;
llak, V.; Kontrec, D., Stecaj i ovrha, Zagreb, 2013., str. 16.

¢ Prije svega 11.USC Chapter 11 - REORGANIZATION, §§ 1101 — 1174. Poblize o

tome: BT-Drucks. 12/2443 (Zakonodavni materijali njemackog Bundestaga),

str. 195 islj.; Spetzler, S., Eingriffe in die Rechte von Anteilseignern im Insolvenzverfahren,

Koln, 2011, str. 18.
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jurisdikcija.” Primjereno tomu, u nastavku se daje kratak prikaz americkog,
njemackog i hrvatskog rjesenja, i to sukladno vremenskom redoslijedu uvode-

nja pravnog instituta debt/equity swapa.

2.1. Uredenje u SAD-u

U vazecem zakonodavstvu SAD-a institut preoblikovanja trazbina u udjele
uklopljen je u odredbe Stecajnog zakona iz 1978. (engl. Bankruptcy Code, u
nastavku BC) kao saveznog propisa® kojim su za gospodarske subjekte predvi-
dene dvije vrste stecajnih postupaka: reorganizacija (bez stecajnog upravitelja)
u Poglavlju 11 te likvidacija (kod koje dolazi do angazmana stecajnog upra-
vitelja) u Poglavlju 7.° Bit odredaba BC-a o planu reorganizacije sastoji se u
tome da vjerovnici zamjenjuju svoje trazbine za udjele u svojem dosadasnjem
duzniku (engl. stock for debt) te se namiruju iz buducih poslovnih rezultata
duznika.'” S tim u vezi § 1123 (a)(5)(I) BC-a izrijekom dopusta da se u svrhu
provedbe plana reorganizacije predvidi promjena temeljnog akta duznika'!, a
§ 1123 (a)(5)(J) BC-a dopusta izdavanje potrebnih vrijednosnih papira (pri
¢emu se pojam vrijednosnih papira tumaci $iroko te isti osim dionica obuhvaca
i udjele u drugim oblicima trgovackih drustava) — debt/equity swap.

Za provedbu plana reorganizacije (a samim time i debt/equity swapa) potreb-
na je suglasnost dosadasnjih ¢lanova drustva-duznika i vjerovnika predmetnog
duznika koji su rasporedeni u pojedine grupe. Pojedina je grupa prihvatila

plan reorganizacije kada vjerovnici koji drze dvije trecine ukupnih trazbina

~

Vidi pr. postupke company voluntary arrangement u Ujedinjenu Kraljevstvu i piano di
risanamento u Italiji.

8 11 U.S.C, Pub. L. 95-598, 92 Stat. 2549, posljednji put mijenjan 2005. (zakonom
Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act 2005, Pub. L. 109-8,
119 Stat. 23.).

Cheeseman, H., Business Law. Legal Environment, Online Commerce, Business Ethics, and
International Issues, 8. izd., Boston, 2013, str. 471 — 481; Twomey, D. P_; Jennings,
M. M., Business Law. Principles for Todays Commercial Environment, 2. izd., Mason
(Ohio), 2008., str. 704 — 705; Mallor, J. P.; Barnes, A. J.; Bowers, T.; Langvardt, A.
W., Business Law. The Ethical, Global, and E-Commerce Environment, 13. izd., Boston,
2007., str. 738 — 762; Romermann, V., u: Nerlich, J.; Rémermann, V. (ur.), Insol-
venzordnung, 23. dopuna, Munchen, 2005., Vor §§ 217 bis 269 InsO par. 40.
Twomey, Jennings, op. cit. u bilj. 9, str. 721. Braun, op. cit. u bilj. 3, str. 56, 61, istice
kako u sluc¢aju uspjesnog preoblikovanja trazbina u udjele za postojece dugove za-
pravo odgovara vrijednost drustva koje nastavlja svoje poslovanje.

"' Engl. debtor’s charter.
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predmetne grupe i ujedno barem polovicu broja svih trazbina prihvate plan.'?
U slucaju nemogucnosti postizanja tih vecina, stecajnom sudu na raspolaganju
stoji tzv. cram-down-procedure: ako predlozeni plan ne predvida diskriminaciju
bilo koje od skupina, prema svima je pravedan (engl. fair and equitable), te je ba-
rem jedna skupina u ¢ija prava zadire suglasna s istim, stecajni sud je sukladno
§ 1129 (b) BC-a ovlasten potvrditi predlozeni plan unato¢ protivljenju ostalih
skupina. Predmetni institut djeluje na dvije razine te je od presudne vaznosti
za uspjesno usvajanje stecajnih planova u SAD-u: najcesce je sama mogucnost
da sud primijeni cram down dovoljna za discipliniranje sudionika stecajnog po-
stupka kako bi isti prihvatili predloZeni plan, a podredno (u slucaju izostanka
suglasnog prihvacanja plana) ¢ini moénu polugu s pomocu koje sud ispravlja
opstrukcije pojedinih sudionika stecajnog postupka.'®

2.2. Njemacko uredenje

Uvodenju instituta debt/equity swapa u njemacko pravo prethodile su Zustre
polemike o znacenju i ulozi ¢lanskih prava u trgovackim drustvima, osobito
drustvima kapitala, te o vrijednosti poduzeca nad ¢ijim je nositeljem pokrenut
stecajni postupak. Polazeci, naime, od nacela kako za obveze drustva kapitala
cjelokupnom svojom imovinom odgovara samo doti¢no drustvo, a ¢lanska pra-
va ¢lanova predmetnog drustva ne ulaze u imovinu drustva, njemacko pravo
sve do 2012. godine u principu nije predvidalo mehanizam koji bi omogucio
zadiranje u clanska prava dotadasnjih ¢lanova drustva protiv njihove volje.
Takav stav brani se poStovanjem striktne granice izmedu imovine drustva i
¢lanskih prava u drustvu te potrebe obrane ¢lanskih prava sve dok nije apso-
lutno sigurno da ista nemaju nikakvu materijalnu vrijednost.'*

12 U.S. Code § 1126 c.

Mallor et al., op. cit. u bilj. 9, str. 758. Roe, M. ]., Bankruptcy and corporate reorganiza-

tion, 3. izd., New York, 2011., str. 12, ¢ak opisuje cram-down-procedure kao oruzje

(“[...] the cram-down-procedure is the ultimate judicial weapon in chapter 11 [...]).

Vidi i Braun, op. cit. u bilj. 3, str. 57 — 61.

" Vise o tome u: Eidenmiiller, Engert, op. cit. u bilj. 3, str. 543; Uhlenbruck, W., Von
der Notwendigkeit eines eigenstindigen Sanierungsgesetzes, Neue Zeitschrift fur das Recht
der Insolvenz und Sanierung, br. 4, 2008., str. 201 — 206. Iznimku od ovog nacel-
nog stava stvorila je sudska praksa Saveznog vrhovnog suda Savezne Republike
Njemacke (Bundesgerichtshof) poznata pod nazivom “Sanacija ili istupanje iz drus-
tva” (njem. Sanieren oder Ausscheiden), a koja se u bitnim crtama svodi na stav da
¢lanstvo u trgovackom drustvu obvezuje na snosenje dijela troskova sanacije (narav-
no, razmjerno udjelu) ako veéina ¢lanova drustva donese odluku o sanaciji. U¢inak
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Primjena odredaba njemackog Insolvencijskog zakona (dosl. Insolvencijski
red, njem. Insolvenzordnung, u nastavku InsO; stupio je na snagu 1999.) o ste-
¢ajnom planu kroz koji je bilo moguce provesti sanaciju posrnulih trgovackih
drustava u praksi je bila gotovo zanemariva.'> Postalo je ocito kako su dotadas-
nji ¢lanovi drustva-duznika svoj pravno nedodirljiv polozaj zlorabili na nacin
da sprecavaju ulazak drugih osoba u ¢lansku strukturu predmetnog drustva.
Njemacki zakonodavac na ovu, ali i druge prepreke sanacijama reagirao je do-
nijevsi 2011. Zakon o daljnjem olak$avanju sanacije poduzeca (njem. Gesetz
zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen, u nastavku ESUG)'®,
kojim je, medu ostalim, u odredbe InsO-a uveden institut debt/equity swapa.
Predmetni institut smjeSten je unutar odredaba o insolvencijskom planu, ¢ime
je njemacki zakonodavac institut debt/equity swapa smjestio unutar okvira insol-
vencijskog postupka, sacuvavsi dogmatsko jedinstvo stecajnog postupka kao
postupka koji moze dovesti do spasavanja i do likvidacije stecajnog duznika. U
njemackoj pravnoj literaturi primjetna je suglasnost oko tvrdnje kako uvodenje
debt/equity swapa znaci “promjenu paradigme”'’, a u dijelovima insolvencijske

prakse reakcije na uvodenje tog instituta bile su gotovo eufori¢ne.'®

tog stava bio je, medutim, vrlo skroman jer nije dolazio do primjene u svim onim

slu¢ajevima u kojima bas nitko od dosadasnjih ¢lanova drustva nije bio spreman su-

djelovati u troskovima sanacije, odnosno kada su ¢lanovi spremni za sufinanciranje
sanacije ostali u manjini — §to je bio slucaj u daleko najve¢em broju stecajnih po-
stupaka u kojima je sanacija barem teorijski dolazila u obzir. Vise o tome u: BGH,

Presuda od 19. listopada 2009. - II ZR 240/08, Neue Zeitschrift fir das Recht der

Insolvenz und Sanierung, br. 18, 2009, str. 907.

Insolvencijski planovi nakon stupanja na snagu InsO-a, a prije novele toga zakona

provedene 2012., izglasani su u manje od 1 % (!) svih otvorenih stecajnih postu-

paka, usp. Flother, L., Die aktuelle Reform des Insolvenzrechts durch das ESUG — Mehr

Schein als Sein?, Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, br. 38, 2012., str. 1834, koji se

poziva na mrezne stranice www.destatis.de i http:/www.ifm-bonn.org.

6 Gesetz zur Verkirzung des Restschuldbefreiungsverfahrens und zur Starkung der

Glaubigerrechte, BGBI. I, str. 2379.

17 Hirte, H.; Knof, B.; Mock, S., Das Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von
Unternehmen (Teil I), Der Betrieb (DB), br. 11, 2011, str. 636; Holzle, G., Praxisleit-
faden ESUG, Koln, 2012., str. 64.

'8 Holzle, G., Die ‘erleichterte Sanierung von Unternehmen’ in der Nomenklatur der InsO
— ein hehres Regelungsziel des RefE ESUG, Neue Zeitschrift fir das Recht der Insolvenz
und Sanierung, br. 4, 2011, str. 127. Opreznije: Heinrich, J., Insolvenzplan ‘reloaded’
— Zu den Anderungen im Insolvenzplanverfahren durch das Gesetz zur weiteren Erleichterung
der Sanierung von Unternehmen, Neue Zeitschrift fur das Recht der Insolvenz und
Sanierung, br. 6, 2012, str. 238. Aktualni slucaj insolvencijskog plana za medijsku
kucu Suhrkamp koji duboko zadire u sferu prava drustava (rjeSavanje odnosa izme-
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Polazi$nu tocku debt/equity swapa ¢ini § 217. InsO-a, koji odreduje kako se
insolvencijskim planom moze predvidjeti promjena clanskih prava u stecaj-
nom duzniku. Ovlast izravnog predlaganja plana, a samim time i debt/equity
swapa, imaju stecajni upravitelj i duznik (§ 218. st. 1. InsO-a), a osim toga
skupstina vjerovnika sukladno § 218. st. 2. InsO-a ovla$tena je naloziti stecaj-
nom upravitelju izradu plana. Konkretizacija nacelne odredbe § 217. InsO-a
uslijedila je u § 225a, ¢iji stavci 2. i 3. izrijekom propisuju moguénost da se
stecajnim planom predvidi preoblikovanje trazbina u udjele (st. 2.) te prijenos
¢lanskih prava (st. 3.) u stecajnom duzniku.

