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Pouzité skratky

FRBR

InsZ

Ob¢zZ

USBC

VOIS

Z0K

americky federdlny zdkon o procesnych pravidlach pre ipadkové konanie, Federal
Rules of Bankruptcy Procedure

zakon ¢. 182/2006 Sb., o tipadku a zplisobech jeho feSeni (insolven¢ni zdkon),
v zneni neskorsich predpisov

zakon ¢. 89/2012 Sb., obCansky zédkonnik

americky federalny insolven¢ny zakon, Title 11 of the Code of Laws of the United
States of America

vyhlaska ¢. 313/2007 Sb., o odméné insolvencniho spravce, o ndhradach jeho
hotovych vydaji, o odméné ¢lent a ndhradnikl véfitelského vyboru a o ndhradach
jejich nutnych vydaja

zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich



1. Uvodna Kkapitola

Ked som prvy krat pocul o iverovom financovani na prednaSke o insolvenénom prave
napadlo ma, Ze snazit’ sa pomoct’ dlznikovi v upadku novym dlhom, je ako snazit’ sa liecit’
alkoholika slivovicou. Na tuto myslienku by som asi zabudol, nebyt’ Elizabeth Warren, ktora
vo svojej knizke o zdkladoch amerického upadkového prava prirovndva insolvencné konanie
k nemocnici.' Vtedy som si na svoje prirovnanie spomenul a uvedomil si, Ze Cast’, ktora
prirovnavala dlznika v upadku k chorému je vlastne spravna. Dlznik je skutocne chory, aj ked’
mozno nevylieciteI'ne. Dlh ale nie je alkohol, ktory dlznika ni¢i, ale liek, ktory ked’ je spravne
podany, mdze dlznika postavit’ opit’ na nohy. Ak ma teda insolven¢né konanie fungovat’ ako
dobra nemocnica, musi zabezpecit, aby pacient dostal spravny liek v spravny ¢as. Zhodnotit,
aka dobra je nemocnica vytvorena insolvenénym zakonom, je predmetom tejto prace.

Pre hodnotenie Gpravy v insolven¢nom zékone som si vybral porovnanie s americkym
federalnym insolvenénym zdkonom a to z dvoch dévodov. Po prvé, cesky zakon, alebo aspon
Cast’ tykajuca sa reorganizacie, bola tym americkym vyrazne ovplyvnena.” A po druhé,
kvantita (a az na vynimky aj kvalita) literatury k ceskému zakonu je doposial’ nizka, k téme
uverového financovanie dokonca takmer ziadna neexistuje. Praca preto prirodzene vyuziva
z hl'adiska metodologie primarne komparativnu metdédu. Doplnkova je metodologia
ekonomickd. Napriek tomu, ze som si vedomy urcitych obmedzeni, ktoré tdito metodologia
ma pri vyklade pravidiel spravy (solventnych) ¢eskych obchodnych spolo¢nosti,’ myslim, ze
v insolven¢nom svete, kde sa veritelia pocitaju na stovky az tisice, a kde ich zaujmom je
takmer vylu¢ne dosiahnutie ¢o mozno najvy$Siecho uspokojenia pohladavky, je prave
ekonomickéd metodoldgia neocenitel’na.

Ako zaklad pre moj vyskum posluzili klasické ucebnice insolvenéného prava.
Z Ceskych to bola skvela ucebnica Tomasa Richtera,* z americkych potom uéebnice Charlesa
Tabba’ a autorskej dvojice Edwarda Jangera a Jeffreyho Ferriella.® Z monografii ma najviac

ovplyvnili Thomas Jackson’ a Douglas Baird® a ich vyhranené videnie insolven¢ného konania

' Warren, Elizabeth. Chapter 11: Reorganizing American Businesses: Essentials. New York: Aspen Publishers,
2008, s. 1

% Richter, Tomés. Insolvencni pravo. 1. vydani. Praha: ASPI, Wolters Kluwer, 2008, s. 378 — 379.

3 Pelikan, Robert, Pelikanova, Irena. Navrat pravniho nihilismu?. Pravni rozhledy, 2009, ro¢. 17, ¢. 9, s. 219 —
223.

* Richter: Insolvencni pravo..., 473 s.

> Tabb, Charles. The Law of Bankruptcy. New York: Thomson Reuters/Foundation Press, 2009. 1415 s.

¢ Janger, Edward, Ferriell, Jeffrey. Understadning Bankruptcy. New York: LexisNexis, 2012. 883 s.

7 Jackson, Thomas. The Logic and Limits of Bankruptcy Law. Washington: Beard Books, 2001. 287 s.

¥ Baird, Douglas. Elements of Bankruptcy. New York: Foundation press, 2006. 288 s.
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ako procesu umoznujucom efektivny vyber dlhu. Zakladné znalosti ekonomickej metodologie
som ziskal hlavne z diela Tomasa Richtera’ a Bohumila Havla'® a literatiry v iom citovane;.

Praca je clenend do piatich kapitol. Po uvodnej kapitole sa dve d’alSie sa venuju
principidlnemu fungovaniu prijimania postinsolvenéného uveru a zakladnému vymedzeniu
postavenia jednotlivych subjektov v sprave insolventnej spolo¢nosti. Kapitola Stvrtd potom
predstavuje hlavnu Cast’ prace, nakol’ko sa venuje samotnej analyze ustanoveni insolvenéného
zakona a jeho porovnaniu s jeho americkym ekvivalentom. Poslednu, piatu kapitolu, tvori
struéné zhrnutie zéverov z kapitoly Stvrtej. Povodne som do prace chcel zaradit' tiez
samostatnu kapitolu o americkom insolvenénom konani. Nakoniec som sa rozhodol tito ¢ast’
vynechat’. Insolvencné konania podl'a amerického zdkona jednak nie je od toho Ceského na
tol’ko rozdielne, aby vyzadovalo rozsiahle uvedenie Citatel'a do problematiky a jednak existuje
dostatok literatary, ktora prehl'adovy vyklad amerického prava v tejto oblasti pontika." V tych
ojedinelych pripadoch, kedy sa mi zdal dodatocny vyklad ziaduci, je vyklad uvedeny v
poznamkach pod ¢iarou.

