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Prodaja premozenja
v steCajnem postopku

DR. NINA PLAVSAK

1. Poslovno obicajni nacin prodaje kot najoptimalnejsi nacin prodaje

1.1. Namen (ratio) pravil o licitacijskih nacinih prodaje premozenja
v steCajnem postopku

Pri pravilnem razumevanju namena (in razlagi pomena) pravil Zakona o finan¢nem poslo-
vanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (v nadaljevanju: ZFPPIPP)!
o prodaji premozenja stec¢ajnega dolznika moramo izhajati iz nacela zagotavljanja najbolj-
§ih pogojev za poplacilo upnikov, ki je temeljno nacelo stecajnega postopka. Po 47. clenu
ZFPPIPP je treba postopek zaradi insolventnosti voditi tako, da se zagotovijo najugodne;jsi
pogoji glede visine placila in rokov za placilo terjatev upnikov. V stecajnem postopku se zaradi
placila terjatev upnikov premozenje stecajnega dolznika proda in s tem unovéi (primerjaj prvi
odstavek 320. ¢lena ZFPPIPP). Iz kupnine, dosezene s prodajo, se oblikuje splosna razde-
litvena masa oziroma posebne razdelitvene mase, ki so namenjene placilu terjatev upnikov
(226. ¢lena ZFPPIPP).

Zato se v steCajnem postopku dosezejo najboljsi pogoji za placilo terjatev tako, da se izbere
najoptimalne;jsi nacin prodaje ali najoptimalnejsa kombinacija nacinov prodaje. Najoptimal-
nejsi nacin prodaje je tisti, za katerega je ob upostevanju

* znadilnosti premozenja, ki je predmet prodaje,

* stanja na trgu in

* poslovno obi¢ajnih nadinov prodaje premozenja enake vrste

! Uradni list RS, §t. 13/14 — uradno precisceno besedilo in 10/15 — popr.
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najverjetneje, da bo z njegovo uporabo mogoce doseci najvi§jo ceno.

Izraz poslovno obi¢ajni nacin prodaje premozenja dolocene vrste pomeni tisti (navadno
licitacijski) nacin, na katerega se v poslovni praksi najpogosteje prodaja premozenje enake
vrste. Izbira poslovno obicajnega nacina je pomembna zato, ker neobicajni nacini zlasti pri
profesionalnih investitorjih (potencialnih kupcih) vzbujajo nezaupanje in jih odvracajo od
udelezbe pri postopkih prodaje.

1.2. Poslovno obicajni nacin prodaje kot standard skrbnosti
pri vseh prisilnih prodajah

Med prisilne prodaje? spada poleg prodaje, ki se opravi v izvr§ilnem ali ste¢ajnem postopku,
tudi prodaja, ki jo zunajsodno opravi zastavni upnik zaradi zunajsodne uveljavitve zastavne
pravice.

V prvem odstavku 128. ¢lena Stvarnopravnega zakonika (SPZ)? je zastavna pravica opredelje-
na kot pravica zastavnega upnika, da se zaradi neplacila zavarovane terjatve ob njeni zapadlo-
sti poplaca skupaj z obrestmi in stroski iz vrednosti zastavljenega predmeta pred vsemi dru-
gimi upniki zastavitelja. Zastavna pravica omogoca prednostno poplacilo zavarovane terjatve
tako, da vkljucuje poplacilno upravicenje. To upravi¢enje daje njenemu imetniku (zastavnemu
upniku) pravno moznost dose¢i (prednostno) poplacilo zavarovane terjatve (ki ob zapadlosti
ni bila platana) iz vrednosti premozenja, ki je predmet zastavne pravice, pred poplacilom
drugih terjatev (drugih zastaviteljevih upnikov).

Zastavni upnik (imetnik zastavne pravice) uveljavi (uresnici) popladilno upravicenje, ki ga
vkljucuje zastavna pravica, tako, da proda (doseze prodajo) predmeta zastavne pravice (ne-
premicnine, premicne stvari ali druge premozenjske pravice) in poplaca zavarovane terjatve iz
kupnine, dosezene s prodajo. Da bi lahko dosegel prodajo zastavljene premozZenjske pravice
(lastninske pravice ali druge premozenjske pravice), na zastavnega upnika preide razpolagal-
no upravicenje, vkljuceno v zastavljeni lastninski pravici oziroma drugi premozenjski pravici
v obsegu, potrebnem za prenos te pravice na kupca. Pravna moznost uresniitve zastavne
pravice nastane, Ce terjatev, v zavarovanje katere je bil ustanovljena, ob dospelosti ni placana.
Uresnicitev tega (odloznega) pogoja povzro¢i prehod razpolagalnega upravicenja na upnika.

Vedino zastavnih pravic lahko upnik uveljavi zunajsodno tako, da sam izvede prodajo pre-
mozenja (oziroma dosledneje premozenjske pravice), ki je predmet zastavne pravice. Ker na

2 Izraz prisilna prodaja pove, da se prodaja opravi neodvisno od volje zastavitelja kot imetnika lastninske pravice na

zastavljeni stvari oziroma imetnika druga zastavljene premozenjske pravice.
3 Uradni list RS, §t. 87/02 in 91/13.
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zastavnega upnika preide razpolagalno upravicenje, ta lahko (pravno u¢inkovito) prenese pre-
mozenjsko pravico, ki je predmet zastavne pravice, na kupca. To pomeni, da je pri zunajsodni
uveljavitvi zastavne pravice pravni temelj prenosa premozenjske pravice na kupca (zavezoval-
ni in) razpolagalni pravni posel zastavnega upnika.