Sukladno § 244. InsO-a za prihvat predloZenog insolvencijskog plana po-
trebno je ostvariti dvije vecine, kako vjerovnika (potrebno je u svakoj skupini
postici ve¢inu svih vjerovnika koji su pristupili glasanju, a ta ve¢ina mora obu-
hvacati i vecinu trazbina pojedine skupine) tako i dosadasnjih ¢lanova drus-
tva (pri ¢emu su mjerodavni ¢lanski udjeli). Iznimno je bitno naglasiti kako
nije moguce provesti debt/equity swap protiv volje vjerovnika. Naime, § 225a
st. 2. InsO-a izricito zabranjuje preoblikovanje trazbine pojedinog vjerovnika
ako se isti protivi preoblikovanju'®, slijedom cega je njemacki zakonodavac
morao urediti pitanje statusa trazbina tih vjerovnika. Kao rjeSenje izabrano
je razmjerno namirenje vijerovnika koji nisu prihvatili predlozeni plan, dakle
namirenje u postotku koji je predviden planom, uzimajuci u obzir da jednom
prihvacen insolvencijski plan sukladno § 254b InsO-a proizvodi pravne ucinke
i prema onim vjerovnicima koji su se istome protivili.

Blokadu donosenja insolvencijskog plana od strane dosadasnjih c¢lanova
drustva-duznika sprecava zabrana opstrukcije (njem. Obstruktionsverbot) odre-
dena u § 245. InsO-a: ako dosadasnji ¢lanovi drustva odbiju plan koji predvida
preoblikovanje trazbina u udjele, a vecina svih skupina prihvati isti, smatra se
da su i ¢lanovi drustva dali svoju suglasnost. Preduvjeti za primjenu te zakon-
ske fikcije kojom se insolvencijski plan donosi protiv volje (svih ili samo nekih)
dosadasnjih ¢lanova drustva-duznika jesu: (i) da se iste vjerojatno ne dovodi u

losiji polozaj od onoga koji bi imali da nije donesen plan, (ii) da nitko od vje-

du dosadasnjih ¢lanova trgovackog drustva koji teze ostvarenju razlicitih interesa)
obraduju Brinkmann, M., Der strategische Eigenantrag — Missbrauch oder kunstgerechte
Handhabung des Insolvenzverfahrens?, Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht, br. 5, 2014.,
str. 197 — 207, te Schifer, C., Insolvenzplan als Losung fiir Mehrheits-/Minderheitskon-
[flikte? — Lehren aus dem Fall Sulrkamp, Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht, br. 47, 2013,
str. 2237 — 2244,

1S tim u vezi vidi i Romermann, V., Neues Insolvenz- und Sanierungsrecht durch das
ESUG, Neue Juristische Wochenschrift, br. 10, 2012., str. 651.
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rovnika planom ne primi vecu vrijednost od iznosa svoje trazbine, kao i (iii) da
nitko od dosadasnjih ¢lanova drustva planom nece biti doveden u bolji polozaj
od ostalih ¢lanova drustva koji su uvrSteni u njegovu skupinu.

U njemackoj insolvencijskoj praksi institut debt/equity swapa sve viSe uzima
maha te je ve¢ dosao do primjene u cijelom nizu postupaka, od kojih su neki
bili i medijski eksponirani?’, ali se ujedno i kriticki raspravlja o mogu¢nostima
zlorabe koje taj institut ocito otvara?!, §to ce se detaljnije obraditi u drugom

nastavku ovog ¢lanka.

2.3. Hrvatsko uredenje

Uredenje instituta debt/equity swapa izvan okvira samog Stec¢ajnog zakona?®?
(u nastavku SZ), a §to je predmet razmatranja ovoga ¢lanka, uslijedilo je Zako-

nom o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi** (u nastavku ZFPPN)

20 Vidi, medu ostalim, Pleister, C., Restrukturierung nach dem ESUG: Die wichtigsten
Praxisfiille, Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht, br. 11, 2013., str. 221 — 223 (insol-
vencijski postupci nad drustvima Pfleiderer AG i Centrotherm Photovoltaics AG).

21 Eidenmdller, H., Der Insolvenzplan als gesellschaftsrechtliches Universalwerkzeug, Neue
Juristische Wochenschrift, br. 1, 2014, str. 17 - 19.

22 Narodne novine, br. 44/1996, 29/1999, 129/2000, 123/2003, 82/2006, 116/2010,
25/2012 1 133/2012. Potrebno je istaknuti kako je sam institut preoblikovanja traz-
bina vjerovnika u udjele ve¢ znatno prije stupanja na snagu Zakona o financijskom
poslovanju i predstec¢ajnoj nagodbi bio omogucen i odredbama SZ-a o stecajnom
planu. Rijec je o tzv. prijenosnom sanacijskom planu (njem. iibertragende Sanierung,
sukladno prijedlogu Karstena Schmidta u ¢lanku Organverantwortlichkeit und Sanie-
rung im Insolvenzrecht der Unternehmen, Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht, br. 5, 1980,
str. 336), kada se imovina dosadagnjeg duznika prenosi na osobu koju je prethodno
u tu svrhu osnovao duznik, ali da istodobno na tu osobu ne prijedu i dugovi duz-
nika, te vjerovnici stjecu udjele u novoosnovanom drustvu (vidi Glavu VI. SZ-a,
osobito ¢l. 243. st. 3.). Medutim, takva provedba preoblikovanja trazbina sukladno
¢l. 213. st. 1. SZ-a moze uslijediti samo unutar ve¢ otvorenog stecajnog postupka i
uz primjenu pravila toga postupka, dok se debt/equity swap, koji je ureden Zakonom
o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi, provodi upravo prije otvaranja
stecajnog postupka nad imovinom duznika i na taj nacin izbjegava stigmatizaciju
koja redovito prati sam stecajni postupalk.

% Narodne novine, br. 108/2012, 144/2012, 81/2013 i 112/2013. Vise o predmet-
nom zakonu u: Bili¢, op. cit. ubilj. 5, str. 16 — 17; llak, V., Postupak predstecajne nagod-
be — novosti u postupku, u: Bili¢ et al., op. cit. u bilj. 5, str. 43 — 65. U trenutku predaje
rukopisa ¢lanka prvo ¢itanje u Saboru prosao je nacrt novog Stecajnog zakona, koji
u Glavi II. iznova ureduje institut predstecajne nagodbe te u ¢l. 395. st. 2. pred-
vida prestanak vazenja odredaba o predstecajnoj nagodbi propisanih ZFPPN-om.
Medutim, koliko je razvidno iz ¢l. 32. st. 4. predmetnog nacrta, odredbe o ve¢ini
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koji je donesen 2012., da bi ubrzo poslije toga dozivio cijeli niz izmjena.** U
strukturi ZFPPN-a institut debt/equity swapa smjeSten je medu odredbe postup-
ka predstecajne nagodbe koji suldadno definiciji iz ¢l. 3. t. 10. ZFPPN-a ima
za cilj vracanje likvidnosti i solventnosti duznika. lako je moguce opcenito
utvrditi da je taj institut u praksi uspio zazivjeti®’, uzimajuéi u obzir da se
predmetni zakon primjenjuje samo dvije godine, za pojedina sporna pitanja
koja proizlaze iz odredaba ZFPPN-a jos nije mogla nastati ujednacena i stalna
sudska praksa.

Osnovna obiljezja postupka predstecajne nagodbe u mjeri u kojoj su bitna za
ocjenjivanje instituta debt/equity swapa obuhvacaju prije svega aktivnu legitimaci-
ju za pokretanje postupka predstecajne nagodbe i za predlaganje debt/equity swa-
pa unutar predmetnog postupka. S tim u vezi, a sukladno ¢l. 39. u vezi s ¢l. 18.
icl. 27. st. 2. ZFPPN-a, pravo (i nacelna duznost uz iznimku propisanu ¢l. 39.
st. 2. ZFPPN-a) pokretanja postupka predstecajne nagodbe leZi na strani duzni-
ka koji je sukladno ¢l. 46. ZFPPN-a ujedno i prvi ovlasten planom financijskog
restrukturiranja predloZiti vierovnicima provedbu debt/equity swapa.

Stvarna i mjesna nadleznost za postupak predstecajne nagodbe odredene
su ¢l. 26. ZFPPN-a, sukladno kojem se predmetni postupak provodi u regio-
nalnom centru Financijske agencije (FINA) nadleZnom prema sjedistu duz-
nika odnosno u zagrebackom centru FINA-e kada je pasiva duznika veca od
deset milijuna kuna. Sama tijela postupka predstecajne nagodbe jesu troclano

potrebnoj za usvajanje plana financijskog i operativnog restrukturiranja za sobom,
barem u nacelu, mogu povudi ista pitanja kao i odredbe ZFPPN-a koje su predmet
analize u 3. dijelu ovoga rada.

2 Uredba o izmjenama i dopunama Zakona o financijskom poslovanju i predstecajnoj

nagodbi (Narodne novine, br. 144/2012), na snazi od 21. prosinca 2012., Zakon

o izmjenama i dopunama Zakona o financijskom poslovanju i predstecajnoj na-

godbi (Narodne novine, br. 81/2013), na snazi od 30. lipnja 2013., te Uredba o

izmjenama i dopunama Zakona o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi

(Narodne novine, br. 112/2013), na snazi od 7. rujna 2013.

% Vidi primjerice prijedlog predstecajne nagodbe za trgovacko drustvo “Vjesnik d.d.”,
http://vjesnik.hr/wp-content/uploads/2013/11/2013-01-25-psn-prijedlog-plan-re-
strukturiranja.pdf (20. rujna 2014.), i predstecajnu nagodbu u postupku provede-
nom nad trgovackim drustvom MAGMA d. d., http:/predstecajnenagodbe.fina.hr/
pn-public-web/predmet?id=0& HDIV_STATE =16-4-F021C7D40ACOF6ACA4E-
A34F35E02A232F (6. ozujka 2014.). Kriticku ocjenu samog ZFPPN-a daje Gara-
$i¢, J., Stecajni plan nakon izmjena i dopuna Stecajnog zakona 2012. godine, u: Uzelac, A.;
Garasic, J.; Magani¢, A. (ur.), Djelotvorna pravna zastita u pravicnom postupku. Izazovi
pravnih transformacija na jugu Europe. Liber amicorum Mihajlo Dika, Zagreb, 2013,
str. 469 — 470.
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nagodbeno vijece i povjerenik predstecajne nagodbe kojega imenuje nagodbe-
no vijece iz redova stecajnih upravitelja (¢l. 32. — 34. ZFPPN-a).

U prijedlogu za otvaranje postupka predstecajne nagodbe duznik je suklad-
no ¢l. 41. st. 1. ZFPPN-a medu ostalim duZzan predloziti planove financijskog
i operativnog restrukturiranja zajedno s pozitivnim izvjes¢em ovlastenog revi-
zora o predmetnim planovima. Upravo u planu financijskog restrukturiranja
duznik koji ima pravni oblik drustva kapitala svojim vjerovnicima moze pred-
loziti provedbu debt/equity swapa (¢l. 46. u vezi s ¢l. 44. ZFPPN-a).

Unutar cijelog postupka predstecajne nagodbe klju¢nu ulogu imaju odredbe
ZFPPN-a koje ureduju vecine prilikom glasovanja o predlozenom planu finan-
cijskog restrukturiranja: za prihvat istoga, a sukladno ¢l. 63. st. 2. ZFPPN-a,
potrebna je ili suglasnost vjerovnika koji u svakoj skupini drze vise od polovi-
ne trazbina te skupine (sukladno ¢l. 63. st. 1. ZFPPN-a svi ¢e vjerovnici biti
podijeljeni u tri skupine) ili suglasnost vjerovnika koji drze vise od dvije treci-
ne ukupnih trazbina prema duzniku. U obama sluc¢ajevima mjerilo ¢ine samo
utvrdene trazbine.