Praca postinsolvenéné prijimanie Uveru analyzuje teoreticky. NepouZiva teda
empirické data a ani sa nesnazi data zhromazdit' a spracovat. Pre d’alsi vyskum sa preto
prirodzene ponuka spracovanie empirickej Stadie, ktora by vyhodnocovala doterajSie
fungovanie inStitatu Gverového financovania a umoznila tak otestovat’ zavery, ku ktorym tato
praca prichadza.'"? Praca d’alej z dovodu obmedzenosti rozsahu nepokryva vsetky aspekty
uverového financovania. Za samostatny vyskum by znich wurcite stdla napriklad
problematika upravy zmliv o dodavke energii®® a otazka prijimania financovania v pripade
hroziacej $kody, ohl'adom ktorej v Spojenych $tatoch prebiehala zaujimava diskusia.'

Praca sa venuje vylucne len tUpadkom ceskych kapitdlovych spolo¢nosti

nelicencovanym k finan¢nym ¢innostiam, a to podl'a pravneho stavu k 1.1. 2014.

? Richter, Tomas. Kuponovd privatizace a jeji vlivy na spravu a financovani ceskych obchodnich spolecnosti. 1.
vydani. Praha: Nakladatelstvi Karolinum, 2005. 129 s.

' Havel, Bohumil, Obchodni korporace ve svétle promén: variace na neuzaviené téma spravy obchodnich
korporaci. 1. vydani. Praha: Auditorium, 2010. 196 s.

' Ak by som mal odporugit’ za vetky prace spractivajiice prehl'adovo len jednu, bola by to Warren: Chapter
11...

12 Jeden pokus o empirickt §tadiu bol vykonany na Grovni bakalarskej prace. Potrebné data sa viak
spracovatel'ovi nepodarilo zozbierat. Vid’ Koudelka, Martin. Nové uverové financovani spolecnosti

v insolvencnim rizeni. Praha, 2012. Bakalarska praca. Fakulta socidlnich véd Univerzity Karlovy, Institut
ekonomickych studii. Veduci diplomovej prace Tomas Richter

13V USBC je im venované samostatné ustanovenie § 366

' Tabb, Charles. Emergency Preferential Orders in Bankruptcy Reorganizations. 65 Am. Bankr. L.J. 75 (1991)
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Citacie americkych pravnickych casopisov arozhodnutia americkych stdov su

v bibliografii a poznamkach pod ¢iarou uvedené podl'a amerického standardu.”

"> The Bluebook: A Uniform System of Citation



2. Vyznam nového tveru v insolven¢nom konani

Uverové financovanie,'® ktoré je predmetom tejto prace, je instititom insolvenéného prava.
Pre spravne porozumenie jeho vyznamu, je nutné v prvom rade rozumiet' tym zakladnym
vychodiskam insolven¢ného prava, z ktorych tento institat vyplyva. Z tohto dévodu sa este
pred analyzou samotného uverového financovania najskor v skratke pozrieme na jeden
z cielov insolvencného préva, ktory sleduje ¢o mozno najvyssie uspokojenie dlznikovych

veritelov."”

2.1 Jeden z ciel’ov insolven¢ného konania — zachovanie hodnoty majetku
dlznika
Insolven¢né pravo je pravny odbor, ktory sa snazi riesit’ problémy, ktoré vznikaju v stivislosti
s dlznikovym tpadkom."™ Ak je v8ak dlznik solventny, insolvenéné pravo nema priamy vplyv
na pravny vztah dlznika ajeho veritelov. V pripade, Zze dlznik nesplni svoje povinnosti
dobrovol’ne, poskytuje veritelom neinsolvencné pravo dostato¢né prostriedky k ochrane ich
prav. Konkrétne, veritelia maji moznost’ obratit’ sa na §tat, ktory ma pravomoc naplnenie ich
prav vynutit’."”

Ak dlznik solventny nie je, i.e. je v Upadku, faktické aj pravne postavenie veritel'ov sa
vyznamne meni. Co sa tyka faktického stavu, veritelia mozu s velkou pravdepodobnostou
predpokladat’, Zze ich pohl'adavky nebudu uplne uspokojené. V momente, ked’ si tento stav
veritelia uvedomia, nastava situacia, ktortt by ekonoém nazval problémom spolo¢ne uzivaného
zdroja.” Charakterizuje ju hypoteticky zaver, Ze racionalne zmyslajuce subjekty (v naSom
pripade veritelia)®' nie su schopné ako skupina dosiahnut’ ekonomicky efektivny vysledok.
Tento koncept si pre zjednodusenie vykladu vysvetlime na priklade.”

Predstavme si rybnik s rybami v hodnote 100.000,- K¢. Eva ma vylu¢né pravo chytat’
ryby v tomto rybniku a vo svojom opravneni nie je nijako obmedzend. Ak ich tento rok
vSetky vylovi, moze ich za 100.000,- K¢ predat’. Ak tak spravi, nebudd v rybniku v buducom
roku Zziadne ryby. Ak vylovi len polovicu ryb, v hodnote 50.000,- K¢, buda mat po

' K vymedzeniu pojmu ,,uverové financovanie® vid podkapitolu 2.3

' Tento ciel je deklarovany uz v § 1 pism. a) InsZ a d’alej ako zasada uvedend v § 5 pism. a), ktory stanovuje, Ze
insolven¢né konanie ma byt’ vedené tak, aby sa okrem iného dosiahlo ¢o najvyssie uspokojenia veritelov

' Pojmy tipadok a insolvencia pouzivam ako synonyma pre stav definovany v § 3 odst. 1 a odst. 3 InsZ

1V stikromnopravnych vztahoch typicky prostrednictvom exekiicie

% Hardin, Garett. The Tragedy of the Commons. Science, 1968, &. 162, s. 1243-1248.

