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Pojam i vaznost novog novca

> ,Novi novac” (eng. new money) je kolokvijalni naziv za finansiranje obrtnog kapitala
privrednog drustva u finansijskim teSko¢ama

» Pokazuje se u praksi kao jedan od vaznih preduslova za uspesan oporavak duznika
v" ali i za o¢uvanje ukupne vrednosti samog duznika odnosno njegove imovine
v" u vedini jurisdikcija njegova zastita nedovoljna da nadomesti rizike
v' aktuelan problem u vansudskom restrukturiranju, sudskoj reorganizaciji ili ste¢ajnom postupku

» Ko obezbeduje novi novac ?

v mogu postojeci poverioci, ali (Sto je ¢esce) i posebna vrsta investitora/fondova koji se bave
pozajmljivanjem novca u problemati¢nim situacijama

v" uslovi tog finansiranja su nesto vece kamate i kradi rokovi, a ¢esto i pravo na konverziju u kapital

AN

sve to predstavlja cenu za dodatni rizik koji investitor preuzima, a koju placaju vlasnici kapitala i poverioci

v" banke kao postojeéi poverioci, osim odsustva Zelje da dodatno finansiraju problemati¢nog klijenta, imaju
i regulatorne probleme (davanje novog kredita povlaci znacajne rezervacije)

v" ali kod nas je zakonski okvir problemati¢an za takvu vrstu ne-bankarskih entiteta




Pojam i vaznost novog novca (2)

» Razlicita zakonodavstva daju razliCite podsticaje odnosno zastitu za novi novac
v obiéan administrativni prioritet (troSak stecaja, pre neobezbedenih poverilaca)
v unapredeni administrativni prioritet (pre svih troskova stecaja)
v obezbedenje na neoptreéenoj imovini duznika
v obezbedenje nizeg reda prvenstva na ve¢ optereéenoj imovini duznika
v’ super-prioritet (prioritetno namirenje pre svih poverilaca, ukljucujuci i obezbedene)

» UNCITRAL i Svetska banka posebno isticu potrebu za zastitom novog novca kao deo
efikasnog stecajnog zakonodavstva

v" ali je vazna i izbalansirana zastita prava koja mogu biti ugrozena novim finansiranjem (vlasnici i poverioci)

» Odeljak 11 Stecajnog zakona SAD (eng. Chapter 11)

v" model zakonopiscima Sirom sveta

v" moguénost da se novim zajmom stekne pravo na prioritetnu otplatu starog kredita ili da se njime otplati
stari kredit (eng. roll up) kao kontroverzna praksa

v postoje misSljenja da postojeci okvir u SAD novom poveriocu daje pravu kontrolu nad procesom (potvrda
plana reorganizacije nije moguca bez njegove saglasnosti ili isplate u celosti)




Srbija — postojeci zakonski okvir

> ,Novi novac” je prepoznat u Zakonu o stecaju (¢lan 27 st. 2.i 3. i ¢lan 28. stav 1)
v' stecdajni upravnik moze uzeti zajam ili kredit uz saglasnost Odbora poverilaca
v smatra se obavezom stecajne mase
v" mogucde davanje obezbedjenja na imovini ste¢ajnog duznika
v' prava postojecih obezbedenih poverilaca o¢uvana (osim uz njihovu saglasnost)

» Posebno znacajno radi ocuvanja poslovanja duznika u teSkocama
v' reorganizacija u stecaju
v’ prodaja pravnog lica
v" u praksi se retko susrece

» Medutim, Zakon o stecaju ne daje dovoljnu zastitu poveriocu novog novca

v problem moze nastati u periodu nakon izlaska duznika iz postupka stecaja ili u slu¢aju novog stecaja:
poverilac deli istu sudbinu kao i ,,stari“ poverioci

v" rizik da radnje zaduZenja i obezbedenja preduzete tokom postupka usvajanja plana ili preduzete
naknadno, u skladu sa planom reorganizacije, budu predmet pobijanja

v posebno, postojedi vlasnici i povezana lica nemaju interes da daju zajam jer su u naknadnom stecaju
obaveze prema njima u poslednjem isplathom redu




Srbija — postojeci zakonski okvir (2)

> Pribavljanje novog novca u reorganizaciji (¢l. 157. stav 1. tac. 7), 8) i 10) i ¢l. 160. stav 9)
v" plan reorganizacije moze predvideti zaduZenje nakon pocetka primene plana
v" vradanje zaduzenja moguce u kra¢im rokovima u odnosu na poverioce obuhvacéene planom

» Tretman novog novca u UPPR-u

v" moguce je i zaduzenje nakon prese¢nog datuma plana, pre ili nakon podnos$enja predloga za stecaj, pa i
u periodu izmedu usvajanja plana i pocetka njegove primene

v' zaduZenja nastala izmedu momenta podnosenja i ro¢ista za glasanje (trosak ste¢ajnog postupka)

v" konstituisanje obezbedenja na imovini duznika tokom postupka (mere obezbedenja) ali i nakon pocetka
primene plana

v" ali uz oéuvanje prava obezbedenih poverilaca (osim ako se pojedina¢no ne saglase drugadije)

v" ali novi poverilac je izloZzen riziku za slu¢aj da plan ne bude pravnosnazno usvojen, kao i u slu¢aju
neizvrsenja plana i novog stecaja