Vijerovnici sukladno ¢l. 64. st. 2 ZFPPN-a imaju mogucnost nakon odbija-
nja plana koji je bio predlozen od strane duznika unutar roka od 30 dana sami
predloziti izmijenjeni plan financijskog restrukturiranja, na koji, medutim,
duznik sukladno ¢l. 64. st. 4 ZFPPN-a mora dati svoj pristanak. Ako se posti-
gne suglasnost o planu restrukturiranja, nagodbeno vijece FINA-e rjeSenjem ce
utvrditi prihvacanje (¢l. 60. st. 13. ZFPPN-a) te ¢e se pred Trgovackim sudom
sklopiti predstecajna nagodba (¢l. 66. ZFPPN-a). Jednom sklopljena, predste-
¢ajna nagodba proizvodi pravne ucinke (koji su prije svega navedeni u ¢l. 81.
ZFPPN-a) prema svim vjerovnicima drustva-duznika.

Ne uspiju li duznik i vjerovnici usuglasiti predmetni plan, postupak pred-
stecajne nagodbe obustavlja se sukladno ¢l. 64. st. 11. ZFPPN-a te najvjero-
jatnije dolazi do pokretanja stecajnog postupka. Pri tome valja naglasiti da
odredbama ZFPPN-a — a za razliku od InsO-a i BC-a — nije predviden pravni
institut zabrane opstrukcije, pa tako pojedine skupine sudionika u postupku
nacelno mogu sprijeciti predstecajnu nagodbu. Neki od mogucih razloga za
izostavljanje tog za stecajno pravo esencijalnog instituta mogu se pronaci u
samoj funkciji predstecajne nagodbe kao dobrovoljnog postupka sanacije duz-
nika izvan stecajnog postupka. Za zabranu opstrukcije potrebno je utvrditi
da skupine koje se protive predstecajnoj nagodbi njome nisu stavljene u losiji
polozaj od onoga u kojem bi bile da nagodbe nema i da primjereno sudjeluju

u gospodarskim koristima koje bi sudionicima trebale pripasti na temelju na-
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godbe (elvivalentno ¢l. 241. SZ-a). Medutim, da bi se to utvrdilo, prethodno
bi trebalo utvrditi to¢nu vrijednost koja strankama pripada u slucaju stecaja,
a $to je otezano ve¢ zbog same Cinjenice da stecajni postupak nije ni otvoren.

Iz gornjih je navoda vidljivo da je njemacka pravna doktrina godinama od-
bijala uvodenje propisa o zabrani opstrukcije od strane ¢lanova drustva-duzni-
ka jer nije prihvacala apsolutnu obezvrijedenost ¢lanskih prava sve do trenutka
likvidacije drustva. U predmetnome slucaju bi uvodenje zabrane opstrukcije u
postupku predstecajne nagodbe medutim zahtijevalo da se i za ¢lanove drustva
i za vierovnike odredi stvarna, a ne nominalna vrijednost njihovih prava ve¢ u
trenutku predstecajne nagodbe, a $to bi postupak predstecajne nagodbe po svo-
jim znacajkama priblizilo samom stecajnom postupku. Ocito je da je hrvatski
zakonodavac izostavio odredbu o zabrani opstrukcije iz razloga ekonomic¢nosti
provedbe postupka, ali i zastite stvarne vrijednosti prava sudionika u postupku.
Klju¢ni nedostatak tog rjesenja ocituje se u potrebi osnivanja novog drustva u
slucaju izbora prijenosnog sanacijskog plana u ste¢ajnom postupku, pri cemu
bi moglo doc¢i do gubitka neprenosivih prava. Moze se ocekivati da ¢e u ovome
kontekstu doci do bitnih promjena uvrstavanjem predstecajne nagodbe u ste-
¢ajni zakon. Kako je ovo pitanje medutim nemoguce analizirati bez tumacenja
nekih klju¢nih elemenata stecajnog postupka, ono se nece dalje obradivati u

nastavku ovoga rada, vec¢ ¢e biti analizirano u okviru instituta strateSkog stecaja.

3. POLOZA] MANJINSKIH CLANOVA DRUSTVA-DUZNIKA I
MANJINSKIH VJEROVNIKA U POSTUPKU PREDSTECAJNE
NAGODBE S PROVEDBOM DEBT/EQUITY SWAPA

Iz uloge debt/equity swapa kao instrumenta kojim se ureduje preraspodjela
¢lanskih prava medu sudionicima u postupku predstecajne nagodbe, a sve u
svrhu sanacije drustva-duznika®®?’, moze se iS¢itati slozenost unutarnje dina-

mike pretvorbenog procesa i njegova vaznost za drzavnu gospodarsku politiku.

2 Vidjeti i Guzi¢, S., Financijski ucinci Zakona o financijskom poslovanju i predstecajnoj

nagodbi, Prilog ¢asopisu Rac¢unovodstvo, revizija i financije, br. 11, 2012, str. 36.
% Suprotno zakonskoj definiciji svrhe predstecajne nagodbe, susrece se stajaliste kako
postoji i dopunska svrha: “Ono $to Zakon ne navodi posebno kao cilj, a zasigurno
jest bio jedan od ciljeva, je povoljniji odlazak u stecaj onih duznika za koje ne po-
stoji moguénost povrata u stanje likvidnosti i solventnosti.” (Ilak, V., Predstecajne
nagodbe — duznik, vjerovnici i ucinci sklopljene nagodbe, Racunovodstvo, revizija i finan-
cije, br. 12, 2012, str. 33). Bez upustanja u analizu takve svrhe zakona moze se
zalljuciti kako zakonom predvidena svrha predstavlja srz instituta te je primarno
mjerodavna za daljnju analizu.
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Interesi razli¢itih skupina subjekata unutar postupka debt/equity swapa Cesto su
medusobno neuskladivi. Jednako tako se i potrebe pojedinih podskupina?®, ali
i pojedinaca, medusobno mogu znatno razlikovati. Tako sukob izmedu intere-
sa vijerovnika da se naplate u Sto vecoj mjeri i drustva za urednim nastavkom
poslovanja® ili sukob veéinskih i manjinskih ¢lanova drustva oko zastite vri-
jednosti njihovih udjela globalna su pojava koja unato¢ odredenim struktur-
nim varijacijama ¢ini temeljni problem uredenja debt/equity swapa. U takvom
okruzenju svako zakonsko rjesenje kojim se pokusava uskladiti suprotstavljene
zahtjeve nuzno ¢e dovesti do promjena u statusu i pravima stranaka.** U na-
stavku se autori osvréu na niz pitanja koja proizlaze iz preoblikovanja trazbina
u udjele prema hrvatskom modelu, od kojih se o nekima raspravljalo u stru¢noj
(i $iroj) javnosti, a neka druga pitanja ostala su — za sada — jedva zamijecena.
Meritum analize obraduje klju¢ne sukobe na polju pravne dogmatike, ustav-
nog prava i prava drustava koji su proizisli iz pravne implantacije®' tog institu-

ta u hrvatsko pravo.

28 Posebne podskupine mogu se odrediti prema razli¢itim kriterijima ovisno o njiho-
voj pravnoj ili fakti¢noj poziciji, ustrojstvu ili u¢incima provedbe debt/equity swapa.
Tako bi se u skupini ¢lanova drustva-duznika moglo razvrstati ¢lanove prema nji-
hovu utjecaju u drustvu (¢lanovi s vedinskim utjecajem i ¢lanovi s manjinskim utje-
cajem). S druge bi se strane i vjerovnike moglo svrstati u kategorije prema njihovu
utjecaju u drustvu, ali bi ih se jednako moglo kategorizirati prema njihovu pravnom
ustrojstvu jer ¢e se interesi i nacin postupanja u debt/equity swapu znatno razlikovati
za financijske institucije, tijela drzavne uprave, trgovacka drustva itd. Uzme li se u
obzir posebna pozicija koju uZzivaju upravo tijela drzavne uprave kao supkategorija
vjerovnika, ocito je da postoji jasna distinkcija izmedu razina zastite prava pojedi-
nih skupina. U tom smislu valja vidjeti i kritike koje su radnici stec¢ajni vjerovnici
uputili na predmetni povlasteni polozaj tijela drzavne uprave u prijedlogu za ocjenu
ustavnosti koji je odbijen RjeSenjem o neprihvacanju prijedloga za ocjenu akata
zakonodavnog tijela od 11. sije¢nja 2006., U-I-2056/2001.

2 Taj sukob moze se izravno i i§¢itati iz zakona koji u ¢l. 20. eksplicitno navodi oba
elementa kao svrhe predstecajne nagodbe.

30 Kriticki o cjelokupnom postupku predstecajne nagodbe uz istodobno naglasavanje
vaznosti debt/equity swapa kao jednog od rijetkih potencijalno uspjesnih instrumena-
ta restrukturiranja: Brkani¢ V., Neki aspekti provedbe Zakona o financijskom poslovanju
i predstecajnoj nagodbi, 2. prilog ¢asopisu Rac¢unovodstvo, revizija i financije, br. 11,
2012, str. 9.

31 “Pravna implantacija” termin je poredbenog prava koji opisuje prijenos jednog prav-
nog instituta iz pravnog sustava u kojemu je nastao u drugi pravni sustav koji po
svojoj strukturi ne mora odgovarati izvornom pravnom sustavu. Termin je u bitno-
me oblikovao Alan Watson 70-ih godina progloga stoljeca. Vidjeti Watson, A., Legal
Transplants: An Approach to Comparative Law, Edinburgh, 1974.; Watson, A., Compara-
tive Law and Legal Change, Cambridge Law Journal, br. 37, 1978, str. 313 — 336.
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3.1. Temeljne odrednice postupka predstecajne nagodbe

U samome je ZFPPN-u kao svrha predstecajne nagodbe definirano da se
“duzniku koji je postao nelikvidan i/ili insolventan omogudi financijsko re-
strukturiranje na temelju kojeg ¢e postati likvidan i solventan” i da se “vjerov-
nicima omoguce povoljniji uvjeti namirenja njihovih trazbina od uvjeta koje
bi vjerovnik ostvario da je protiv duznika pokrenut stecajni postupak” (¢l. 20.
ZFPPN-a). Primjereno navedenom, predstecajna nagodba, za razliku od nje-
mackog rjesenja, koje daje primat vjerovnicima, i americkog modela, koji je
usredotocen na uspjesnu rekonstrukciju viSe nego na volju stranaka, ravnopra-
van je postupak suradnje medu strankama u kojemu bi bilo kontraproduktiv-
no dati vlast nad postupkom samo jednoj strani. Takoder se u ¢l. 27. st. 5. i
¢l. 49. st. 2. ZFPPN-a navodi kako ¢e se nakon neuspjele predstecajne nagodbe
otvoriti stecajni postupak “ako postoje pretpostavke za otvaranje stecajnoga
postupka”. Time hrvatski pravni poredak jasno razgranicava predstecajnu na-
godbu od stecajnog postupka, koji sluzi isklju¢ivo namirenju vjerovnika i ne
poznaje ravnopravnost duznika i vjerovnika (¢l. 2. SZ-a).

Medutim, predstavljeni pristup, iako ispravan sa stajali§ta pravne dogmati-
ke, kontradiktoran je strukturi postupka predstecajne nagodbe i njezinoj pro-
vedbi u praksi. Naime, pokretanje predstecajne nagodbe cesto je za duznika
“posljednje sredstvo”, kada su ve¢ iscrpljene sve druge moguénosti izbjegava-
nja stecaja. Osim nedostatka tradicije dobrovoljnog pokretanja (pred)stecaj-
nog postupka, uzrok tomu lezi prije svega u ¢injenici da upustanje u postupak
predstecajne nagodbe u Hrvatskoj moZze imati niz negativnih posljedica za
duznika; priopéenjem javnosti da postoji “opasnost od stecaja” redovito ce se
izazvati posljedice kao $to su pad vrijednosti dionica drustva, nemoguénost
dobivanja kredita i slicno. Takoder, sam postupak nosi sa sobom niz ograni-
cavajucih posljedica. Talko je duznik tijekom postupka pod stalnim nadzorom
(¢l. 34. ZFPPN-a) te je duzan osigurati potrebnu dokumentaciju koja je u
odredenim segmentima izrazito slozena (¢l. 39. ZFPPN-a).