2 Jackson, Howell a kol., Analytical Methods for Lawyers. New York: Foundation Press, 2003, s. 376.

Vlasnost racionalneho zmyslania d’alej predpokladam pri popise vsetkych modelovych situacii

22 priklad je pozi¢any z Jackson: The Logic...



prirodzenej reprodukcii ryby v rybniku budtci rok opédt hodnotu 100.000,- K¢&. Tymto
spdsobom by si Eva mohla zarobit’ 50.000,- K¢ kazdy rok. Pri tomto spdsobe hospodérenia
ma tak pre Evu pravo chytat’ v rybniku ryby diskontovanu suc¢asnii hodnotu, povedzme,
500.000,- K¢&.* Z ekonomického pohladu je teda pre Evu zjavne vyhodnejsie vylovit' kazdy
rok len polovicu ryb, ako predat vSetky ryby naraz. Z pohl'adu ziadiceho ekonomického
vysledku sa na tomto rieSeni ni¢ nezmeni ani v pripade, ak bude mat’ pravo rybarcit’ v rybniku
sto I'udi. Problém je v tom, Ze ak sto 'udi moZe rybar€it’ v rybniku naraz bez obmedzenia, je
pravdepodobné, ze kazdy bude chciet’ chytit’ tol'ko ryb, kol’ko bude moct uz tento rok
z opravnenej obavy, ze ak tak neurobi, urobia tak ostatni. Ak by sa teda rybari opravneni
chytat vtom istom rybniku dostatocne rychlo nedohodli na dalSich pravidlach,
pravdepodobne by si tento rok rozdelili 100.000,- K& a z rybnika by Ziadne d’alSie prijmy
v budtcnosti neplynuli. Ich celkom logicky vlastny zaujem by teda viedol k poklesu hodnoty
z 500.000,- K¢ na 100.000,- K¢&.**

Stovku rybarov si v naSom hypotetickom priklade mézeme l'ahko predstavit' ako
stovku veritel'ov, ktori chcu uspokojit’ svoje naroky vyplyvajtce z Evinych dlhov, ktoré nie je
schopné splatit a prdvo chytat’ ryby v rybniku ako jej jediny majetok. Pri neexistencii
pravidla, ktoré by veritel'ov obmedzovalo v ich moznosti uspokojenia, Evin majetok takmer
urcite strati hodnotu 400.000,- K¢&. Tomuto neziadiicemu vysledku, nazyvanom strata beziacej
hodnoty podniku,” sa insolven¢né pravo snazi predist, a to tak, Ze jednotlivym veritel'om
odobera individualne pravo na uspokojenie sa z majetku dlznika ** a nahradzuje ho
obligatornym systémom kolektivnym, ktory nuti veritelov spolupracovat’, a ktory nazyvame
insolven¢né konanie.

Riesit’ problém spolocne uZzivaného zdroja nie je jedinym, aj ked vyznamnym,
dovodom existencie insolven¢ného konania.”” Vskutku, problém spolo¢ne uzivaného zdroja
ani nemusi vzniknut. Jedna sa o pripady, kedy majetok dlznika ako celok nevykazuje vyssiu

hodnotu ako sucet hodndt jeho jednotlivych casti. V naSom hypotetickom priklade by

2 Vyjadrenie hodnoty, ktoré berie do uvahy fakt, Ze skutoény prijem vzniké az v buducnosti. Pre podrobnejsi
vyklad vid’ Carney, William. Corporate Finance, Principles and Practice. New York: Thomson
Reuters/Foundation Press, 2010, s. 101.

#7.500.000,- K&, ktora by mal ak by boli kazdy rok vylovené ryby za 50.000,- K& na 100.000,- K&, ktora by
mal, ak by boli vSetky vylovené este tento rok.

* Beziadci podnik je preklad anglického terminu ,,going concern . V americkom pravnom slovniku Black’s
Law Dictionary je pojem definovany ako podnik aktivne sa zapéjajici do obchodnych vzt'ahov, ktory
nepredpoklada ukoncenie fungovania. Vid’ Garner, Bryan. Black’s Law Dictionary. St. Paul: West Publishing
Co., 2001, 810 s.

% Ust. § 109 odst. 1 InsZ

2 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency, 2004, s. 10 -14.
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napriklad Eva mohla vlastnit’ len uz ulovené ryby pripravené na predaj v hodnote 100.000 ,-
K¢&. V takom pripade by veritelia vedeni vlastnym zaujmom uspokojit’ ¢o najrychlejSie svoj
narok, nijako Evin majetok neznehodnotili, ak by vSetky ryby okamzite predali. Bez ohl'adu
na to, ¢i tento problém nastane, bude mat’ insolvenéné konanie svoje opodstatnenie a
to z dvoch nasledovnych dovodov. Po prvé preto, aby sa veritelia ako skupina mali moznost’
rozhodnut, ¢i majetok dlznika presahuje hodnotu jeho cCasti a z toho vyplyvajucu moznost
rozhodnut’, ako s nim nalozit’. **A po druhé preto, aby bolo mozné stanovit, aka ¢ast’ vytazku
z dlznikovho majetku ma pripadnuat’ na jednotlivého veritel'a.”

Zo vSeobecného ciela insolvenéného prava zachovat pre rozdelenie veritelom, ¢o
mozno najvacsiu hodnotu, vyplyva pre tito pracu este jeden dolezity poznatok. Na rozdiel od
nasho prikladu, vSetky naroky na majetok dlZznika nebudi mat’ vo vécSine pripadov rovnaku
povahu. Len napriklad, niektoré pohladavky budu zaistené, iné nezaistené, niektoré budu
vyplyvat’ z G€asti na obchodnej korporacii a v zlozitejSich pripadoch bude existovat’ niekol’ko
urovni seniority dlhu.’® Podl'a povahy a vySky narokov ma byt v insolvenénom konani
stanovené, aka cast’ vytazku z dlznikovho majetku ma pripadnut’ jednotlivym veritel'om.
V désledku rozdielnej povahy narokov vSak budi mat’ r6zni veritelia rézne predstavy o tom,
ako bude s majetkom naloZené.’' Inak povedané, veritelia budi mat’ tendenciu ovplyvnit’
aloka¢né rozhodnutie tak, aby sa v ramci distriblicie majetku dostali k vys$Siemu vytazku a to
aj za cenu nizSieho uspokojenia veritel'ov ako celku.