Zastavni upnik mora pri uveljavitvi zastavne pravice ravnati skrbno in poleg svojega interesa,
da doseze polno poplacilo zavarovane terjatve, ustrezno varovati tudi interes zastavitelja, da je
s prodajo dosezena najvisja cena. Cena, ki jo je mogoce doseci s prodajo zastavljene stvari ali
druge zastavljene premozenjske pravice, je odvisna od nacina, na katerega se opravi prodaja.

Razen notarske prodaje zaradi zunajsodne uveljavitve hipoteke, ki je urejena v 15.a do 15.t
¢lenu Zakona o finanénih zavarovanjih (ZFZ),* je prisilna prodaja zaradi zunajsodne uvelja-
vitve zastavne pravice pri nas urejena razmeroma skopo.

* Splosno pravilo o zunajsodni prodaji zaradi uveljavitve zastavne pravice na premicni stvari
je urejeno v prvem stavku drugega odstavka 167. clena SPZ, ki dolo¢a: »Ce zavarovana
terjatev ni poravnana ob zapadlosti, lahko zastavni upnik proda zastavljeno premicnino na
javni drazbi ali po morebitni borzni ali trzni ceni.« To pravilo se uporablja tudi za prodajo
vrednostnih papirjev in drugih premozenjskih pravic (191. ¢len SPZ).

* Posebno pravilo, ki se uporablja za zunajsodno uveljavitev finanénega zavarovanja (zastav-
ne pravice na finanénem instrumentu ali terjatvi iz naslova ban¢nega posojila), je urejeno
v prvem odstavku 5. ¢lena ZFZ, ki doloca: »Ce je v tem zakonu doloceno, da lahko pre-
jemnik zavarovanja proda finan¢ni instrument ali ban¢no posojilo, ga mora prodati na
primeren nacin kot dober strokovnjak glede na razmere na finanénem trgu.«

Ceprav se besedilo navedenih pravil razlikuje, je njun vsebinski pomen enak. Pri presoji nju-
nega pomena moramo upostevati, da je zahtevana skrbnost zastavnega upnika pri prodaji
zastavljenega premozenja zaradi uveljavitve zastave pravice pravni standard. Pravni stan-
dard je vsebinsko merilo ravnanja, vkljuceno v nedoloceni (raztegljivi) pojem in opredeljeno
tako, da se sklicuje na ravnanje, ki je tipi¢no, normalno, povpreéno (standardno) v dolo¢enem
okolju (na primer ravnanje, ki ustreza standardu ravnanja v poslovnem prometu) ali na dolo-
Cenem podro&ju ¢lovekovega udejstvovanja (na primer ravnanje, ki ustreza strokovnemu ali
poklicnemu standardu).

Kot pravni standard je skrbnost abstraktno merilo ravnanja. Pri presoji, ali je dolo¢eno (kon-
kretno) ravnanje v skladu z zahtevano skrbnostjo, je namre¢ pomembno, kako ravna vecina
subjektov enakih znacilnosti kot subjekt, Cigar ravnanje presojamo, v okolis¢inah, ki so enake
(istovrstne) okolis¢inam, glede katerih presojamo to (konkretno) ravnanje. Ker je skrbnost
pravni standard, je treba pri uporabi pravnega pravila, katerega dispozicija je opredeljena s

* Uradni list RS, §t. 67/11 — uradno precis¢eno besedilo, 82/13 in 90/15 — odl. US.
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standardom skrbnosti (se nanj sklicuje), opredeliti vsebino standarda skrbnosti tako, da jo

ustrezno prilagodimo (priblizamo) konkretnemu (posami¢nemu) polozaju, ki ga Zelimo prav-

no ovrednotiti (zanj uporabiti to pravno pravilo). Pri tej prilagoditvi moramo presojo tipic-

nega (povprecnega) ravnanja od najsplosnejse presoje (to je presoje, kako najpogosteje ravna

kdorkoli in v katerihkoli okolis¢inah) zoziti v dveh vidikih:

* na presojo, kako najpogosteje ravnajo subjekti, ki imajo enake znacilnosti kot tisti, ¢igar
ravnanje presojamo, in

* na presojo, kako najpogosteje (navadno, obi¢ajno) ravnajo ti subjekti v okoligéinah, ki imajo
enake znacilnosti kot okoli§¢ine, v katerih je deloval tisti, ¢igar ravnanje presojamo.’

Zato moramo, ko presojamo zahtevano ravnanje zastavnega upnika, odgovoriti na vprasanje,
kako najpogosteje (obicajno) ravnajo razumni prodajalci pri prodaji premoZenja enake vrste,
kadar sledijo interesu, ki je tipicen za tako prodajo, in sicer interesu doseci najvisjo mogoco
ceno. Razumen prodajalec bo pri taki prodaji izbral najoptimalnejsi na¢in prodaje, torej nacin,
ki je poslovno obicajen za prodajo premozenja enake vrste.

Zato se mora izraz »primeren nacing, uporabljen v prvem odstavku 5. ¢lena ZFZ, razlagati
(razumeti) v pomenu nadin, ki je poslovno obi¢ajen za prodajo zastavljenega financnega pre-
mozenja oziroma terjatve na podlagi ban¢nega posojila.