Moze se pretpostaviti kako ¢e u apsolutnoj vecini slucajeva neuspjela
predstecajna nagodba imati za posljedicu otvaranje stecajnog postupka, a $to
potkrjepljuju i statisticki podaci Ministarstva financija.** Polaze¢i od takvog

32 Ministarstvo financija iznijelo je na tiskovnoj konferenciji od 21. veljace 2014. po-
datak kako su u proteklih petnaest godina unutar stecajnog postupka provedena
svega dva znacajna restrukturiranja, i to za stecajne duznike “Pevec” i “Tisak”, vidi
http://www.mfin.hi/hr/novosti/odrzana-tiskovna-konferencija-ucinci-predstecajnih-
nagodbi-2014-02-21-14-40 (27. rujna 2014.); Prezentacija Ministarstva financija o
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pristupa predstecajna nagodba je de facto samo svojevrsna pretfaza stecajnog
postupka: nemoguénost postizanja sporazuma izmedu duznika i njegovih
vjerovnika ima za posljedicu otvaranje stecajnog postupka koji je u bitnome
ogranicen iskljucivo na interese vjerovnika i koji sve vi§e poprima obiljezja

prosirenog postupka likvidacije duznika.

3.2. Odredivanje polozaja drustva-duznika i njegovih manjinskih ¢lano-
va u postupku debt/equity swapa

Polazi$na tocka za postupak predstecajne nagodbe kao formalnopravnog
okvira predstecajnog debt/equity swapa postavljena je obvezom duznika da u
sluc¢aju nastupanja nelikvidnosti ili insolventnosti sam predlozi otvaranje toga
postupka (¢l. 39. st. 1. ZFPPN-a). Medutim, u hrvatskom pravnom sustavu ne
predvida se mogucnost pokretanja postupka predstecajne nagodbe protivno volji
duznika, kao ni mogucnost provedbe debt/equity swapa protivno volji duznika.*

Clanska prava ¢lanova drustva-duznika uzivaju posebnu ustavnopravnu za-
$titu: Ustavom je izri¢ito propisano da se prava stecena ulaganjem kapitala ne
mogu umanjiti zakonom niti drugim pravnim aktom (cl. 49. st. 4. Ustava RH).
Osim toga, ¢lanska prava pripadaju ¢lanovima drustva, a ne samome drustvu,
te bi u nacelu bilo protivno temeljnim postavkama prava drustava da ¢lanovi
drustva kapitala osim ulozenim kapitalom odgovaraju (u konkretnome slucaju
svojim ¢lanskim pravima) za obveze drustva.** Stoga je na zakonodavcu zada-
tak pronalaska mjera koje ¢e uzimati u obzir pojedinacna Ustavom zajamcena
prava pojedinih subjekata i opce interese. Pri tome ustavnosudska praksa ¢ini
vaznu vodilju po pitanju stvarnog osiguravanja temeljnih prava.

Sa slicnim problemom hrvatski su sudovi bili suoceni ve¢ 90-ih godina
20. stoljec¢a kada je donesen Zakon o sanaciji i restrukturiranju banaka.*> Na-
vedeni Zakon bio je na snazi od 1994. godine do 2000. godine®®, a njime su

rezultatima predstecajne nagodbe od 21. veljace 2014., www.mfin.hr/adminmax/docs/
Prezentacija.ppt (27. rujna 2014.).

3 Duznik nije obavezan ponuditi debt/equity swap, ali ako ga ponudi, duzan je kao

alternativu ponuditi i neku vrstu placanja duga (¢l. 46. st. 1. ZFPPN-a).

3 RjeSenje Ustavnog suda broj U-I-4120/2003 i dr. od 21. veljace 2007., Narodne
novine, br. 36/2007.

% Zakon o sanaciji i restrukturiranju banaka (Narodne novine, br. 44/1994 i
161/1998).

36 Zakon je prestao vaziti donosenjem Zakona o prestanku vazenja Zakona o sanaciji
i restrukturiranju banaka (Narodne novine, br. 52/2000).
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bili regulirani mehanizmi i prava subjekata u postupku preustroja i sanacije
banaka.?” Ako su bili ispunjeni svi zakonom definirani kriteriji, banke koje
su bile u financijskim potesko¢ama mogle su biti prisilno sanirane odlukom
Vlade RH, ¢ime su ¢lanovi drustva mogli biti u cijelosti iskljuceni iz ¢lanstva.
USRH, iako nije izravno analizirao ustavnost samog zakona®®, izvrsio je dubin-
sku analizu predmetne problematike kako bi utvrdio jesu li povrijedena prava
iskljuc¢enih ¢lanova drustva. U sklopu toga Ustavni sud utvrdio je da u slucaju
kada je smanjenje temeljnog kapitala u drustvu provedeno u skladu s vaze¢im
pravnim propisima na glavnoj skupstini, a ti pravni propisi oslikavaju temeljne
ustavne vrijednosti u sferi gospodarskog prava, formalno smanjenje ¢lanskih
prava nije protuustavno ako je posljedica fakti¢cnog smanjenja vrijednosti drus-
tva.* U analizi utjecaja debt/equity swapa na ¢lanska prava razmatranja Ustav-
nog suda mogu posluziti kao smjernica za identifikaciju minimalnih kriterija
zastite ustavnih prava. Ustavni sud zauzeo je jasan stav da ¢lanovi drustva do-
brovoljno preuzimaju rizik* propasti njihovih uloga u drustvu-duzniku te da
slucajevi u kojima ¢lanovi drustva gube svoja prava u drustvu na temelju loSeg
poslovanja drustva ne predstavljaju prisilno ogranicenje prava, ve¢ regulaciju
situacije nastupa negativnog ishoda preuzetog rizika.*' Medutim, valja uzeti
u obzir da je hrvatski zakonodavac odlucio debt/equity swap uvrstiti u odredbe
ZFPPN-a, koji ureduje slucajeve u kojima barem prima facie jo§ nije nastupilo
potpuno obezvrjedenje udjela u drustvu-duzniku i koji upravo prethode stecaj-
nome postupku. Naprotiv, prema hrvatskom rjesenju, a za razliku od modela
primijenjenih u Njemackoj odnosno SAD-u, u slucaju pokretanja postupka
predstecajne nagodbe sam stecajni postupak jo$ nije ni zapoceo, vec je cilj

postupka predstecajne nagodbe upravo sprijeciti otvaranje stecajnog postupka.

37 Slican potez, iako nesto drukéijim pristupom, povukla je i SR Njemacka u jeku

financijske krize. Vidjeti Wolfers, B.; Rau, M., Enteignung zur Stabilisierung des Fi-
nanzmarktes: Das Rettungsiibernahmegesetz, Neue Juristische Wochenschrift, br. 19,
2009, str. 1297 i slj.

3 Vidjeti Odluku ustavnog suda U-11-1706/2005 od 8. srpnja 2013, t. 15.2.

3 To proizlazi iz odluke Ustavnog suda U-III-1706/2005 od 8. srpnja 2013. u kojoj
se Ustavni sud poziva na presudu Visokog trgovackog suda IV Pz-7613/06-3 od
10. lipnja 2009. koja se temeljila upravo na analizi provedbe promjene vrijednosti
temeljnog kapitala i u cijelosti potvrduje presudu Trgovackog suda u Zagrebu XLIII
P-4568/04-15 od 3. srpnja 2006.

40 Sli¢no i Reul, A., Grundrechte und Vertragsfreiheit im Gesellschaftsrecht, Deutsche No-
tar-Zeitschrift, br. 3, 2007, str. 184, 196, 202 i slj.

4 Vidjeti Odluku Ustavnog suda Republike Hrvatske o odbijanju ustavne tuzbe, U-
I11-74/2006 od 6. prosinca 2006.
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Zbog toga ne postoji ni odluka suda kojom bi se potvrdilo gospodarsku neodr-
zivost drustva-duznika (tzv. economic failure) na kojoj bi se mogla temeljiti pret-
postavka o potpunoj bezvrijednosti udjela u drustvu-duzniku. Stovise, izrazito
je slozen zadatak utvrditi stvarnu gospodarsku vrijednost drustva-duZznika.
Poteskoce u vrednovanju statusa drustva prije samog stecajnog postupka na-
staju zbog razilazenja knjigovodstvene vrijednosti drustva-duznika od njegove
stvarne vrijednosti. Tako drustvo moze imati pozitivnu trgovacku bilancu u
kojoj se, medutim, znatan dio aktive sastoji od nenaplativih trazbina koje nisu
otpisane. U takvom slucaju ¢lanska prava jos imaju formalnu vrijednost, medu-
tim vise nemaju stvarnu ekonomsku vrijednost. Slucaj takoder moze postoja-
ti u obratnoj konstelaciji u kojoj iz trgovacke bilance proizlazi da je odredeno
drustvo prezaduZzeno, ali su vrijednosti pojedinih stvari (redovito nekretnina) ili
prava (primjerice patenata) podcijenjene.** Predstecajna nagodba moze se po-
krenuti i u slucajevima u kojima aktiva nadmasuje pasivu formalno i fakticki,
ali nedostatal novcanih sredstava sprecava uredno poslovanje drustva-duznika.

Odluka tijela vlasti, medutim, nuzno je potrebna jer iskljucivo iz nje pravno
obvezujuce moze proizlaziti da je duznik insolventan odnosno da vi$e ne moze
ispunjavati svrhu za koju je osnovan, a time i da c¢lanska prava upravljanja
gube svoju svrhu. Ako bi se dopustilo ogranicenje ¢lanskih prava iskljucivo na
temelju statistickih pokazatelja te prije stvarnog utvrdenja ¢injeni¢nog stanja,
rezultat bi bio ogranicenje prava iskljucivo na temelju prejudiciranja bazira-
nom na vjerojatnosti stecaja drustva-duznika. Takvo postupanje bilo bi izrav-
no u suprotnosti s ustavnim jamstvom zastite prava stecenih ulaganjem kapi-
tala. S druge bi strane utvrdenje svih relevantnih ¢injenica u predstecajnom
postupku znatno oduzilo trajanje postupka. Stoga na temelju svega navedenog
nije moguce na pocetku predstecajnog postupka presumirati da je vrijednost
udjela u drustvu jednaka nuli. Jedino u sluc¢aju kada ¢lanska prava ekonomski
nemaju nikakvu vrijednost moguce je konstruirati pravni okvir koji bi omogu-
¢io vanjski utjecaj na ¢lanska prava, a da je istodobno u skladu s ustavnoprav-

nim jamstvom zastite prava stecenih ulaganjem kapitala.*

2O racunovodstvenim problemima prikaza realne vrijednosti posebno s naglaskom
na tzv. true & fair view Friganovi¢, M., Kreativno racunovodstvo i upravljanje zaradama,
Racunovodstvo i porezi, br. 48, 2008., str. 86; Gracanin, S.; Kala¢, E., Utjecaj racu-
novodstva fer vrijednosti na krizu u bankarskom sektoru EU i SAD, Ekonomska istraziva-
nja, vol. 24, br. 2, lipanj 2011., str. 126. i slj.

# Osim navedenog slucaja takoder je problematican sluc¢aj u kojemu fizi¢ka osoba
jamci za obveze pravne osobe. Detaljnije o ovome pitanju u: Guzic, op. cit. u bilj. 26,
str. 36.
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Komparativno promatrano, provedba debt/equity swapa protiv volje duznika
jedno je od “zadnjih sredstava” te, uz odredene varijacije i ovisno o nacional-
noj dogmatici, redovito se dozvoljava tek kada ¢lanska prava u dru$tvu-duzni-
ku izgube svaku realnu vrijednost ili je barem izgledno da je vrijednost udjela
jednaka nuli. Kako prema hrvatskom rjeSenju koje predvida debt/equity swap
u koraku koji prethodi moguc¢em stecajnom postupku, za razliku od modela
stecajnog debt/equity swapa u SRNJ-u i SAD-u, ni ne postoji visoki stupanj si-
gurnosti da bi stecajni postupak zavrsio likvidacijom, ¢ime bi i prestala posto-
jeca clanska prava, hrvatski zakonodavac u potpunosti ispravno nije omogucio
provedbu debt/equity swapa protivno volji duznika u postupku predstecajne na-
godbe.