Ak sme vysSie stanovili, ze cielom insolvenéného prava je zachovat ¢o mozno
najvys$iu hodnotu majetku dlznika k rozdeleniu pre veritelov, cestou k tomuto cielu by
v insolven¢nom prave mali byt pravidla, ktoré zaistia, Ze s majetkom bude nalozené tak, aby
jeho hodnota dosiahla maximalnej hodnoty ato bez ohladu na to, ako bude tato hodnota
rozdelena. Dalo by sa preto povedat, Ze insolvencné pravo sa ma snazit vytvarat’ také
pravidla, ktoré by veritelov viedli k spravaniu, ktoré sa najviac pribliZuje k spravaniu

jediného vlastnika vo vztahu k jeho majetku.’

¥ Tzv. alokatné rozhodnutie

¥ Podrobne k dévodom, pre ktoré je efektivnejsie rozdelit’ majetok dlznika v kolektivnom konani v porovnani

s indiviualnym postupom vid’ Jackson: The Logic..., s. 13-16.

30 Richter: Insolvencni pravo..., s. 89.

3! K postaveniu veritel'ov vid’ podkapitolu 3.3

32 Thomas H. Jackson & Douglas G. Baird, Reorganization and Treatment of Diverse Owenrship Interest, 51 U,
Chi. L. Rev. 97 (1984), p. 104
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2.2 Vyznam postinsolven¢ného tiveru®
Riesenie tpadku v insolvenénom konani nevyhnutne trva uritd dobu.* Ak ma byt pocas
insolven¢ného konania zachovana hodnota majetku dlznika vyplyvajica z jeho fungovania
ako celku, musi byt kontinualne fungovanie zabezpecené aj napriek tomu, ze dlznik je
insolventny. Ak by sme mali nadviazat’ na vyssie uvedeny priklad s rybnikom, predstavme si,
ze rybnik je sti€astou Evinho podniku, v ktorom je zamestnanych niekol’ko zamestnancov, a
do ktorého patri administrativna budova a priestory, v ktorych sa ryby preddvaji zdkaznikom.
Aby bola zachované beziaca hodnota podniku, Eva by musela d’alej nakupovat’ krmivo pre
ryby, vyplacat’ zamestnancom mzdu, platit’ za spotrebované energie etc. Problém spociva
v tom, ze dlznik, ktory je v tipadku, ¢asto nema hotovost’ potrebni na to, aby pokryl naklady,
ktoré v suvislosti s prevadzkou vznikaji. Tento stav je umocneny tym, ze obchodni partneri
dlznika, ktorého upadok je predmetom insolvencného konania, nie su d’alej ochotni
poskytovat’ dlznikovi moznost’ plnit’ pohl'adavky s oneskorenou splatnostou. To znamena, Ze
ak napriklad bola Eva dohodnuta s doddvatelom krmiva pre ryby tak, ze mu platila vzdy na
konci mesiaca podla toho, kol’ko si od neho objednala, je pravdepodobné, ze tento dodavatel’
po zacati insolven¢ného konania nebude ochotny d’alej na tomto rezime zotrvat'.

Preto ak ma& byt hodnota beZiaceho podniku zachovand, musi insolven¢né pravo
nevyhnutne umoznit’ dlznikovi ziskat’ prostriedky na jeho prevadzku prostrednictvom nového

dlhu, respektive postinsolvenéného uveru.

2.3 Pojem uverové financovanie

Pojem uver nie je vzdy chapany jednotne. V ObEZ ma napriklad oddiel upravujiici zmluvu
o tvere nadpis ,,aver.“*> Ob¢Z dalej upravuje aj podstatou vel’'mi podobny zmluvny typ -
pozicku.* Niektori autori®” potom zavazky z tychto typov zmlav oznaduju vSeobecne ako
uverové vztahy. Ekonomicka podstata uveru® je naplnena ale aj v pripade, ak nepdjde
o poskytnutie penaznych prostriedkov, ale napriklad o poskytnutie tovaru s oneskorenou
splatnostou kupnej ceny. VSeobecny pojem uver je preto mozné chapat nielen ako uver

finan¢ny, ale aj ako tver iného druhu.

33 Podkapitola pojednava o ingtitiite vieobecne a neberie do uvahy konkrétnu Gipravu IsnZ

3* Podl'a dovodovej spravy k novele InsZ &. 294/2013 Sb. trvéa insolvenéné konanie priemerne 1 rok a 2 mesiace
ak je ipadok rieseny konkurzom (bez splnenie rozvrhového uznesenia) a 11 mesiacov ak je tpadok rieSeny
reorganizaciou (vzorka vSak pozostava len zo 4 ukoncenych reorganizacii)

33 Ust. § 2395 an. Ob&Z

36 Ust. § 2390 an. Ob&Z

37 Bakes, Milan a kol. Financni pravo. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 322

3 Po anglicky - credit
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Financny uver je typicky poskytovany bankami alebo inymi finanénymi
poskytovatelmi bez suvislosti s predajom tovaru, poskytnutim sluzieb alebo inym, svojou
povahou nefinanénym plnenim. Vlastnost'ou takéhoto uveru je spravidla dlhodobost’ a tirok,
za ktory veritel' uver poskytuje, a ktory je jedinym ekonomickym benefitom, ktory veritel
z uveru ma.”

Povahou odliSnym tGverom je potom uver nefinan¢ny, spravidla oznaovany ako tver
dodavatel'sky.” Dodavatel'sky tver je typicky poskytovany kratkodobo a jeho splatnost’ je
vyjadrena ako lehota splatnosti kuipnej ceny alebo iného plnenia.*!

Nazov tejto prace bol vybrany umyselne s ohl'adom na § 41 InsZ, ktory ma nadpis
,Luveroveé financovanie®. UZ pri prvom precitani ustanovenia je zrejmé, Ze pojem uverove
financovanie je InsZ chapany SirSie ako jeho vySSie popisany vSeobecny vyznam spojenia
finanény uver. Uverové financovanie je totiz v § 41 InsZ definované tak, e pokryva okrem
zmliv o tvere a zmliuv obdobnych aj zmluvy na dodavku energii a surovin. Pojem tverové
financovanie je teda v InsZ pouzivany ako terminus technicus, ktory pokryva nielen uver
finan¢ny, ako by sa mohlo zdat), ale aj uver dodavatel’sky.