Smiselno enako velja za besedilo »na javni drazbi ali po morebitni borzni ali trzni cenix,
uporabljeno v drugem odstavku 167. ¢lena SPZ. Pri uporabi (pravilnem razumevanju) tega
pravila moramo upostevati naslednje »preslikave«:

* lIzraza trzna cena Mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti (MSOV 2013) ne upo-
rabljajo veg, ker je premalo dolocen. Trzna cena je namre¢ vsaka cena, ki se oblikuje na
dolo¢enem trgu. Zato se pri presoji, ali je bila prodaja opravljena za trzno ceno, v resnici
sprasujemo, ali je bila prodaja zastavljenega premozenja opravljena za najvisjo ceno, ki jo je
bilo mogoce v asu prodaje dose¢i na trgu.

* Na visino cene vplivata ponudba in povprasevanje. Ce zelimo ugotoviti, kaksno je povpra-
$evanje po zastavljenem premozenju, moramo na ustrezen nacin o nasi ponudbi (za proda-
jo) obvestiti ¢im §irsi krog potencialnih kupcev. Ta namen navadno dosezemo z ustreznim
licitacijskim nacinom prodaje. Med licitacijske nacine prodaje poleg javne drazbe, ki je
izrecno dolo¢ena v drugem odstavku 167. ¢lena SPZ, spadajo tudi vsi na¢ini javne ponudbe
ali javnega zbiranja ponudb. Med prodaje na podlagi javne prodaje pa spada tudi prodaja
na dolo¢enem borznem trgu (torej za borzno ceno), ¢e se s premozenjem, ki je predmet
prodaje, trguje na tem trgu.

> Obsirneje o pomenu standarda skrbnosti glej Nina Plavsak v: Plavsak, Juhart, Vrencur, Obligacijsko pravo, splosni

del, GV Zalozba, Ljubljana 2009, str. 140-147.
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To pomeni, da moramo delno nerodno oblikovano besedilo prvega stavka drugega odstavka
167. &lena SPZ razumeti v tem pomenu, da mora zastavni upnik opraviti prodajo na (navadno
licitacijski) nacin, ki je poslovno obicajen za prodajo premozenja, ki ima enake znacilnosti kot
zastavljeno premozenje. Za to presojo ni vedno pomembna le vrsta zastavljenega premozenja
(na primer delnice ali poslovni delez), temve¢ tudi »koli¢ina« tega premozenja (na primer
manjsinski ali ve¢inski, kontrolni delez delnic). Tako je na primer poslovno obicajen (najopti-
malnejsi) nacin prodaje manjSinskega paketa (manjse koli¢ine) delnic prodaja tega paketa na
borznem trgu (e so delnice predmet trgovanja na tem trgu). Poslovno obi¢ajen nacin prodaje
kontrolnega paketa delnic ali vecinskega poslovnega deleza pa je prodaja na podlagi navadno
dvofaznega postopka javnega zbiranja ponudb.

2. Pomen licitacijskih nacinov prodaje in njihove kombinacije
v ste¢ajnem postopku

Po 329. ¢lenu ZFPPIPP je dovoljeno prodati premozenje stecajnega dolznika (skleniti po-
godbo o prodaji tega premozenja) na kateregakoli od mogo¢ih licitacijskih nacinov, in sicer:
* 7z zavezujo¢im zbiranjem ponudb,

* najavni drazbi z zviSevanjem izklicne cene ali

* najavni drazbi z zniZevanjem izklicne cene.

Ko presojamo (izbiramo) najoptimalnejsi licitacijski nacin (ali kombinacijo teh nacinov), mo-
ramo upostevati, da je namen vseh licitacijskih na¢inov enak: k licitiranju (»tekmovanju« za
sklenitev pogodbe) pritegniti ¢im $irsi krog potencialnih kupcev in s tem dosedi ugodnejse
pogoje prodaje. Vsak od teh licitacijskih nacinov ima nekatere prednosti in nekatere slabosti.

Najvedja slabost javnega zbiranja ponudb in javne drazbe z zviSevanjem izklicne cene je, da
razpisnik (prodajalec) morebitnim kupcem vnaprej razkrije najnizji znesek, za katerega je pri-
pravljen prodati dolo¢eno premozenje (izhodiséno oziroma izklicno ceno). Tega mu pri javni
drazbi z zniZevanjem izklicne cene ni treba storiti. Zato noben licitacijski nacin ni najboljsi
(najucinkovitej§i) za prodajo vsake vrste premozenja. V poslovni praksi so se izoblikovala
izkustvena pravila, po katerih je za prodajo likvidnega premozenja (premozenja, za katero je
razmeroma veliko povprasevanje) navadno najprimernejsa javna drazba z zvi§evanjem izklic-
ne cene. Za prodajo premozenja vecje vrednosti (na primer kontrolnih delezev v pravni osebi)
pa je po izkusnjah poslovne prakse najprimernejse zbiranje ponudb, ki se navadno izvede v
ve¢ krogih tako, da se najprej izvede nezavezujoce zbiranje ponudb in nato nadaljnji krogi
zbiranja ponudb tistih ponudnikov (oZjega nabora ponudnikov — angl. short /ist), ki so izbrani
v prvem krogu. Seveda so mogoce razli¢ne kombinacije licitacijskih na¢inov (teh tudi ureditev
v ZFPPIPP, ¢e jo uporabimo pravilno, ne prepoveduje). Javna drazba z zniZevanjem cene pa
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se navadno izvaja, kadar Zeli prodajalec omejiti $pekulacije potencialnih kupcev o najnizji zanj
sprejemljivi ceni, in v poslovni praksi ni prav pogosta.