3.3. Postupak promjene iznosa temeljnog kapitala

ICako ZFPPN navodi da se na postupak donosenja odluke o povecanju te-
meljnog kapitala duznika u sklopu predstecajne nagodbe primjenjuje ZTD u
svim pitanjima osim u pogledu procjene vrijednosti (¢l. 46. st. 7. ZFPPN-a),
nuzno je provesti uobicajenu proceduru koju predvida ZTD.** Prema novijoj
sudskoj praksi navedeno podrazumijeva i rjeSavanje odgovarajucih pitanja u
vezi s ustrojstvom drustva te smanjenje odnosno povecanje kapitala prije skla-
panja same predstecajne nagodbe.* ZTD ne razlikuje postupke smanjenja od-
nosno povecanja temeljnog kapitala prema njihovoj svrsi.*® Stoga je potrebno
u sklopu predstecajne nagodbe odrzati glavnu skupstina na kojoj se trocetvr-
tinskom vec¢inom prisutnih ¢lanova drustva, odnosno drugom vec¢inom ako je
takva propisana temeljnim aktom drustva-duznika, odlucuje o pitanju pove-
¢anja temeljnog kapitala (¢l. 304. st. 1. ZTD-a za d. d. odnosno ¢l. 457. st. 1.
icl. 455, st. 1. ZTD-a za d. o. o.). Ako ¢lanovi drustva ne izglasaju povecanje
temeljnog kapitala, nece biti moguce provesti debt/equity swap te se postupak

predstecajne nagodbe obustavlja.

# Zakon o trgovackim drustvima (Narodne novine, br. 1/1993, 34/1999, 121/1999,
52/2000, 118/2003, 107/2007, 146/2008, 137/2009, 152/2011, 111/2012 i
68/2013). Detaljnije o tijeku postupka i ulogama stranaka u postupku s naglaskom
na strukturi i implementaciji pojedinih instituta u: Brkanié, op. cit. u bilj. 30, str. 5
— 8. Potrebno je istaknuti da predmetne odredbe ZTD-a o smanjenju i povecanju
temeljnog kapitala moraju biti u skladu s odredbama tzv. 2. direktive o pravu dru-
Stava (Sluzbeni list EU, L 315/74 od 14. prosinca 2012.).

# RjeSenje Visokog trgovackog suda Republike Hrvatske PZ-1363/14-3 od 31. oZujka
2014, str. 6.

4 Barbi¢, ]., Drustva Kapitala, sv. 1, 6. izd., Organizator, Zagreb, 2013, str. 1269.
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Nadalje, problemati¢no je u ovom kontekstu pravo prvenstva dosadasnjih
¢lanova drustva-duznika (¢l. 308. odnosno ¢l. 457. st. 4. ZTD-a) koje dovodi
do konflikta s ciljevima provedbe financijskog restrukturiranja i sprecavanja
otvaranja stecajnog postupka. Pri tome valja imati na umu da je za samu od-
luku o povecanju temeljnog kapitala potrebna vecina od 3/4 ¢lanova drus-
tva. Ako postoji odgovarajuca vecina ¢lanova drustva-duznika koja bi izglasala
povecanje temeljnog kapitala u sldopu debt/equity swapa (¢l. 63. st. 2. al. 2.
ZFPPN-a), ista ta ve¢ina mogla je ve¢ i prije pokretanja postupka predstecajne
nagodbe provesti sve nuzne korake za izmjenu temeljnog kapitala u slklopu
koje bi ¢lanovi drustva-duznika zadrzali svoj dosadasnji polozaj i sami sanirali
duznika. Iz navedenog proizlazi kako je pitanje sudjelovanja ¢lanova drustva
u povecanju temeljnog kapitala prije svega problem sudjelovanja manjinskih
¢lanova drustva. Stoga je potrebno utvrditi jesu li prava manjinskih ¢lanova
drustva za zastitom udjela u temeljnom kapitalu u ustavnopravnom kontekstu
jaca od interesa vecinskih ¢lanova drustva-duznika odnosno interesa zastite

drustva u cjelini.

3.4. Ustavnopravno vrednovanje prisilnog smanjenja clanskih udjela
manjinskih ¢lanova drustva

Osim upravo obradenog pitanja iskljucenja prava prvenstva ¢lanova drus-
tva-duznika u potencijalnoj dokapitalizaciji, klju¢no je pitanje odnosa prema
pravu vecinskih ¢lanova drustva da bez pristanka manjinskih ¢lanova izvrse
promjenu temeljnog kapitala drustva. U svrhu rjeSenja pitanja ponovno moze
posluziti praksa Ustavnog suda, koja podrobnije definira ¢lanska prava manjin-
skih ¢lanova drustva. Ustavni sud naglasava razliku izmedu prava vlasnistva
i ¢clanskog prava u drustvu te izri¢ito nijece da bi ¢lansko pravo u dionickom
drustvu predstavljalo pravo vlasniStva u stvarnopravnom smislu.*” Zbog toga
na umanjenje ili gubitak ¢lanskih prava dosadasnjih ¢lanova drustva ne mogu
se primijeniti isti kriteriji kao i na izvlastenje prava vlasnistva. Stovise, nuzno
je razmatrati specifican polozaj ¢lana drustva koji je on dobrovoljno zauzeo u
drustvu uplativsi dio temeljnog kapitala.*

Ulaganjem u drustvo kapitala, ¢lan drustva stjece ¢lanski udio koji sa sobom

nosi imovinsku i upravljacku komponentu. Pri tome upravljacka komponenta

47 Stalna sudska praksa Ustavnog suda Republike Hrvatske. Vidjeti primjerice rjeSenje
Ustavnog suda U-1-4120/2003.
% RjeSenje Ustavnog suda U-I-4120/2003.
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slijedi postavku prava drustava prema kojoj se upravljacki utjecaj u drustvu ne
vrsi izravno, ve¢ kroz odluke na glavnoj skupstini drustva. Time ¢lan drustva
koji drzi relativno veci udio u drustvu nece nuzno imati izravno i veéi utjecaj
na upravljanje drustvom.*” U predmetnom slucaju problemati¢no je to §to se
upravljacka prava vecinskih ¢lanova drustva koriste u svrhu smanjenja imovin-
skih prava manjinskih ¢lanova drustva, pri ¢emu dolazi do izravnog sukoba
izmedu clanskih prava navedenih dviju skupina ¢lanova drustva.

USRH odlucivao je o sli¢noj problematici u odnosu na prijenos dionica uz
placanje otpremnine (tzv. squeeze out) o pitanju prisilnog iskljucenja iz ¢lanstva
u drustvu.’® I ovdje je Ustavni sud, pozivajuci se na odredbu ¢l. 16. Usta-
va, opravdao ogranicenje prava manjinskih dionicara time $to su svjesno i uz
odgovaraju¢i manji rizik postali manjinski ¢lanovi drustva’!, istaknuvsi kako
im je s obzirom na njihov udio u drustvu upravljacka komponenta prakticki
nepostojeca.”® Nadalje je Ustavni sud utvrdio da, iako je upravljacka kompo-
nenta zanemariva, ¢lanovima drustva svakako pripada odgovarajuca zastita
imovinske komponente njihovih prava. Kako zakonsko rje$enje jam¢i zastitu
imovinske komponente njihovih ¢lanskih prava isplatom trzisne vrijednosti,
Ustavni sud zakljucuje da je zbog razmjera upravljackih prava u korist vecin-

skih ¢lanova drustva te “opceg interesa” squeeze out valjano rjesenje.>*>*

4 Ako primjerice ¢lan A drzi udio od 96 %, ¢lan B 1 %, a ¢lan C 3 % , unato¢ ¢injenici
da ¢lan C drzi tri puta veéi udio u drustvu od ¢lana B, nece imati nikakva veca
upravljacka prava jer pravo drustava ne poznaje razliku u upravljackim pravima
izmedu ¢lanova drustva koji drze 1 % i 3 %.

30 RjeSenje Ustavnog suda U-1-4120/2003.

1 O znacenju udjela i ¢lanske strukture u drustvu za prava pojedinih ¢lanova: Stumpf,

C., Grundrechtsschutz im Aktienrecht, Neue Juristische Wochenschrift, br. 1, 2003.,
str. 9 1 slj.
2 Pri tome je nebitno je li ili nije u trenutku kada su manjinski ¢lanovi prihvatili razi-
nu svojih ¢lanskih prava postojao jedan vecinski ¢lan drustva jer je promjenljivost
¢lanstva u drustvu takoder sastavni dio rizika. Posebno o moguénosti kombiniranja
¢lanskih prava vise ¢lanova drustva da bi se dostigao odgovarajuci udio kojim se
moze utjecati na prava manjine u njemackome pravu: Ehrlicke, U.; Roth, M., Squec-
ze-out im geplanten deutschen Ubernahmerecht, Deutsches Steuerrecht, br. 27, 2001.,
str. 1120, 1122.
Istom se argumentacijom u slicnome sluc¢aju u kojemu je bila rije¢ o prisilnom is-
kljucenju ¢lanova vodio i njemacki Savezni ustavni sud: BVerfG NJW 2001, god.
2001., br. 9, str. 279, 280.
>* Da se i u europskoj perspektivi prihvatilo takvo ograni¢enje manjinskih vjerovnika,
moguce je uoiti i u smjernici Europske unije 2004/25/EG, koja regulira tzv. “squecze
out pri spajanju”, koji je i SRNJ uvrstila u svoj pravni sustav. Vise o tome institutu

53
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Stoga je stav Ustavnoga suda da iskljucenje manjinskih ¢lanova iz ¢lanstva
u drustvu nacelno nije protuustavno ako su upravljacka prava zanemariva, a
za imovinska prava izvr$eno placanje pravicne naknade. U postupku debt/equity
swapa, medutim, ne postoji pravi¢na naknada, ve¢ se on provodi u svrhu sana-
cije drustva. Stoga je za provjeru ustavnosti te mjere nuzno utvrditi je li sanaci-
ja drustva valjana osnova za umanjenje vrijednosti udjela (svih, pa tako i) ma-
njinskih ¢lanova drustva-duznika koji se protive takvoj odluci.”> Naime, kako
u trenutku otvaranja postupka predstecajne nagodbe jo$ nije posve sigurno
nastupanje stanja prezaduzenosti odnosno otvaranje samog stecaja, islkljucenje
imovinske komponente u cijelosti ne bi bilo opravdano jer nije sigurno da je
vrijednost ¢lanskih prava jednaka nuli. U postupku debt/equity swapa, medutim,
redovito nece doc¢i do potpunog iskljucenja postojecih clanskih prava, ve¢ do
proporcionalnog smanjenja njihova udjela ovisno o omjeru preostale vrijedno-
sti drustva u odnosu na vrijednost unesenih trazbina dosadasnjih vjerovnika.
Zasigurno, time se manjinskim ¢lanovima drustva oduzima mogucnost da u
buducnosti u dosadasnjem omjeru sudjeluju u drustvu. Medutim, takvo ogra-
nicenje posljedica je zastite drustva od prijeteceg stecaja. Prijeteci stecaj poslje-
dica je poslovanja drustva, a rizik poslovanja jest rizik koji su ¢lanovi drustva
preuzeli dobrovoljno.