Spravnost’ pouzitia terminu Uverové financovanie v InsZ asi nie je bezproblémova.
Nova zakonna definicia pojmu, ktory ma inak ustaleny vyznam v situacii, ked’ je tomuto stavu
mozné predist’ pouzitim iné¢ho pojmu, ktory by obsahovo novo definovany pojem pokryl, je
podl'a mojho nazoru zbyto¢na a moze vytvarat nepotrebny zmétok. * V tejto praci ho ale
budem s ohl'adom na InsZ pre odstranenie nejasnosti nad’alej pouzivat’ len v tomto SirSom

vyzname.*®

3% Richter: Insolvencni pravo..., s. 9.

% Anglicky trade credit

*I Richter: Insolvencni pravo..., s. 9.

2 Ust. § 364 USBC institt nazyva prijimanie ver (obtaining credit). Tento pojem by podla mojho ndzoru
bezproblémov obstal aj v Ceskej praxi bez vytvaranie zmitkov spojenych s definiciou v § 41 InsZ.

# Bez ohl'adu na to, &i pdjde o tiverové financovanie podla § 41 alebo postinsolvenény Giver v inom rezime
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3. Postavenie jednotlivych subjektov v sprave insolventnej
spolo¢nosti

Nové¢ uverové financovanie je sucastou spravy majetku dlznika a teda v kontexte tejto prace
spravy insolventnej obchodnej spoloc¢nosti. Ako bolo stanovené v predchadzajucej kapitole,
sprava insolventnej obchodnej spolocnosti ma smerovat’ k tomu, aby majetok, z ktorého maja
byt veritelia uspokojeni, bol C¢o najhodnotnejsi. Z toho vyplyva aj ciel' tverového
financovania. Ak ma byt financovanie pre veritelov ako celok prospesné, ma jeho prijatie
vytvorit’ pre veritelov hodnotu, ktord prekracuje cenu, ktort dlznik za financovanie zaplatil.
Dalo by sa teda povedat, Ze financovanie je ziadlice vtedy, ak je postinsolvencny veritel
uspokojeny zo zisku, ktory bol vytvoreny zo zdrojov ziskanych prostrednictvom tverového
financovania. Naopak neZiadice je financovanie, ktorého koneénym ekonomickym
vysledkom je prevedenie majetku dlznika novému veritelovi. To je pripad, ked zdroje
z Gverového financovania boli investované tak, Ze ich vynos nepostaci ani na pokrytie
nakladov na iverové financovanie.

Tento ciel' iste nie je nijak kontroverzny. Problém spociva v tom, ako nastavit
pravidla pre prijatie tverového financovania tak, aby rozhodnutie prijat’ tiverové financovanie
dosiahnutie tohto ciela skuto¢ne sledovalo. Rovnako ako pri ostatnych otdzkach spravy
insolventnej spolo¢nosti ma zdsadny vyznam, kto bude mat’ prdvomoc rozhodovat’, v koho
zaujme tak ma urobit’ a akej kontrole bude pri vykone tejto pradvomoci podrobeny. Aby sme
mohli kriticky zhodnotit’ moZnosti Gpravy Uverového financovania, musime sa pozriet' na
postavenie jednotlivych skupin subjektov,* ktoré mozu mat’ vplyv na spravu obchodnej

spolo¢nosti v insolven¢nom konani.

3.1 Dlznik

V solventnej obchodnej spolo¢nosti maju rozhodovacie pravomoci spolo¢nici,” ktori maju
rezidudlny narok a nesu teda medzny Gzitok a medznt stratu investicii spolo¢nosti. St to teda
prave oni, kto ma spravnu motivaciu prijat hospodarsky najefektivnejSie rozhodnutie.

Spolo¢nici svoje rozhodovacie pravomoci delegujii na manazment.* Vyberom manazmentu je

* Neméam na mysli procesné subjekty v zmysle § 9 InsZ, ale vieobecné oznadenie pre osoby, skupiny osdb alebo
inStitucie

* Pojem spoloénik pouzivam ako vieobecné oznaGenie subjektu, ktory ma tcast’ na spolo¢nosti bez ohl'adu na
to, €i jeho ucast’ v skutocnosti predstavuje podiel (v spolocnosti s ru¢enim obmedzenym) alebo akcia (v
spolo¢nosti akciovej)

46V kontexte ZOK $tandardne $tatutarny organ
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prakticky vacsinou ich podiel na sprave spolo¢nosti vyc¢erpany.” Manazment, ako zmocnenec
spolocnikov, ma voc¢i nim zverenecké povinnosti, tradicne oznaCované¢ ako povinnost’
starostlivosti a povinnost' lojality * avykon jeho povinnosti moze byt kontrolovany
kontrolnym organom spolo¢nosti. ¥ Tento systém, v ktorom je praktickd kontrola nad
spolo¢nostou zverena manazmentu je tym menej efektivny, ¢im vacsi je pocet spolocnikov.
Cim diverzifikovanej§i bude pocet spoloénikov, tym vyraznejsie problémy kolektivneho
rozhodovania budt vznikat’ a jednotlivi a hlavne i¢ast'ou mali spolo¢nici budi mat’ tendenciu
nevynakladat’ naklady na vykon svojich prav. * V pripadoch Sirokej diverzifikacie
spolo¢nikov maju preto vacsi vplyv ako popisané pravne nastroje spravy spolocnosti, nastroje
spravy trhové, a to produktové a kapitalové trhy, trh prace vedicich pracovnikov a motivacné
Struktiry odmenovania manazmentu.’'

Stav upadku je dékazom toho, Ze vicSina nastrojov spravy spoloc¢nosti zlyhala a ich
funk&nost’ v postinsolvenénom zivote spolo¢nosti je len obmedzena.” Zakladné vychodisko
vysSie popisaného modelu, zverenie rozhodovacich pravomoci do ruk spolo¢nikov ako
nositelov rezidudlneho néaroku, prestava platit’, pretoze v momente insolvencie vyska aktiv
nepostaCuje na thradu pasiv arezidudlny narok spolo¢nikov sa nad’alej rovna nule. >
Insolven¢né pravo musi preto vytvorit noveé, vo vztahu ku korporacnému pravu Specialne

pravidla spravy, ktoré stav upadku reflektuja.
3.1.1 Spoloénici

Ako bolo uvedené vyssie, spolocnici v solventnej spolo¢nosti maji spravnu motivaciu vtedy,
ked’ mé rezidudlny narok pozitivhu hodnotu a spolo¢nici nesit medzny zisk a medznu stratu
investicii spolocnosti. Ak ale hrozi, ze navratnost’ investicii bude mat’ negativnu hodnotu,
obmedzené rucenie spolo¢nikov bude znamenat, Ze spolo¢nici budi niest’ straty na
spolo¢nosti spolo¢ne s veritelmi.** To moze spdsobit’ neziadlice spravanie spolo¢nikov.
Spolo¢nici budii mat’ tendenciu ovplyviiovat' svojich zmocnencov, manazment spolo¢nosti

tak, aby investoval do projektov, ktorych moznym vysledkom bude zisk, ktory prekroci

*7 Easterbrook, Frank, Fischel, Daniel. The Economic Structure of Corporate Law. Cambridge: Harvard
University Press, 1998, s. 68.