Pri presoji o najoptimalnej$em licitacijskem nadinu je treba upostevati razmisljanje tipicne-
ga (razumnega) potencialnega kupca, ki ga vodi pri odlocitvi o ponudbi oziroma sprejetju
ponujene cene pri posameznem nacinu. Vsak razumen kupec Zeli kupiti premozZenje za ¢im
nizjo ceno, vendar hkrati vsaj za tolik$no, da bo sprejemljiva za prodajalca in da bo ugodnejsa
od cen, ki jih ponujajo drugi (konkurenéni) potencialni kupci. V nadaljevanju je za vsak lici-
tacijski nacin oziroma kombinacijo teh nacinov prikazano, kako razumen potencialni kupec
optimizira svojo odlo¢itev o ponujeni ceni.

1. Pri javni drazbi z zviSevanjem izklicne cene je potencialnemu kupcu znana najnizja
cena, po kateri je prodajalec pripravljen prodati premozenje. Ta je namred enaka izklicni
ceni. Zato javna drazba z zvi§evanjem cene potencialnega kupca ne sili k temu, da bi (vsaj v
prvem koraku drazbe) ponudil vijo ceno od izklicne. Ker poteka v korakih, potencialnega
kupca (drazitelja) tudi ne sili, da bi ponudil ceno, ki se priblizuje najvisji ceni, za katero bi
bil pripravljen kupiti premozenje. Posamezen drazitelj bo namre¢ ponudil samo tako ceno,
ki je za znesek koraka visja od cene, ki jo ponujajo preostali (konkuren¢ni) drazitelji. Zato je
dosezena cena odvisna od stevila draziteljev in (resnosti) njihovega interesa za nakup ter je
pogosto niZja od najvisje cene, za katero bi bil drazitelj, ki uspe na drazbi, v resnici pripravljen
kupiti premozenje.

2. Prijavni drazbi z znizevanjem izklicne cene potencialnemu kupcu ni znana najnizja ce-
na, po kateri je prodajalec pripravljen prodati premozZenje. Zanjo namrec zve Sele, ko ne more
ved licitirati - ko razpisnik drazbe v dolo¢enem koraku odstopi od nadaljnje drazbe. To ga
sili, da sprejme ceno, izklicano v tistem koraku, ki je najbliZji najvisji ceni, ki jo je pripravljen
placati za to premozenje. Hkrati pa svojo odlo¢itev optimizira na podlagi ocene, katera naj-
niZja cena je za prodajalca $e sprejemljiva, in (Ce je draziteljev ve€) tudi na podlagi ocenjenega
(predvidenega) obnasanja preostalih draziteljev.

Po moji presoji je javna drazba z zniZevanjem izklicne cene za prodajo premozenja stecajne-
ga dolznika praviloma najmanj primeren licitacijski nacin. Razlog temu so posebna pravila
ZFPPIPP o ceni. Kon¢na prodajna cena je namre¢ lahko nizja od polovice vrednosti, ocenje-
ne na podlagi likvidacijske vrednosti, samo, ¢e s tem soglasa upniski odbor oziroma lo¢itveni
upnik (primerjaj smiselno tretji odstavek 332. ¢lena in peti odstavek 341. ¢lena, oba v zvezi z
drugim odstavkom 345. ¢lena ZFPPIPP). Zato lahko drazitelj z visoko verjetnostjo predpo-
stavlja, da bo stecajni dolznik odstopil od nadaljnje drazbe v koraku, v katerem bo cena dose-
gla polovico te vrednosti. To pomeni, da javna drazba z znizevanjem izklicne cene, izvedena
v steCajnem postopku (pri prisilni prodaji), v resnici nima kljuéne (in edine) prednosti, ki jo
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ima ta licitacijski na¢in pred preostalima na¢inoma v primerih, ko se licitacija izvaja zaradi
prostovoljne prodaje (zunaj postopkov prisilne prodaje).

Zelo naivno je tudi prepricanje, da je mogoce optimizacijo prodajne cene doseci s kombina-
cijo javne drazbe z zniZevanjem cene, ki se (ko prvi drazitelj sprejme ceno, izklicano v posa-
meznem koraku) nadaljuje po pravilih javne drazbe z zviSevanjem izklicane cene. Ce namre¢
drazitelj ve, da bo imel ponovno moznost (»popravni izpit«) konkurirati preostalim drazite-
ljem v drugem delu drazbe (delu z zviSevanjem cene), ima interes v prvem delu drazbe (delu
z znizevanjem cene) sprejeti Sele ceno v koraku, ki je najblizji polovici ocenjene (likvidacijske)
cene (ker z visoko, razumno verjetnostjo predpostavlja, da bo stecajni dolznik v naslednjem,
niZjem koraku odstopil od nadaljnje drazbe). Hkrati mu je vseeno, ali ga v prvem delu drazbe
prehiti kdo od preostalih draziteljev, saj ve, da bo imel moznost »popravnega izpita«. Konéni
izid je tako v vecini primerov enak, kot ¢e bi se izvedla samo drazba z zviSevanjem izklicne ce-
ne, pri kateri bi bila izklicna cena dologena v visini polovice ocenjene (likvidacijske) vrednosti.