Dakle, u konkretnom slucaju realiziraju se dva elementa ogranicenja ¢lan-
skih prava: prvi je manjinski udio u drustvu doti¢nih ¢lanova, a drugi je rizik
negativnog poslovanja drustva. Manjinski status moZe sam po sebi biti uzrok
toga da clan drustva nema stvarnog utjecaja na odluku o usvajanju predste-
¢ajne nagodbe, medutim on ne mozZe biti sam po sebi razlog ogranic¢enja imo-
vinskih prava takvog ¢lana drustva. S druge strane, element rizika moze samo
biti temelj ogranicenja ¢lanskih prava u mjeri u kojoj se i realizirao. Rizik se
u konkretnome slucaju jo$ nije realizirao, a prijeteci stecaj nije siguran poka-
zatelj nepostojanja imovinske vrijednosti ¢lanskih prava. Medutim, pristanak

u: Wilsing, H.-U.; Ogorek, M., Die Angemessenheitsvermutung beim iibernahmerechtli-
chen Squeeze Out, Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht, br. 9, 2009., str. 211.

>3 Takav se pristup ogleda i u njemackom pravnom shvacanju “postojanja uzroka li-
kvidacije” kojim se §titi manjinske ¢lanove drustva tako $to se ukidanja ¢lanskih
prava ne smiju odvijati izvan ekonomskog konteksta drustva. Dakle, nuzno je da
postoji jasan gospodarski uzrok za smanjenje odnosno ukidanje njihovih ¢lanskih
prava bez adekvatne naknade. Vise o toj problematici u: Hanau, H., Der Bestands-
schutz der Mitgliedschaft anlisslich der Einfiihrung des ‘Squeeze Out’ im Aktienrecht — Zur
Verfassungsmdpigkeit des Zwangsausschlusses, Neue Zeitschrift fur Gesellschaftsrecht,
br. 22, 2002., str. 1040, 1044.
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na predstecajnu nagodbu logican je korak u svrhu izbjegavanja stecaja (rizika
smanjenja ¢lanskih prava na nulu).

Primjereno tomu, prisilno smanjenje udjela manjinskih ¢lanova u drustvu
vodeno je svrhom zastite drustva od rizika nastupanja stecaja te ne predstavlja
krsenje ¢lanskih prava. Medutim, odgovornost za rizik moze se prostirati samo
do one mjere do koje se rizik i realizirao, a manjinska imovinska prava ostaju
nedirnuta u mjeri u kojoj ona jo$ imaju stvarnu vrijednost. Time se provedba
debt/equity swapa protivno volji manjinskih ¢lanova drustva-duznika mora sma-
trati valjanom uvijek kada je postupak predstecajne nagodbe pokrenut na teme-
lju valjanih razloga, medutim zbog toga ne bi smjela biti isklju¢ena moguénost
pravne zastite manjinskih ¢lanova drustva protiv smanjivanja njihove imovinske
komponente ispod one razine koja bi im pripala u slucaju provedbe stecaja i koja
bi se trebala odredivati prema stecajnoj vrijednosti ¢lanskih prava.

3.5. Polozaj manjinskih vjerovnika u postupku debt/equity swapa

Posebnu vaznost u postupku predstecajne nagodbe imaju trazbine vjerov-
nika. Njihova vrsta odnosno podrijetlo definira pripadnost odredenoj skupi-
ni vjerovnika u postupku (¢l. 63. st. 1. ZFPPN-a), a njihov nominalni iznos
odreduje polozaj unutar pojedine skupine (¢l. 63. st. 2. ZFPPN-a) i u znatnoj
mjeri i utjecaj u postupku opcenito. Medutim, osim same pravne komponente,
zbog posebnosti postupka predstecajne nagodbe opcenito te debt/equity swapa
posebno moraju se razmotriti i pojedini ekonomski faktori. Tako ¢e vjerov-
nik koji ima ve¢u novcanu trazbinu nakon provedbe postupka s obzirom na
financijsku situaciju duznika te provedene mjere sanacije i reprogram duga
imati i veci fakti¢ni gubitak u odnosu na bilan¢ne vrijednosti trazbine prema
tom duzniku. Takoder ¢e reakcija vjerovnika na gubitak u znatnome varirati
ovisno o vrsti trazbina, osiguranju i njihovoj vlastitoj pravnoj strukturi. Tako
kreditne institucije imaju slozene mehanizme zastite u slucaju gubitaka zbog
tzv. “losih kredita” te ¢e ih u normalnim okolnostima mo¢i kompenzirati s do-
biti iz drugih poslova. Veliki ¢e poduzetnici takoder u svoje cijene znatno lakse
uracunati rizik od neplac¢anja od strane pojedinac¢nih duznika nego sto su to u
stanju uciniti srednji i mali poduzetnici. Zapravo je ekonomski faktor odnosa
opsega ukupnog poslovanja i poslovanja s konkretnim duznikom presudan za
odredivanje znacenja nemogucnosti naplate pojedine trazbine.’® Iz navedenog

> Problem bitnih kooperanata drustva u stecaju koji se ocituje u gubitku znatnog
dijela poslovanja i otpisa trazbina redovito dovodi do tzv. domino efekta ili struk-
turalnog rizika koji kao rezultat stecaja jednog drustva redovito povlaci i stecaj
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je razvidno da vecinski vjerovnici redovito imaju interes za provedbu debt/equ-
ity swapa jer, makar i uz veci gubitak dijela svojih trazbina, zauzvrat dobivaju
mogucnost sudjelovanja u upravljanju duznikom i povratu otpisanih trazbina
iz udjela u buducoj dobiti sadasnjeg drustva-duznika u kojemu stjecu udjele.

Apsolutna vecina trazbina temeljit ¢e se na obvezama duznika koje pro-
izlaze, posredno ili neposredno, iz pravnih poslova.”” U slucaju kada se kod
duznika pojave financijske poteskoce te on nije u stanju ispuniti svoje obveze
sukladno ugovoru, vjerovniku moze nastati znatna Steta. Ta Steta je jos veca
ako vjerovnik s obzirom na obujam i vrstu odnosa s duznikom ovisi o urednom
ispunjavanju duznikovih obaveza. Preslika li se navedena situacija na postu-
pak debt/equity swapa u Hrvatskoj, otvaraju se mnogobrojna pitanja u pogle-
du zastite Ustavom zajamcenih prava svih onih vjerovnika koji su na temelju
ZFPPN-a prisiljeni odreci se dijela svojih trazbina ili ih pretvoriti u ¢lanske
udjele u duzniku. Posljedica provedbe postupka predstecajne nagodbe bez ob-
zira je li u nju ukljucen debt/equity swap ili ne, nuzno ¢e utjecati na devalvaciju
trazbina vjerovnika.’®

Drustva kapitala jamce naplativost trazbina prema njima iskljucivo svojom
imovinom. Primjereno tomu, svatko tko se upusti u pravni posao s drustvom
kapitala preuzima rizik da predmetna imovina nece biti dostatna za naplatu
njegovih trazbina. Vjerovniku stoji na raspolaganju niz zakonskih sredstava
osiguranja svoje trazbine’” te je sam odgovoran za vlastite pravne poslove.
Apsolutna naplata nije Ustavom zajamceno pravo vjerovnika. Naprotiv, Ustav

u ¢l. 49. iskljucivo jamci jednak pravni polozaj na trzistu te je jedini zadatak

onih drustava ¢ije je poslovanje izrazito intenzivno vezano uz poslovanje drustva
u stecaju. Vidjeti United Nations, UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law,
New York, 2005., str. 157, dostupan na: http://www.uncitral.org/pdf/english/texts/
insolven/05-80722_Ebook.pdf.

37 Moguce je i postojanje trazbina na temelju izvanugovornih odnosa. Medutim, ste-

¢ajni postupak, jednako kao i postupak predstecajne nagodbe, pridaje dominantnu

vaznost trazbinama koje proizlaze iz ugovornih odnosa.

8 Za mogudi pristup procjeni vrijednosti trazbina u svrhu pretvaranja istih u udjele u

dosadasnjem duzniku vidi i Gulin, D., Po kojoj vrijednosti se pretvara trazbina vjerovnika

u kapital duznika u postupku predsteajne nagodbe, Rac¢unovodstvo i financije, br. 11,

2013, str. 43.

% Primjerice ugovaranje zaloznog prava (¢l. 297. i slj. Zakona o vlasnistvu i drugim
stvarnim pravima — Narodne novine, br. 1/1996, 68/1998, 137/1999, 22/2000,
73/2000, 114/2001, 79/2006, 141/2006, 146/2008, 38/2009, 153/2009, 143/2012
i 152/2014) te izdavanje bankarske garancije (¢l. 1039. i slj. Zakona o obveznim
odnosima — Narodne novine, br. 35/2005, 41/2008 i 125/2011).
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zakonodavca sukladno temeljnim Ustavnim vrijednostima odrediti nacin na-
plate vjerovnika u slucaju nedostatka imovine (osobito kapitala) duznika kako
bi osigurao pravedan odnos takvog duznika prema svim vjerovnicima.® Dakle,
za mjerodavnu referentnu tocku ne moze se uzeti cjelokupna trazbina, vec¢
iskljucivo onaj njezin dio koji je naplativ. Ako predstecajna nagodba ne uspije
ili se iz zakonom predvidenih razloga uopcée ne provede, redovito ¢e do¢i do
pokretanja stecajnog postupka.

Za provedbu debt/equity swapa unutar postupka predstecajne nagodbe po-
trebna je suglasnost vjerovnika koji u svakoj skupini drze vise od polovine
trazbina ili suglasnost vjerovnika koji drze vise od 2/3 ukupnih trazbina pre-
ma duzniku (¢l. 63. ZFPPN-a). Pri tome su i oni vjerovnici koji se ne slazu s
provodenjem debt/equity swapa, a u svakoj skupini vjerovnika ¢ine manje od
50 % trazbina odnosno manje od 1/3 ukupnih trazbina, prisiljeni sudjelovati
u postupku predstecajne nagodbe ako navedena vecina tako odluci.®" Time
se formalna trazbina manjinskih vjerovnika protiv njihove volje ili pretvara u
¢lanska prava u duzniku ili se smanjuje za iznos koji je prihvatila vecina. Vije-
rovnici provedbom debt/equity swapa gube ne samo svoje trazbine kao formalne
zahtjeve ve¢ i mogucnost da te zahtjeve realiziraju u onoj mjeri u kojoj bi se
mogli naplatiti da je doslo do stecaja. lako je opasnost zlouporabe polozaja
vecinskih vjerovnika utoliko umanjena da ponuda udjela mora slijediti nacelo
razmjernosti (¢l. 46. st. 3. ZFPPN-a), time se polozaj osobito manjih vjerov-
nika ne popravlja znatno, iz ¢ega postaje razvidno kako na strani vjerovnika
poteskoce povezane s preoblikovanjem trazbina u udjele prije svega nastupaju
u obliku problema zastite prava manjinskih vjerovnika.

3.6. Ustavnopravno vrednovanje polozaja manjinskih vjerovnika

Dok kreditne institucije, ustanove javnog prava i veliki koncerni redovito

nece ovisiti o ishodu jednog (pred)stecajnog postupka, obrtnici, poljoprivred-

% RjeSenje o neprihvacanju prijedloga za ocjenu akata zakonodavnog tijela U-I-
198/2001 od 11. sije¢nja 2006.