* Richter: Kuponovd..., s. 48 — 53.

'V kontexte ZOK dozorna alebo spravna rada

%0 Richter: Kuponovi..., str. 37-44.

> Tbd., str. 34-36.

>2 Richter: Insolvencni pravo..., str. 135,

*Tbd., str. 123.

> George G. Triantis. A Theory of the Regulation of Debtor-In-Possession Financing. 46 Vanderbilt Law
Review 901 (1993), p. 911
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naroky veritelov ato bez ohl'adu na to, ¢i investicia mad alebo nema pozitivhu sucasni
hodnotu.” V pripade, Ze spolo¢nost’ nebude mat’ k dispozicii investi¢né prileZitosti, z ktorych
by spolo¢nici mohli profitovat, nebudi mat’ spoloc¢nici ziadny dévod nutit manazment
k tomu, aby vyuzil aspon tie prileZitosti, ktoré sice si€asnii pozitivnu hodnotu maju, ale
potencialny zisk z nich nebude ku prospechu spolo¢nikom, ale veritelom spolo¢nosti.*® Tieto
problémy, inak nazyvané aj problémy nadinvestovania a podinvestovania >’ st tym
intenzivnejsie, ¢im je hrozba Upadku vysSia. V momente, ked’ je spolo¢nost’ v tipadku, teda
z hl'adiska spolo¢nikov v stave, kedy ich narok na majetok spolo¢nosti vel'mi pravdepodobne
zanikol, buda spolo¢nici v postaveni, ktoré ich predurCuje k prijatiu neefektivnych
rozhodnuti.

Ako normativny ciel by preto insolvenéné pravo malo v sulade stézou, Ze
rozhodovacie pravomoci nasleduju rezidualny narok, ** odnat spolo¢nikom pravomoc
rozhodovat’ o sprave spolo¢nosti a prenechat’ rozhodovanie o buducnosti spolo¢nosti tej
skupine subjektov, ktora bude profitovat’ z mozného zisku z prijatého rozhodnutia, ale aj
ponesie stratu v pripade neuspechu.” Toto legislativne doporucenie naraza na niekolko
praktickych problémov. Urcenie skupiny veritel'ov s rezidudlnym narokom je jednak zavislé
na stanoveni hodnoty majetku dlznika, ktoré je ndkladné a Casto vel'mi Spekulativne
a v priebehu ¢asu premenlivé. A aj v pripade, Ze by tato skupina identifikovand bola, niektoré
problémy podinvestovania a nadinvestovania by nadalej pretrvavali, nakolko by si
potencialny zisk mohli delit’ so spolo¢nikmi a stratu so skupinou seniornej$ich veritel'ov.®
Teoreticky zaver, Ze rozhodnutie by mal niest' ten, kto ma rezidudlny narok, je teda
v skuto¢nosti len tazko zrealizovatel'ny.

Tento poznatok mé vSak vyznamny dopad na dizajn pravidiel pre spravu insolventnej
obchodnej spolo¢nosti. Do InsZ sa premieta tak, ze rozhodovacie pravomoci spolo¢nikov
zanikaju rozhodnutim o sposobe rieSenia Upadku. V konkurze prechadzaji rozhodovacie
pravomoci spolo¢nikov na insolvenéného spravcu.® V reorganizacii je situacia o nieco

zlozitej$ia. Funkcia valnej hromady, fora, na ktorom spolocnici primarne uplatiuju svoje

>> Sugasna &ista pozitivna hodnota investicie znamena, Ze diskontovana stiéasna hodnota prijmov z investicie
presahuje hodnotu investovanych prostriedkov. Vid’ Carney: Corporate Finance..., s. 105.

>6 Triantis: A4 Theory..., s. 911.

°7 Anglicky overinvestment a underinvestment

58 Rasterbrook: Economic..., s. 69.

> Thomas H. Jackson & Douglas G. Baird, Bargaining after the Fall and the Contours of Absolut Priority Rule,
55 U. Chi. L. Rev. 738 (1988), p. 761-762

% Triantis: 4 Theory..., s. 915-916.

61 Ust. § 229 odst. 3, pism. ¢) InsZ
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> sa pozastavuje ajej poOsobnost’ vykondva insolvenény spravca. ® Vyznamnou

prava, °
vynimkou z tohto pravidla je, Ze valnej hromade zostava zachované pravo volit’ a odvolavat’
¢lenov manazmentu a ako to uz v pravnej praxi byva, existuje z tejto vynimky vynimka, ktora
umoziiuje volit aodvolavat’ c¢lenov manazmentu a kontrolného organu spolocnosti
veritel'skému vyboru v pripade reorganizacie na navrh veritel'a alebo v pripade, ze dlznik
nema pravo zostavit' reorganizacny plan.* Je teda zrejmé, ze vo velkom pocte pripadov
zostane na mieste manazmentu zmocnenec spolo¢nika. Ako uvidime v najblizsej podkapitole,