3. Pri javnem zbiranju ponudb je potencialnemu kupcu znana samo najniZja cena, po ka-
teri je prodajalec pripravljen prodati premozenje. Hkrati pa ne ve, kak$no najvisjo ceno so
pripravljeni ponuditi preostali potencialni kupci. Drugace kot pri javni drazbi z zviSevanjem
izklicne cene posamezen ponudnik za cene preostalih (konkurenénih) ponudnikov zve 3ele,
ko ze odda svojo zavezujoco ponudbo in ko je ne more ve¢ zvievati. To ga sili, da ponudi ceno,
ki je enaka najvisji ceni, za katero je pripravljen kupiti to premozenje, ali zelo blizu tej ceni.
Zato je okoli§¢ina, da posamezen ponudnik ne ve, kaksno ceno so pripravljeni ponuditi pre-
ostali ponudniki (njegovi konkurenti pri nakupu premozenja), in da po oddaji ponudbe nima
moznosti zvisati ponudbe, klju¢na prednost javnega zbiranja ponudb. Zaradi te prednosti je
javno zbiranje ponudb praviloma najprimernejsi licitacijski nacin. To velja zlasti takrat, kadar
povprasevanje (Stevilo potencialnih kupcev) ni veliko.

Zaradi podobnih razlogov kot pri kombinaciji javne druzbe z zniZevanjem in zviSevanjem
cene tudi kombinacija javnega zbiranja ponudb in javne drazbe z zviSevanjem cene ne pri-
pomore k doseganju vi§je cene, temve¢ ima nasproten uéinek. Ce ponudnik ve, da bo imel
moznost pozneje zviSevati svojo prvotno ponujeno ceno, bo svoje obnasanje optimiziral tako,
da bo v prvem delu (pri javnem zbiranju ponudb) ponudil samo izhodis¢no ceno, v drugem
delu (javna drazba z zviSevanjem cene) pa se bo obnasal enako kot pri samostojni javni drazbi
z zvidevanjem cene. To pomeni, da je taka kombinacija nesmiselna, saj privede do enakega
izida, kot Ce bi bila izvedena samo javna drazba z zvidevanjem izklicne cene (za izklicno ceno,
ki je enaka izhodi§¢ni ceni pri javnem zbiranju ponudb).

Razlozeno pokaze, da nobena od pravno mogoc¢ih kombinacij licitacijskih nacinov v resnici ne
optimizira Zelenega cilja (dosege ¢im visje cene) in zato ni smiselna.
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3. Prodaja kontrolnega paketa delnic

3.1. Javno zbiranje ponudb kot najprimernejsi nacin prodaje kontrolnega
paketa delnic

V poslovni praksi se kontrolni paketi delnic® najpogosteje prodajajo z javnim zbiranjem po-
nudb. Vsak resen (tipi¢en) investitor pricakuje, da mu bo pred oddajo konéne (zavezujoce) po-
nudbe za nakup kontrolnega paketa delnic omogocen skrbni pregled druzbe. Skrbni pregled
kupca se izvede tako, da prodajalec pripravi dokumentacijsko sodbo (angl. data room), v kateri
zbere klju¢no dokumentacijo, potrebno za presojo finanénega polozaja in poslovanja druzbe.
Navadno se dokumentacija, ki je predmet skrbnega pregleda kupca, pripravi v predhodnem
postopku skrbnega pregleda prodajalca. Skrbni pregled prodajalca navadno za prodajalca
opravi investicijski svetovalec, saj je tak pregled nujna podlaga za oceno vrednosti (cenitev)
kontrolnega paketa delnic oziroma dosledneje oceno vrednosti druzbe, katere kontrolni paket
delnic je predmet prodaje. Skrbni pregled prodajalca je hkrati podlaga za pripravo dokumen-
tacije o finanénem poloZaju in poslovanju druzbe, kontrolni paket delnic katere je predmet
prodaje. Ta dokumentacija je izhodisCe za izvedbo skrbnega pregleda kupca.

Nato se vsakemu potencialnemu ponudniku omogodi pregled te dokumentacije (skrbni pre-
gled kupca). Navadno je za pregled dokumentacije (glede na velikost druzbe) potrebnih od
tri do pet dni (delovni teden). Ker je navadno potencialnih kupcev ve¢ in objektivno lahko
skrbni pregled hkrati izvajata najve¢ dva potencialna kupca, je izkustveno za skrbne preglede
potencialnih kupcev potreben en mesec.

Da bi dosegli zeleni cilj (najoptimalnej$e pogoje prodaje), je pri odlocitvi o na¢inu prodaje
kontrolnega paketa delnic treba slediti ustaljeni poslovni praksi.” Zato je najprimernejsi nac¢in
prodaje javno zbiranje ponudb, pri katerem se potencialnim kupcem omogoci izvedba skrb-

nega pregleda.

Pri oblikovanju razpisnih pogojev je treba upostevati te vidike:

* Prvi vidik - kogentna pravila ZFPPIPP. Po tretjem odstavku 333. ¢lena ZFPPIPP se
postopka zbiranja ponudb lahko udelezi samo tisti, ki do poteka roka za oddajo ponudb pri
zbiranju ponudb placa vars¢ino ali predloZi ustrezno ban¢no garancijo v skladu s etrtim
odstavkom 333. ¢lena ZFPPIPP.

* Drugi vidik - izvedba skrbnega pregleda in preveritev resnosti potencialnega kupca.
Za izvedbo skrbnega pregleda kupcev je izkustveno potreben priblizno en mesec, ker je

Enako velja tudi za kontrolni poslovni deleZ v druzbi z omejeno odgovornostjo.

Pomen upostevanja poslovno obi¢ajnih nacinov prodaje je pojasnjen v razdelku 1.1.
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treba ustrezno ¢asovno uskladiti preglede ve¢ kupcev. Hkrati ne smemo prezreti, da druzba

v postopku skrbnega pregleda razkrije tudi poslovno ob¢utljive informacije. Zato je treba z

ustreznimi, v poslovni praksi ustaljenimi metodami preveriti resnost potencialnih kupcev.