» Tretman novog novca u stecaju (prodaja pravnog lica ili reorganizacija)
v' zaduzenje moguce tokom postupka uz saglasnost Odbora poverilaca

v' zasticeno od bilo kakve mere otpisa ili reprograma duga putem plana reorganizacije

v" interesantno pitanje: pravo prioritetnog namirenja razlu¢nog odnosno zaloZznog poverioca iz
kupoprodajne cene za pravno lice i prioriteta poverioca po osnovu novog novca




Srbija — predlog izmene zakonskog okvira

» Zastita od pobijanja (¢lan 126. stav 1. izmenjena tacka 1)
v iskljuéena je moguénost pobijanja radnji zaduzZenja ili davanja obezbedenja

v' krediti i zajmovi uzeti kao mera reorganizacije u skladu sa pravnosnaznim planom reorganizacje (¢lan
157. Zakona o stecaju)

v' krediti i zajmovi uzeti od strane ste¢ajnog upravnika (¢lan 27. Zakona o stecaju)

» Prioritet u naknadnom stecaju (¢lan 104. nova tacka 5)
v’ status obaveze steCajne mase
v odnosi se na iste vrste kredita i zajmova kao i kod zastite od pobijanja
v ne postoji obaveza podnosenja prijave potrazivanja

v" ali obaveza poverioca da ste¢ajnog upravnika obavesti postojanju i iznosu takvih obaveza (ili gubi pravo
na kamatu)




EU — stanje i dalji razvoj okvira

» Razlicit tretman novog novca u drzavama EU

nema nikakve zastite

zaStita samo od pobijanja

neka vrsta prioriteta u naknadnom stecaju (uz ponegde striktna pravila oko uslova takvog finansiranja)
poslednjih godina neke driave su poboljsale zastitu novog novca (ltalija, Spanija)

tamo gde postoji prioritet u odnosu na obezbedene poverioce, nekada su u pitanju samo poverioci sa
zalogom na celokupnoj imovini ili robi (eng. floating charge)

Nemacka novom novcu daje tretman obaveza steajne mase, ali tek nakon isplate troskova stecaja i
obezbedenih potrazZivanja

ANENE N NN
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» Predlog nove EU Direktive o preventivnom okviru za restrukturiranje
v" Evropska komisija pripremila i objavila predlog novembra meseca 2016. godine
v' postavlja osnovne principe kao minimalne standarde — ne namece jedinstveni ste¢ajni okvir
v' zahteva da se novo finansiranje ohrabri i zastiti
v’ predvida zabranu pobijanja u naknadnom stecaju
v' zahteva da finansijeri nemaju nikakvu gradansku ili kriviénu odgovornost u naknadnom stecaju




HRVATSKA - LEX AGROKOR

» Hrvatski Sabor doneo je Zakon o postupku izvanredne uprave u trgovackim drustvima
od sistemskog znacaja za Republiku Hrvatsku (tzv. Lex Agrokor) aprila 2017. godine

» Predvideo je posebni postupak vanredne uprave, koji sprecava izvrSenja i stecaj i traje
ograniceno vreme (12 + 3 meseca), uz shodnu primenu odredenih stecajnih pravila

» Vanredni upravnik ima polozaj stecajnog upravnika, sa dodatnim posebnim
ovlascenjima

> Siroke moguénosti za vrienje placanja radi odriavanja poslovanja, ukljuujuéi i
placanja dobavljaCima za obaveze pre otvaranja postupka (osnovni gubitnici tzv.
finansijski poverioci - banke i imaoci obveznica)

» Uveo je tzv. pravo super-prioriteta za novi novac
» Specificnost Odbora poverilaca — svaka klasa potrazivanja ima jednog predstavnika

» Moze se okoncati otvaranjem stecaja ili na drugi nacin




HRVATSKA - LEX AGROKOR (2)

> Pravo super-prioriteta ili ,zaduzenje s prednosti namirenja“

» Uslov za zaduZenje je saglasnost Odbora poverilaca (vjerovnic¢ko vijeée)

» Iskljucivo ,radi smanjenja sistemskog rizika, nastavka poslovanja, o¢uvanja imovine ili ako se radi o
podmirenju trazbina iz operativnog poslovanja“

v" drugim redima, moguée je zaduZenje radi izmirenja potraZivanja dobavljada nastalih pre otvaranja postupka ili radi
finansiranja obrtnog kapitala

v iskljuéena moguénost namirenja finansijskih poverilaca, osim ,vezano uz zaduZenja s prednosti namirenja“

» Prednost prilikom namirenja u odnosu na ostala potraZivanja, izuzev potrazivanja iz radnog
odnosa (status obaveza steajne mase)

v nejasno da li se ova ,apsolutna prednost” ostvaruje samo u okviru ovog, vremenski ograni¢enog, postupka ili i po
njegovom okoncanju (ako ne bude otvoren stecaj)

v"ali u sluéaju stedaja, zadrzavaju status obaveza ste¢ajne mase

» Nemogucnost pobijanja radnji preduzetih u cilju zaduzenja u nekom buduéem stecaju

» Sprovedeno zaduzenje od ukupno 1.050.000.000 EUR sa rokom otplate do godinu dana

v" oko polovina iznosa iskoris¢ena za otplatu starih kredita, ostalo isplata dobavljaca
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