tento vysledok je zadmerny ajeho negativne dopady InsZ riesi systémom obmedzeni

a kontrolnych mechanizmov spravania sa.
3.1.2 ManaZment

V solventnej spolo¢nosti sa manazéri povazujii za zmocnencov spolo¢nikov. Ako sme ale
videli vysSie, po tom, ako sa spolo¢nost’ dostane do upadku, je motivacia spolo¢nikov
neoptimalna. Preto, ak v solventnej spolocnosti mé manazment dbat’ na zaujmy spolo¢nikov,
v spolo¢nosti insolventnej nie je mozné na tomto pravidle d’alej zotrvat. Avsak spravanie sa
manazmentu obchodnej spolo¢nosti ovplyviiuji aj iné faktory. Typicky zdujem manaZzmentu
je neprist’ o svoje zamestnanie a zachovat’ si na trhu prace ¢o najlepSiu reputaciu.® Tento
zdujem ich vedie k snahe udrzat’ spolo¢nost’ ,,pohromade* a vyhnat sa zaniku fungovania
spolo¢nosti. Manazment bude mat’ preto tendenciu preferovat’ moznost’ zachovania podniku
spolo¢nosti bez ohl'adu na to, ¢i ako celok vykazuje pozitivnu ekonomickt hodnotu. Z toho
vyplyva, Ze ich spravanie sa bude odvijat od pravdepodobnosti moznosti, ze podnik
spolo¢nosti bude speniazeny po Castiach a manazment pride o svoje zamestnanie.® V pripade,
ze spenazenie majetku dlZznika po Castiach je pravdepodobné, motivacia manaZzmentu sa bude
podobat’ motivacii spolocnikov vtom zmysle, Zze bude preferovat riskantné projekty
s potencialne vysokym vynosom, ktoré by zachranili jeho situdciu. Naopak, v pripade, Ze je
pravdepodobné pokracovanie behu podniku ako celku, manazment bude motivovany sledovat’
zaujem veritel'ov a bude sa snazit’ plnit’ ich pohl'adavky z hodnoty, ktor podnik produkuje.

Pretoze hodnota spoloc¢nosti ako celku je nejasna avkazdom pripade hrozi riziko, Ze

62 Suk, Petr. IN Stenglova, Ivanka (ed.). Zdkon o obchodnich korporacich. Komentdr. Praha: C. H. Beck, 2013,
s. 312 (§ 167)

63 Ust. § 333 odst. 1 InsZ

64 Ust. § 333 odst. 2 InsZ

65 Richter, Kuponova..., s. 36.

% David A. Skeel, The Past, Present and Future of the Debtor-In-Possession financing, 25 Cardozo Law Review
5(2004), p. 1905 — 1934
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manazment zostane verny svojim pdévodnym zmocnencom aj v €ase insolvencie, ponechat
kontrolu nad spolo¢nostou v rukach manazmentu do budtcna bez d’alSicho, nie je mozné.

O postaveni manazmentu je potrebné doplnit’ eSte jednu vel'mi ddlezitdi informaciu.
Manazment je spravidla tou osobou, ktora je najlepSie informovand o situdcii v podniku
obchodnej spolo¢nosti.®® Ak ma byt zachovana beziaca hodnota podniku, kazda d’alSia osoba,
ktord bude mat viest podnik dlznika, bude menej informovand o jeho obchodnych
a majetkovych pomeroch a bude musiet’ vynalozit' urcité naklady a ¢as na oboznamenie sa
s jeho fungovanim. Ak preto uvazujeme o ,,pouzitelnosti predinsolvenéného manazmentu
pre dalSiu spravu obchodnej spolo¢nosti, je treba mat na paméti, ze informovanost
manazmentu moze byt’, a to obzvlast’ v kratkom Case po zacati insolven¢ného konania, len
tazko nahraditel'na.

InsZ na popisané postavenie manazmentu reaguje tak, ze ponechdva po zacati
insolvenéného konania kontrolu nad spolo¢nost'ou v jeho rukach.® Sleduje tak ciel' vyuzit
informovanost’ manazmentu ohladne podniku spolo¢nosti a opiera sa o predpoklad, ze ak
manazment v jeho funkcii ponechd aj po zacati insolvenéného konania, bude ovel'a ochotnejsi
konanie zahajit’ a nebude ho odd’al'ovat’ len za ¢elom udrzania si vlastného postavenia.”

Napriek tomu, Ze manazment zostane vo svojej funkcii, je zrejmé, ze jeho povinnost’
sledovat’ zdujmy spolo¢nikov, nemoze byt nad’alej zachovana. Ust. § 229 odst. 5 IsnZ preto
ur¢i, Ze manazment ma nad’alej postupovat’ svedomite a s odbornou starostlivostou tak, aby
veritelia boli uspokojeni v ¢o najvyssej miere, priCom rozhodujuci by mal byt spolo¢ny
zaujem veritel'ov.”! Myslim vSak, Ze aj bez d’alSieho rozboru pravidla je zrejmé, ze prosté
normovanie povinnosti manazmentu nie je dostatocnou zarukou toho, ze zaujmy veritelov
budi ochranené. * InsZ zakon preto opravnenie manazmentu nakladat s dlznikovym
majetkom obmedzuje, resp. podmienuje kontrole.” Ako sa tieto obmedzenia prejavuju

v moznosti prijimat’ tiverové financovanie uvidime v kapitole 5.7

57 Triantis: 4 Theory..., st 916 —918.

% Richter: Insolvencni pravo..., s. 148.

%9 Ust. § 229 odst. 3, pism a) InsZ

0 Richter: Insolvencni pravo..., s.149 — 149.

"' Vid' nizgie

72 Podrobnejsie vid’ Richter, Kuponovd..., s. 49 — 50.

P Vid napr. § 111, § 113 alebo § 330 InsZ

™ Pre tplnost je vhodné doplnit, Ze Giprava postavenia manazmentu je zahrnuté tiez v ZOK, ktory normuje
moznosti sudu vylucit’ sposobilost’ clenov a byvalych ¢lenov Statutarneho organu byt ¢lenom Statutarneho
organu spolocnosti (§ 63 a § 64 ZOK) a zalozit’ rucenie ¢lenov a byvalych ¢lenov Statutarneho organu za dlhy
spolo¢nosti v dosledku ich neziadiceho spravania sa v stvislosti upadkom (§ 68 ZOK)
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3.2 Veritelia

Z povahy upadku vyplyva, Ze vSetci predinsolvencni veritelia s vel'kou pravdepodobnost'ou
nebudu uspokojeni v plnej vyske ich pohl'adavok. Na problémy, ktoré tento stav vyvolava sa
snazi insolvenné pravo reagovat tak, ze vytvara obligatorny kolektivny systém,
prostrednictvom ktorého maji byt veritelia uspokojeni a to zasadne tak, Ze nebudu redlne
reSpektované ich jednotlivé pohl'adavky, ale len ich vzajomne relativne hodnoty.” Ak nad’alej
bude mozné ovplyvnit' priebeh konania, kazdy individualny veritel bude mat’ tendenciu
ovplyvnit’ ho takym sposobom, aby diskontovana sucasna hodnota jeho pohl'adavky bola ¢o
najvyssia alebo zjednodusene povedané tak, aby bol uspokojeny v ¢o najvyssej miere a ¢o
najrychlejsie.