Poleg zaveze potencialnega kupca o nerazkritju informacij, pridobljenih pri skrbnem pre-

gledu, je smotrno uporabiti $e dve dodatni metodj, in sicer:

* preveritev potencialnega kupca po mednarodno uveljavljenih standardih preprecevanja
pranja denarja in

* doloditev placila varséine kot pogoja za pristop k skrbnemu pregledu kupca.

Oba vidika je mogoce pri dolocitvi pogojev vabila k dajanju ponudb konsistentno in v skladu

s kogentnimi pravili ZFPPIPP zdruziti tako, da:

* je rok za placilo varsCine, ki je pogoj za udelezbo v postopku zbiranja ponudb, dolocen v
skladu s tretjim odstavkom 333. ¢lena ZFPPIPP kot en delovni dan pred potekom roka
za oddajo ponudb,

* je pogoj, da se potencialnemu kupcu izro¢i dokument s podrobnejsimi informacijami o
finanénem polozaju in poslovanju druzbe (t. i. informacijski memorandum), da potencial-
ni kupec da (podpise) sporazum (zavezo) o nerazkritju teh informacij (t. i. non-disclosure
agreement),

* hkrati se kot pogoj, da se potencialnemu ponudniku omogodi izvedba skrbnega pregleda
(torej za tiste potencialne kupce, ki Zelijo pred oddajo zavezujoce ponudbe opraviti tak
pregled), dolo¢i placilo varséine najmanj en mesec pred potekom roka za oddajo ponudb.

To pomeni, da bodo pri izbiri najugodnej$ega ponudnika upostevane vse ponudbe, v zvezi s
katerimi bo var$¢ina placana najmanj en delovni dan pred potekom roka za oddajo ponudb.
Moznost izvedbe skrbnega pregleda pa bodo imeli samo tisti (potencialni) ponudniki, ki bodo
vars¢ino placali najmanj en mesec pred potekom roka za oddajo ponudb.

3.2. Posebni pogoji prodaje kontrolnega paketa delnic v ste¢ajnem postopku

Po posebnem (kogentnem) pravilu, dolocenem v 340. ¢lenu ZFPPIPP, stecajni dolznik ne
odgovarja za stvarne napake premozenja, ki je predmet prodaje. Pri prodaji kontrolnega pa-
keta delnic imajo znacilnost (pravno naravo) stvarne napake tudi vse dodatne obveznosti
ali potencialne obveznosti druzbe (korporacijski delez, v kateri je predmet prodaje), ki niso
razkrite v finan¢nih poro¢ilih, dokumentih, ki so predmet skrbnega pregleda, in drugih fi-
nan¢nih informacijah, ki jih prodajalec razkrije kupcu med pogajanji za sklenitev pogodbe (ali
v postopku zbiranja ponudb). Navadno se stranki pri prostovoljni prodaji za te primere do-
govorita o ustreznih jamstvih (angl. warranties) prodajalca za morebitne dodatne obveznosti
ali potencialne obveznosti druzbe ali manjvrednost sredstev druzbe, ki se odkrijejo pozneje, in
o ustreznih jaméevalnih zahtevkih (zniZanju kupnine in nacinu izrauna znizanja kupnine).
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Takih jamstev (odgovornosti) stecajni dolznik (kot prodajalec) zaradi kogentnega pravila,
dolocenega v 340. ¢lenu ZFPPIPP, ne more prevzeti.

Ta znacilnost prodaje kontrolnega paketa delnic v steCajnem postopku je pomembna tudi za
izbiro najprimernejsega nacina prodaje. Pri sklepanju pogodb o prodaji kontrolnega paketa
delnic zunaj stecajnega postopka je namre¢ predmet neposrednih pogajanj prav obseg jam-
stev, ki jih s pogodbo prevzame prodajalec, in njihov vpliv na obseg zniZanja kupnine, visino
nadomestil oziroma pravico kupca odstopiti od pogodbe, e se pozneje odkrijejo (pokazejo)
okolis¢ine, ki so predmet teh jamstev. Ker pri prodaji v ste¢ajnem postopku prodajalec (stecajni
dolznik) takih jamstev ne more dati, so pogajanja o njih brez pomena. To pomeni, da je pri pro-
daji v stecajnem postopku edina sestavina prodajne pogodbe, o kateri se stecajni dolznik lahko
»pogajac, le cena. O tej vsebini te sestavine pa posebna, obsirnejsa pogajanja niso potrebna.

3.3. Mogoce (pravno dovoljene) kombinacije zavezujocega in (za prodajalca)
nezavezujocega zbiranja ponudb

Zavezujoce zbiranje ponudb je v tretjem odstavku 329. ¢lena ZFPPIPP opredeljeno kot
javno vabilo k dajanju ponudb, s katerim se stecajni dolznik zaveze, da bo sklenil prodajno
pogodbo s tistim ponudnikom, ki bo ponudil najvisjo ceno, vendar ne nizje od izhodis¢ne
cene, ¢e bo ve¢ ponudnikov ponudilo enako najvi§jo ceno, pa s tistim, ki bo ponudil najkrajsi

rok placila.
Vabilo k dajanju zavezujocih ponudb v skladu s tretjim odstavkom 329. ¢lena ZFPPIPP zave-

zuje steCajnega dolznika k sklenitvi prodajne pogodbe s ponudnikom, ki ponudi najvisjo ceno,
vendar samo, &e je ponujena cena enaka ali visja od izhodis¢ne cene. To pomeni, da pri zave-
zujo¢em zbiranju ponudb ste¢ajni dolznik dolodi izhodiséno ceno zato, da dolo¢i meje svoje
obveznosti skleniti prodajno pogodbo z najugodnej$im ponudnikom. Ta obveznost namreé¢
nastane samo, e je ponudbena cena najugodnejSega ponudnika enaka ali vija od izhodis¢ne
cene. Zato lahko izhodi$éno ceno opredelimo kot najnizjo ceno, pri kateri nastane obveznost
stecajnega dolznika skleniti prodajno pogodbo pri zavezujo¢em zbiranju ponudb.