61 Znatno smanjenje vrijednosti trazbina vjerovnika primljeno je u znanosti i praksi
izrazito kriti¢no. Tako se primjerice u odnosu na ovu temu moglo cuti stavove
koji otpis ili pretvorbu trazbina karakteriziraju kao “kradu” odnosno “nemoralnu,
nepristojnu i diskriminatornu ponudu”, temeljeci takve stavove na ¢injenici da se
postojece trazbine smanjuje znatno ispod njihove nominalne vrijednosti. Vidjeti
Brkanié, V., Nerealna ocekivanja od Zakona koji bi trebao otkloniti financijski nered, Racu-
novodstvo, revizija i financije, br. 9, 2012., str. 19, 21 (povodom Prijedloga Zakona

o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi).
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nici i manja trgovacka drustva koja ¢e imati svega fragment ukupnih trazbina
raspolazu sa znatno manjim marginama za poslovne gubitke, zbog ¢ega znatno
teze podnose debt/equity swap. Veliki vjerovnici redovito mogu prihvacati rizic-
nije opcije ako su one s obzirom na rizik i dugoro¢nu isplativost povoljnije, dok
¢e manji vijerovnici imati znatno vecu potrebu za izravnim prihodima kako bi
zastitili svoju likvidnost. Isto tako, prihvacanjem debt/equity swapa vierovnici
preuzimaju i gospodarski rizik sudjelovanja u drustvu koje je ve¢ jednom zapa-
lo u financijske poteskoce te ¢e osobito mali i srednje veliki poduzetnici biti u
situaciji da ¢e zbog sigurnosti vlastita poslovanja imati interes izabrati manje
rizi¢nu opciju obro¢ne otplate uz otpis dijela duga. Stoga trenutacno rjesenje
debt/equity swapa vjerovnike s manjim trazbinama stavlja fakti¢no u neravno-
pravan polozaj u kojemu moraju zapostaviti svoje ekonomske potrebe kako
bi se slijedilo ekonomske interese vecih vijerovnika te drzavne makroekonom-
ske interese.®” Kako ¢e u takvom scenariju postojati izravan sukob razlicitih
ustavnopravno relevantnih interesa, potrebno je utvrditi pruza li trenutac¢no
zakonsko rjesenje manjinskim vjerovnicima dostatnu zastitu.

Ustav Republike Hrvatske jamci poduzetnicku i trziSnu slobodu (¢l. 49.
st. 1.), kao i jednak pravni poloZzaj na trzistu (¢l. 49. st. 2.). Te odredbe pojaca-
ne su odredbama ¢l. 3. Ustava, prema kojemu je jednakost temeljna vrednota
ustavnog poretka. Razgranicenje izmedu prava vecinskih i manjinskih vjerov-
nika te utjecaj javnog interesa na distribuciju prava i vrijednosti pri tome stva-
raju snaznu frikciju u provedbi samog ZFPPN-a. Zakonska regulacija kojom
se potice debt/equity swap i prisiljava manjinske vjerovnike da sudjeluju u po-
stupku stoga bi mogla predstavljati povredu njihova temeljnog prava na jedna-
kopravnost. Medutim, sama inkorporacija ekonomskih razmatranja u zakone
uobicajen je postupak pri donosenju zakona iz predmetnih pravnih podrucja.
Stoga pitanje ustavnosti nije usmjereno primarno na identifikaciju ekonom-
skih elemenata, ve¢ na postojanje minimuma zastite manjinskih vjerovnika.

Gospodarska sloboda duboko je usadena u temelje hrvatskog pravnog po-

retka i klju¢na je sastavnica uredenja prava izmedu gospodarskih subjekata.®

2 Pri uvodenju predstecajne nagodbe kao jedan od temeljnih ciljeva isticano je “spa-
$avanje radnih mjesta”; vidi http://www.mfin.hr/hr/novosti/prezentacija-zakona-o-
financijskom-poslovanju-i-predstecajnoj-nagodbi-2012 (28. rujna 2014). Medutim,
iz Nacrta ZFPPN-a proizlazi i niz drugih ciljeva zakona kao $to je smanjenje udjela
kreditnog financiranja putem debt/equity swapa, http://www.mfin.hr/adminmax/docs/
zakon%200%20financijskom %20poslovanjux.pdf (28. rujna 2014.).

63 Ogranicenja prava gospodarskih subjekata moguca su samo iznimno (¢l. 50. st. 2.).
Odredba o “iznimnosti” ogranicenja izrazito je vazna u predmetnom kontekstu.
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Prethodno je predstavljen stav Ustavnog suda po pitanju prava manjinskih
¢lanova drustva. Medutim, kategorije manjinskih vjerovnika i manjinskih ¢la-
nova drustva nisu pogodne za izravnu usporedbu. Naime, izmedu njih postoji
vedi broj bitnih razlika zbog kojih se njihov polozaj ne moze poistovjetiti. Ma-
njinski ¢lanovi drustva su prije svega dobrovoljno pristali na polozaj u drustvu,
dok izmedu vjerovnika ne postoji nikakav pravni odnos na koji su izricito
dobrovoljno pristali. Nadalje, ¢lanska prava nisu za$ti¢ena ustavnim jamstvom
prava vlasni$tva, dok trazbine uzivaju vlasnickopravnu zastitu.®* Svemu tomu
treba pridodati da u slucaju ¢lanskih prava postoji jednostavnija konstelacija
u kojoj se ¢lanska prava smanjuju, dok se trazbine ili smanjuju ili preoblikuju
ili pretvaraju u ¢lanska prava. Razmatrajudi sve navedene razlike, potrebno je
utvrditi u kojoj mjeri one mijenjaju ustavnopravni okvir problematike.

Prije svega je nuzno utvrditi pravni polozaj manjinskih vjerovnika u postup-
ku predstecajne nagodbe. lako manjinski vjerovnici nisu dobrovoljno stupili u
pravni odnos s drugim vjerovnicima, njihovo sudjelovanje u postupku predste-
¢ajne nagodbe rezultat je njihova slobodnog izbora stupanja u pravni odnos s
duznikom. Vjerovnici su dakle svjesno stvorili pravni odnos s duznikom zna-
juci za rizik nemogucnosti placanja, a time sebe doveli u situaciju sudjelovanja
u predstecajnoj nagodbi. Predstecajna nagodba ujedno je i strukturirana slicno
stecajnom postupku, samo s nesto drukc¢ijom svrhom. Stoga je neupitno da
je predstecajna nagodba rezultat legitimne regulacije od strane zakonodavca.

Medutim, u predmetnom slucaju vjerovnicima je ugrozeno i pravo vlasnis-
tva. Naime, manjinski vjerovnici nakon usvajanja plana predstecajne nagodbe
imaju dvije opcije: prihvatiti debt/equity swap ili prihvatiti umanjenu trazbinu.
Time se manjinske vjerovnike stavlja pred gotov ¢in odustajanja od dijela traz-
bina koji mozda nije u skladu sa stvarnom mogucnos¢u naplate ili ulaska u
¢lansku strukturu drustva. Kao $to je prethodno izlozeno, ekonomske prilike
znatno ¢e utjecati na odluke vjerovnika u vezi s debt/equity swapom te su mo-
gucdi scenariji u kojima se vjerovniku stavlja na raspolaganje prihvacanje debt/
equity swapa ili umanjenja trazbine ispod njezine stvarne (stecajne) vrijedno-
sti. Dakle, udio naplativosti trazbine definira minimum na koji bi manjinski

vjerovnik imao pravo u slucaju provodenja stecajnog postupka s likvidacijom

Naime, ona implicira da ogranicenje moze predstavljati samo zadnje sredstvo kada
“uobicajene” metode nisu dostatne za osiguranje navedenih vrijednosti.

64 Ustavni sud se i u steCajnim postupcima pozivao na zastitu prava vlasnistva u svrhu
osiguranja naplate (u predmetnome slucaju ovr$nih) trazbina. Vidjeti Odluku
Ustavnog suda U-I11-4335/2010 od 10. rujna 2013.
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drustva-duznika.® Pri tome je ¢injenica da ¢lanski udio u drustvu odgovara
stvarnoj stecajnoj protuvrijednosti trazbine irelevantna jer je ¢lanstvo u drus-
tvu vezano uz dodatne rizike poslovanja, a time neusporedivo sa zadrzavanjem
dijela trazbine vjerovnika. Time se hrvatsko pravno shvac¢anje djelomi¢no po-
Idapa s njemackim i americkim modelom obveznog sudjelovanja u predstecaj-

noj nagodbi pod uvjetom da se ne pogorsava polozaj manjinskih vjerovnika.

3.7. Posljedice za postupke predstecajne nagodbe u kojima se koristi
instrument debt/equity swapa

Iz svega navedenog proizlazi da je debt/equity swap nacelno ustavan i za-
konit mehanizam sanacije. Medutim, posebnost ugrozenog polozaja manjin-
skih ¢lanova drustva i manjinskih vjerovnika nuzno za sobom povlaci njihovo
pravo na sudsku zastitu od moguceg gubitka preostale materijalne vrijednosti
koja im pripada. Tako se ¢lanovima dru$tva ne bi smjelo moci oduzeti ¢lanska
prava u ve¢em omjeru od pada fakti¢ne vrijednosti tih ¢lanskih prava, a vje-
rovnicima bi trebala preostati barem mogucnost naplate u onoj mjeri u kojoj
bi se naplatili u stecajnom postupku. Time manjinska imovinska prava mogu
biti izvor pravne nesigurnosti i ugroziti cjelokupan postupak debt/equity swapa.
ICako bi se sprijecio scenarij u kojem nakon provedbe debt/equity swapa uslijedi
niz tuzbi zbog naknade Stete, nuzno je u samom postupku predstecajne nagod-
be utvrditi konkretnu financijsku situaciju duznika.

Ako bi se u postupku utvrdilo da je duznik prezaduzen, zbog ¢ega ¢lanska
prava imaju vrijednost nula, time ni manjinski ¢lanovi nemaju pravo ni na
kalvu naknadu te je dopusten svaki sporazum u sklopu debt/equity swapa. U
odnosu na trazbine vjerovnika situacija je nesto slozenija. Oni ¢e, naime, u
steCajnom postupku ¢esto imati moguénost barem djelomicne naplate. Ako bi
se u postupku predstecajne nagodbe utvrdilo kako je prezaduzenost duznika
tolika da bi se u stecajnome postupku vjerovnici naplatili sa 30 ili manje po-
sto, nacelno je opet dopusten svaki debt/equity swap jer ZFPPN predvida da se
kao alternativa debt/equity swapu mora ponuditi barem isplata 30 % trazbine te

6 Brkanié, op. cit. u bilj. 30, str. 22, postavlja pitanje: “Kako ¢e vjerovnici osigurati
svojim radnicima redovitu isplatu place ako moraju socijalizirati duznikove gubitke
i njegove lose poslovne odluke?” Na temelju prethodne analize moze se zakljuciti
da je predmetno pitanje uvjetno opravdano. Naime, u mjeri u kojoj smanjena no-
minalna trazbina odgovara stvarnoj stecajnoj vrijednosti trazbine zapravo je rije¢
0 “losim” poslovnim odlukama samog vjerovnika, dok bi daljnje smanjenje uistinu
znacilo (pravno) neprihvatljivo prisilno financiranje duznika.
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da vjerovnici uvijek imaju otvorenu tu opciju. Ako bi se vjerovnici u stecaju
naplatili u postotku ve¢em od 30 %, njihovo je pravo traziti da se u postupku
predstecajne nagodbe naplate barem u dijelu koji je ekvivalentan onome $to bi
naplatili u stecajnome postupku. Buduc¢i da je toc¢an iznos naplative trazbine
gotovo nemoguce utvrditi, nuzno je u slkdopu postupka predstecajne nagodbe
izvrsiti dubinsku analizu vrijednosti drustva-duznika® kako bi se minimizirao
broj sudskih postupaka povezanih s ovom problematikom.¢’

Valja upozoriti jo$ i na element rizika da drustvo koje nastavi s poslovanjem
ponovno zavrsi u stecaju, ali s dodatno umanjenom imovinom. U takvom slu-
¢aju i clanska prava, ako su imala jos neku vrijednost, i obro¢no otplac¢ivane
trazbine vrlo vjerojatno gube na vrijednosti u odnosu na onu vrijednost koju
bi imali da se odmah pokrenuo stecajni postupak. Stoga se postavlja pitanje
treba li naprijed navedene mjere uvecati za faktor rizika. Takva kalkulacija za-
sigurno je smislena i svrsishodna pri odluci vjerovnika odnosno ¢lana drustva
o prihvacanju predstecajne nagodbe, medutim, kako su ¢lanovi drustva dobro-
voljno prihvatili ¢lanstvo u drustvu koje posluje, a ne samo u imovini drustva,
a vjerovnici su dobrovoljno prihvatili drustvo kao duznika, obje su skupine
unaprijed prihvatile rizik poslovanja te nemaju pravo zahtijevati dodatne po-

vlastice na temelju njega.