Nezavezujoée zbiranje ponudb je v drugem odstavku 328. ¢lena ZFPPIPP opredeljeno kot
javno vabilo za dajanje ponudb, pri katerem izhodis¢na cena ni dolo¢ena in je obveznost ste-
¢ajnega dolznika skleniti pogodbo s ponudnikom, ki ponudi najvisjo ceno, izkljuéena. Ker je
pri nezavezujoCem zbiranju ponudb obveznost stecajnega dolznika skleniti pogodbo z naju-
godnejsim ponudnikom izkljucena, dolocitev izhodis¢ne cene pri tem nacinu zbiranja ponudb
ni potrebna (nima pomena).

Zavezujoce zbiranje ponudb, kot je opredeljeno v tretjem odstavku 329. ¢lena ZFPPIPP, se od
nezavezujocega zbiranja ponudb, kot je opredeljeno v drugem odstavku 328. ¢lena ZFPPIPP,
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razlikuje po udinkih, ki jih ima vabilo k dajanju ponudb za ste¢ajnega dolznika (prodajalca),
torej po tem, ali je steCajni dolznik zavezan skleniti pogodbo s ponudnikom, ki ponudi naj-
vigjo ceno. Ta obveznost (zaveza) ste¢ajnega dolznika nastane samo pri zavezujocem zbiranju
ponudb. Vendar je tudi pri zavezujodem zbiranju ponudb zaveza stecajnega dolznika (pro-
dajalca) skleniti pogodbo s ponudnikom, ki ponudi najvi§jo ceno, omejena tako, da nastane
samo, Ce je najugodnejsi ponudnik ponudil ceno, ki je enaka ali vi§ja od izhodiéne cene.

Ponudba, ki jo odda ponudnik na podlagi vabila k dajanju ponudb v postopku zavezujocega
zbiranja ponudb, ima znacilnosti trdne (prave) ponudbe, ki ponudnika zavezuje v tem po-
menu, da je zavezan skleniti pogodbo, ¢e stecajni dolznik sprejme njegovo ponudbo (prvi
odstavek 25. ¢lena OZ). Ta pravna lastnost (znacilnost) izhaja iz pravila, dolo¢enega v prvem
odstavku 333. ¢lena ZFPPIPP, po katerem mora ponudnik, ki se udelezi postopka zbiranja
ponudb, utrditi svojo obveznost skleniti prodajno pogodbo, ¢e bo v tem postopku uspel (¢e bo
njegova ponudba izbrana kot najugodnejsa), s placilom varicine.

Na drugi strani pa ZFPPIPP ne dolo¢a posebnih pravil o u¢inkih ponudbe, ki jo odda ponud-

nik na podlagi vabila k dajanju ponudb v postopku nezavezujocega zbiranja ponudb. Zato

se po merilu vezanosti ponudnika na njegovo ponudbo postopek nezavezujoCega zbiranja

ponudb lahko izvede na dva nacina:

¢ Izvede se lahko na podlagi vabila k dajanju informativnih (nezavezujo¢ih) ponudb. Za
informativno ponudbo je znacilno, da ponudnika njegova ponudba ne zavezuje k sklenitvi
pogodbe. Z informativno ponudbo ponudnik le izrazi interes za nakup kontrolnega paketa
delnic. Tak nacin je primeren, kadar mora ponudnik pred oddajo zavezujoce ponudbe pri-
dobiti dodatne informacije o predmetu prodaje.

* Izvede pa se lahko tudi na podlagi vabila k dajanju zavezujocih ponudb. Za ta nacin je
znacilno, da ponudba ponudnika zavezuje k sklenitvi prodajne pogodbe za ponujeno ceno,
Ce jo prodajalec (stecajni dolznik) sprejme (izbere kot najugodnejso).

V poslovni praksi se postopek prodaje kontrolnega paketa delnic obi¢ajno zaéne z vabilom,
da ponudniki izrazijo interes za nakup (proi krog). Med informativnimi ponudbami, ki jih
prejme v prvem krogu prodaje, prodajalec izbere 0Zji krog ponudnikov (ki jih oceni kot dovolj
resne), ki jim omogo¢i izvedbo skrbnega pregleda in jih pozove, da po izvedenem skrbnem
pregledu oddajo zavezujoce ponudbe (drugi krog). Med zavezujo¢imi ponudbami, ki jih prej-
me v drugem krogu prodaje, prodajalec izbere eno ali ve¢ ponudb in s temi ponudniki izvede
neposredna pogajanja o konéni vsebini pogodbe, torej o ceni in obsegu teh jamstev.

Ker pri prodaji kontrolnega paketa delnic v ste¢ajnem postopku prodajalec (stecajni dolznik)
ne more prevzeti jamstev (glej razdelek 2.2), pogajanja o vsebini prodajne pogodbe in obsegu
teh jamstev niso potrebna. Ce steajni dolznik znotraj postopka na podlagi vabila k daja-

nju ponudb ponudnikom pred oddajo zavezujocih ponudb omogodi skrbni pregled, postopka
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prodaje tudi ni treba izvesti v dveh krogih, temve¢ se lahko oba kroga izvedeta hkrati. Kot
merilo resnosti zainteresiranega kupca, ki je pogoj, da se mu omogoc¢i izvedba skrbnega pre-
gleda, pa se lahko uporabi instrument placila vars¢ine.

Pri presoji najprimernejega nacina prodaje kontrolnega paketa delnic v ste¢ajnem postopku
moramo upostevati tudi, da se izhodis¢na cena (pri zavezujoéem zbiranju ponudb) dolo¢i na
podlagi ocenjene vrednosti kontrolnega paketa delnic. Ocenjena vrednost odraza le pred-
videvanje ob upostevanju razpolozljivih informacij, ki vkljucujejo tudi oceno potencialnega
povprasevanja, za kaksno ceno bodo najverjetneje potencialni investitorji pripravljeni kupiti
kontrolni paket delnic. Ce se pri prodaji izvede le zavezujoce zbiranje ponudb, je slabost tega
nacina ta, da omogoca potencialnim kupcem $pekulacijo, da nihée ne bo ponudil najmanj
izhodis¢ne cene, zato bo ta pri nadaljnji prodaji znizana. Tej slabosti se lahko izognemo tako,
da uporabimo kombinacijo (za steCajnega dolznika) zavezujocega in nezavezujolega zbiranja
ponudb, ki ima naslednje znacilnosti:

* Ponudnike njihova ponudba zavezuje ne glede na to, ali je enaka, visja ali niZja od izho-
dis¢ne cene.

* Stecajni dolznik (prodajalec) je zavezan sprejeti najugodnej$o ponudbo (skleniti prodajno
pogodbo s ponudnikom, ki je dal najugodnejso ponudbo) samo, ¢e je ponudbena cena, ki
je predmet te ponudbe, enaka ali visja od izhodis¢ne cene. Ce nihée od ponudnikov ne
ponudi cene, ki je enaka ali vi§ja od izhodis¢ne cene, lahko stecajni dolznik sprejme tudi
najugodnejso ponudbo, katere predmet je ponudbena cena, ki je niZja od izhodis¢ne cene,
vendar take ponudbe ni zavezan sprejeti.

Pri odlo¢anju sodis¢a o sklepu o prodaji veljajo ta splosna pravila:

* Ce je predlagana izhodiséna cena enaka ali visja od polovice ocenjene vrednosti, mo-
ra sodisce pred odlocitvijo pridobiti mnenje upniskega odbora (prvi odstavek 331. ¢lena
ZFPPIPP) in lo¢itvenih upnikov (prvi odstavek 331. ¢lena v zvezi s 1. tocko drugega
odstavka 345. ¢lena ZFPPIPP).

+ Ce je predlagana izhodiséna cena nizja od polovice ocenjene vrednosti, mora sodisce
pred odlocitvijo pridobiti soglasje upniskega odbora (tretji odstavek 332. ¢lena ZFPPIPP)

in lo¢itvenih upnikov (tretji odstavek 332. ¢lena v zvezi s 1. tocko drugega odstavka 345.
&lena ZFPPIPP).

Pri opisani kombinaciji (za steCajnega dolznika) zavezujocega in nezavezujocega zbiranja po-

nudb je postopek odlo¢anja sodisca o soglasju k prodajni pogodbi, ki jo sklene upravitelj,

odvisen od tega, ali je ponudbena cena izbrane najugodnejse ponudbe enaka oziroma visja od

izhodis¢ne cene oziroma polovice ocenjene likvidacijske vrednosti ali pa je nizja:

+ Ce je ponudbena cena izbrane najugodnejse ponudbe enaka ali visja od izhodiséne ce-
ne, sodis¢u pred odlocitvijo o soglasju k prodajni pogodbi ni treba pridobiti mnenja upni-
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skega odbora ali locitvenih upnikov. Mnenje o primernosti izhodi$¢ne cene imajo namreé¢
upniski odbor in lo¢itveni upniki moznost dati Ze v postopku izdaje sklepa o prodaji.

Ce je ponudbena cena izbrane najugodnejse ponudbe niZja od izhodiitne cene, vendar naj-
manj enaka ali vi§ja od polovice ocenjene vrednosti, je polozaj enak, kot e bi bila pogodba
sklenjena na podlagi neposrednih pogajanj, saj je treba upniskemu odboru dati moznost,
da izreCe mnenje o primernosti pogodbene cene. Zato mora sodisce pred odlo¢itvijo o so-
glasju k prodajni pogodbi pridobiti mnenje upniskega odbora (2. tocka Cetrtega odstavka
341. ¢lena ZFPPIPP) in lo¢itvenih upnikov (2. tocka Cetrtega odstavka 341. ¢lena v zvezi
z 2. tocko drugega odstavka 345. ¢lena ZFPPIPP).

Ce je ponudbena cena izbrane najugodnejse ponudbe niZja od izhodiséne cene in nizja
od polovice ocenjene vrednosti, pa mora sodisce pred odlocitvijo o soglasju pridobiti tudi
soglasje upniskega odbora (1. tocka Cetrtega odstavka 341. ¢lena ZFPPIPP) in locitve-
nih upnikov (1. tocka Cetrtega odstavka 341. ¢lena v zvezi z 2. tocko drugega odstavka

345. clena ZFPPIPP).
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