4. ZAKLJUCAK

Nelikvidnost i insolventnost konkretni su i mjerljivi rezultati poteskoca
u poslovanju drustva-duznika (financial failure) koji obvezuju njegovu upravu
na pokretanje postupka predstecajne nagodbe. Ako jo$ nije nastupila propast
cjelokupnog poslovnog modela (economic failure), izgledi za provedbu uspjesne
sanacije posrnulog trgovackog drustva u ovoj su fazi najveci. Klju¢no pitanje
jest kako ¢e se i u kojem omjeru medu sudionicima pothvata spasavanja podi-
jeliti gubitak te kojim ¢e se pravnim instrumentom provesti sanacija duznika.

Osim stecajnog plana kao klasi¢ne poluge stecajnog prava, proteklih godina
diljem Europske unije doslo je do alternativnih pristupa rjeSavanju poslovnih

% Detaljnije o znacenju pojedinih elemenata revizije u: Simunec, N., Provedba revizije
u postupku predstecajne nagodbe, prilog ¢asopisu Racunovodstvo, revizija i financije,
br. 11, 2012, str. 39 i slj.

67 Stoga treba i kriticki ocijeniti problem neuskladivosti kratkih rokova predstecajne
nagodbe sa zahtjevnim zadatkom analize vrijednosti drustva. Vidjeti Ilak, V., Novo-
sti u postupku predstecajne nagodbe — Uredba, Ra¢unovodstvo, revizija i financije, br. 1,
2013, str. 49 - 50.
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poteskoca gospodarskih subjekata cije je zajednicko obiljeZje motiviranje upra-
ve duznika pravodobno pokrenuti postupak sanacije. U tu svrhu cesto je izvan
krutih okvira stecajnog prava u uzem smislu rijeci stvoren postupak koji pret-
hodi otvaranju stecajnog postupka te se provodi s bitno smanjenom ulogom
suda. Unutar ovih postupaka spaSavanja vazan je instrument pretvaranje traz-
bina vjerovnika drustva-duznika u udjele u tom istom drustvu, tzv. debt/equity
swap. Izvorni oblik tog instituta susreCemo u Stecajnom zakonu SAD-a, po
uzoru na koji je njemacki zakonodavac reformirao svoj Insolvencijski zakon,
a njemacko pravo, osobito na podrucju zakona koji se ubrajaju u gospodarsko
pravo, ve¢ tradicionalno sluzi kao uzor za uredenje pravnih instituta hrvatskog
prava.

Postupak debt/equity swapa i unutar hrvatskog pravnog sustava otvara do-
datan prostor za uspjesno restrukturiranje duznika. Spasavanje radnih mjesta,
unaprjedenje konkurentnosti gospodarstva, povecanje likvidnosti i dugoro¢na
stabilnost fiskalnih prihoda samo su neki od pozitivnih uc¢inaka koje moze
imati kvalitetna primjena debt/equity swapa. S druge strane debt/equity swap je
i izrazito slozen institut dalekog dometa i utjecaja na prava svih stranaka u
postupku. Njegova primjena u nacelu se temelji na dobrovoljnom pristanku
drustva-duznika, njegovih ¢lanova te odgovarajuce vecine vjerovnika.

Trgovacko drustvo koje prolazi postupak predstecajne nagodbe u pravilu ne
moze nastaviti poslovanje bez znatne pomoci vjerovnika, $to opravdava dubin-
ska zadiranja u ¢lanska prava dosadasnjih ¢lanova drustva-duznika. Medutim,
u sklopu raspodjele prava medu strankama putem debt/equity swapa primarno
su ugrozeni oni sudionici u postupku koji mogu biti nadglasani, dalle manjin-
ski ¢lanovi drustva ¢iji udio nije dostatan za sprecavanje donosenja odluke o
izmjeni temeljnog kapitala, kao i manjinski vjerovnici koji u svakoj skupini vije-
rovnika ¢ine manje od 50 % trazbina odnosno manje od 1/3 ukupnih trazbina.

Manjinski ¢lanovi drustva suoceni su s dvama potencijalnim ogranicenjima
svojih prava, i to u vezi s dono$enjem odluke o provedbi samog debt/equity swa-
pa te u vezi sa zastitom njihovih ¢lanskih prava. Oba se problema, medutim,
moze utoliko objediniti da postupkom debt/equity swapa dolazi do koriStenja
vecinskih upravljackih prava u dru$tvu u svrhu smanjenja udjela manjinskih
¢lanova u drustvu. Analizirajuci praksu Ustavnog suda Republike Hrvatske
utvrdeno je kako je za rjeSavanje ovog pitanja potrebno upravljacku kompo-
nentu ¢lanskih prava promatrati odvojeno od njihove imovinske komponente.
Tako je ustaljeni stav ustavnosudske prakse da ¢lanovi drustva dobrovoljno
pristupaju drustvu te prihvacaju poloZzaj koji odgovara udjelu u drustvu, a time



Zbornik PFZ, 65, (3-4) 505-535 (2015) 533

i rizik koji je povezan s drzanjem predmetnog udjela. Primjereno tomu nacelno
je uskladu s hrvatskim pravnim poretkom da manjinski ¢lanovi drustva i o bit-
nim pitanjima ne mogu efektivno odlucivati. Medutim, takvo je videnje ogra-
nic¢eno zastitom imovinske komponente manjinskih ¢lanova drustva, pri cemu
nominalna vrijednost ¢lanskog udjela u vec¢ini slucajeva ne odgovara stvarnoj
vrijednosti jer se drustvo nalazi u predstecajnom postupku. Smanjenje stvarne
vrijednosti ¢lanskog prava svih, pa tako i manjinskih ¢lanova drustva u takvoj
situaciji rezultat je ostvarenog rizika poslovanja koji su manjinski ¢lanovi pre-
uzeli dobrovoljno. Iz svega navedenog proizlazi da je smanjenje ¢lanskih prava
manjinskih ¢lanova drustva dopusteno u onoj mjeri u kojoj ono odgovara sma-
njenju stvarne vrijednosti udjela, dok svako daljnje smanjenje neopravdano
zadire u ¢lanska prava manjinskih ¢lanova.

U odnosu na vjerovnike koji su se izjasnili protiv provodenja debt/equity swa-
pa postavilo se sli¢no pitanje kao i u pogledu ¢lanova drustva. Naime, manjin-
ski vjerovnici prisilno sudjeluju u postupku predstecajne nagodbe ako vecina
vjerovnika propisana ZFPPN-om tako odluci. Postojecu zastitu njihovih prava
vecinski vjerovnici mogu zaobici upravo putem debt/equity swapa jer vecinski
vjerovnici prihvacanjem preoblikovanja svojih trazbina u poslovne udjele cesto
stjecu znatne udjele u drustvu-duzniku koji im daju i odgovarajuca upravljacka
prava. S druge strane manjinski vjerovnici preoblikovanjem jedino mogu dobiti
i manjinska ¢lanska prava u kojima ¢e upravljacka komponenta biti zanemari-
va. Uz to, vjerovnici s manjim trazbinama cesto su i manji gospodarski subjekti
kojima je nuzan redovit dotok novca. Stoga ¢e vecina manjinskih vjerovnika
pristati na znatno smanjenje svoje trazbine, dok ¢e vecinski vjerovnici u ne-
kim slucajevima stjecanjem udjela u drustvu-duzniku putem debt/equity swapa
ostvariti viSestruku korist. S obzirom na to upitno je do koje mjere i u kojim
je slucajevima dopusteno ograniciti prava manjinskih vjerovnika. Odgovor pri
tome lezi u procjeni stvarne vrijednosti trazbina. Naime, predstecajna nagodba
jednako kao i stecajni postupak isklju¢ivo predstavljaju pravno uredenje situ-
acije ostvarenog rizika drustva koje je zapalo u znatne financijske poteskoce.
Primjereno tomu, rizik vjerovnika ekvivalentan je riziku ¢lanova drustva.

U komparativno-pravnoj analizi s odgovaraju¢im mehanizmima prava
SAD-a (cram down) odnosno Njemacke (Obstruktionsverbot) razvidno je kako u
modelu koji je ZFPPN-om uspostavljen u pravnom poretku Republike Hrvat-
ske ne postoji pravni instrument kojim bi ostali sudionici postupka predstecaj-
ne nagodbe proveli debt/equity swap protivno volji dosadasnjih ¢lanova drustva-

duznika, zbog ¢ega dosadasnji ¢lanovi drustva-duznika de lege lata raspolazu
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vrlo djelotvornim sredstvom kojim mogu sprijeciti ekonomski opravdane po-
stupke debt/equity swapa.

Osim toga, niti su trenutacno u zakonskom tekstu dublje razradeni proble-
mi zaStite prava manjinskih ¢lanova drustva i manjinskih vjerovnika niti po-
stoji odgovarajuca sudska praksa. Medutim, nuzno je stvoriti zadovoljavajucu
razinu pravne sigurnosti za sve stranke u postupku; naime, postojece stanje u
kojemu subjekti koji sudjeluju u provedbi debt/equity swap-a (a koji mogu biti
i potencijalni strateski partneri) osim ekonomskih rizika preuzimaju i pravne
rizike mogucih tuzbi od strane manjinskih ¢lanova odnosno manjinskih vje-
rovnika ne utjece pozitivno na broj uspjesnih predstecajnih nagodbi. Stoga
valja zakljuciti kako ¢e debt/equity swap, uzimajuci u obzir potrebu pojedinih
modifikacija u bliZoj budu¢nosti, biti uspjesno sredstvo restrukturiranja koje
u znatnoj mjeri moze doprinijeti prevenciji stecaja i optimizaciji ekonomske
koristi involviranih subjekata ako ¢e se urediti na nacin koji onemogucuje zlo-
uporabe prava pojedinih sudionika te provoditi na nacin koji uzima u obzir
stvarnu ekonomsku situaciju drustva-duznika.
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Summary

Sime Jozipovié *
Anton Jukié **

THE DEBT-EQUITY SWAP
- A COMPARATIVE AND CONSTITUTIONAL ANALYSIS OF THE
RIGHTS OF MINORITY SHAREHOLDERS AND CREDITORS IN
THE PRE-INSOLVENCY PROCEDURE

The financial crisis that arose in 2007 and 2008 had a major influence on the
Croatian economy: within a period of 4 years the number of business enterprises which
were not able to meet their financial obligations grew by 29%, while the amount of
unmet financial obligations at the end of 2014 exceeded HRI 32.5 bn (about USD
5.4 bn). If the businesses in financial distress are not able to overcome the reasons for
bankruptcy, filing becomes inevitable. However, neither financial issues nor the initiation
of bankruptcy proceedings inevitably lead to the liquidation of the debtor. Reorganization
can be conducted cither before or after the bankruptcy proceedings have been initiated.
The concrete moment is determined by the general legal framework and the economic
environment of the debtor. Depending on the moment of reorganization there exist
various instruments which allow the debtor to confront the financial issues and prevent
liquidation. The authors use a comparative approach to examine the legal framework of
corporate reorganisation. This paper analyses the pre-insolvency debt/equity swap.

The Croatian insolvency legislation is inspired to a significant extent by German
law, which was in turn modelled after the bankruptcy law of the United States. The
implementation of new legal instruments like the debt/equity swap can be the motor of
modernization of a legal system, but it can also be the source of legal inconsistencies
within the system. For this reason, the paper focuses on the adaptation of the final effects
of this institute within the pre-bankruptcy procedure on the Croatian legal system. As
the debt/equity swap has an intense impact on the rights of shareholders and the debtor’s
creditors, the analysis centres on the limitation of the rights of minorities within these
categories who oppose the debt-equity swap. In this regard the reasons for the limitation
of rights are scrutinized from the constitutional aspect and compared to leading Croatian
constitutional cases on similar issues. Based on the results of this paper, in the second
paper the authors will focus on the various issues of strategic insolvency procedures in a
broader sense.
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