Dal$ou, z pohladu veritela vyznamnou skuto¢nostou je to, Ze kazdy veritel' dostane
zmajetku dlznika v najlepSom pripade len tolko, kolko ¢ini nominalna hodnota jeho
pohladavky.” Veritelia preto nebudit mat’ motivaciu snazit’ sa dosiahnut’ pri sprave majetku
dlznika lepsi vysledok ako je ten, ktory postaci na pokrytie ich pohl'adavky.

Tieto zédkladné tivahy o motivacii veritelov by tu mohli koncit, ako vSak uZ bolo
nacrtnuté v kapitole 2., pohl'adavky réznych veritelov maju ¢asto roznu povahu, pri¢om
povaha tychto narokov ma vplyv na to, vakom poradi a spolo¢ne s kym budu veritelia
z majetku dlznika uspokojeni. V d’alsich dvoch podkapitolach sa pozrieme na to, ako sa

popisana motivacia veritel'ov prejavi v reakcii na ich poradie v rade na majetok dlznika.”
3.2.1 Zaisteni veritelia

Zvlastne postavenie zaistenych veritel'ov’™ v mimoinsolvenénom svete spociva principialne
v tom, ze sa moézu uspokojit’ z ur¢it¢ého dlznikovho majetku, ktory je za tymto ucelom
vyhradeny a vylu¢eny z dosahu ostatnych veritelov.” V stlade so zdsadou zachovania
relativnych hodndt pohl'adavok InsZ priznava zaistenym veritelom pravo byt uspokojeny
z vyhradeného majetku pred tym, ako budu uspokojeni ostatni veritelia.”

Ako sme videli v kapitole 3., insolven¢né pravo sa snazi zachovat beZiacu hodnotu
podniku. Ak ma byt tento ciel' dosiahnuty, je vicSinou nutné, aby majetok vyhradeny

k uspokojeniu zaistenych veritelov zostal si€astou podniku. Zaisteni veritelia budu preto

7 Jackson: The Logic..., s. 20.

76U zaistenych veritel'ov zvy3ena o tirok podla § 171 InsZ

7 Dalej popisané su len dve zékladné skupiny veritel'ov a to veritelia zaisteni a veritelia nezaisteni
"V InsZ st definovani v § 2 pismn. g) InsZ

7 Richter: Insolvencni pravo...,s. 73.

%0 Ust. § 167 InsZ, na ktory v konkurze navizuje § 305 InsZ a v reorganizacii § 348 a 349 InsZ
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musiet’ pockat’ na uspokojenie az do doby, ked dojde k uspokojovaniu vsetkych ostatnych
veritelov. ®

Tento stav bude u zaistenych veritelov vyvoldvat' dva zakladné dosledky. Po prvé,
veritelia budi mat’ averziu k podstupovaniu rizika do tej miery, do ktorej su ich pohl'adavky
bezpecne zaistené. Zaisteni veritelia by totiz pripadnym ziskom z investicie ni¢ neziskali, ale
v pripade, Ze by investicia mala negativny dopad na majetok, ktory pohladavku zaist'uje,
mohli by vela stratit’. A po druhé, pretoZze majetok k ich uspokojeniu je vopred vymedzeny
a postupovanie rizika ohl'adom neho je neziaduce, bolo by v prospech zaistenych veritel'ov

aby boli z vyhradeného majetku uspokojeni ¢o najrychlejsie.*
3.2.2 Nezaisteni veritelia

V modelovych tpadkoch sa €asto pocita s tym, Ze nezaisteni veritelia s v insolvencnej
spolo¢nosti novi nositelia rezidualneho naroku.* Tento model spociva na prezumpcii, Ze
zaisten¢ pohladavky =zaistenych veritelov budi uspokojené, podobne ako v solventnej
spolo¢nosti naroky fixné a nezaisteni veritelia budu ti, ktori budu uspokojeni podla toho,
kol'ko majetku po uspokojeni zaistenych veritel'ov v spolo¢nosti zostane. Nezaisteni veritelia
by potom mohli byt nadani rozhodovacou pravomocou s rovnakym odovodnenim ako
spolocnici v spolo¢nosti solventnej.

Tento zéver je vSak tym menej funkény, ¢im mensi je rozdiel medzi moznym
uspokojenim veritelov nezaistenych a uspokojenim veritelov zaistenych. Situacia je opat
analogické s postavenim spolo¢nikov v solventnej spolo¢nosti. Cim viésia bude moznost, Ze
nezaisteni  veritelia nebudti uspokojeni, tym vicSie problémy nadinvestovania
a podinvestovania budu vznikat'.

Nezaisteni veritelia budii mat’ teda od veritel'ov zna¢ne odlisSna predstavu o tom, ako
bude s majetkom dlznika nalozené. Tam, kde zaisteni veritelia budu mat’ snahu uspokojit’ sa
z majetku ¢o mozZno najrychlejsie, veritelia nezaisteni budii mat’ tendenciu udrZat' majetok
v spolo¢nosti az do doby, kedy ho bude mozné vyuzit tak, ze jeho hodnota presiahne hodnotu
pohl'adévok zaistenych veritel'ov. Tam, kde veritelia zaisteni budii mat’ averziu k podstipeniu
rizika, budi mat’ veritelia nezaisteni tendenciu podniknut rizikové projekty, ktorych moznym

vysledkom je vySS§ie uspokojenie ich pohl'adavok .*

8! Okrem uspokojenia veritelov, ktori sa uspokojujii kedykol’kvek v priebehu konania. Vid’ napriklad § 168 odst.
3 InsZ

82 Richter: Insolvencni pravo...,s. 141-142.

8 Jackson: The Logic..., s. 169.

8 Richter: Insolvencni pravo..., s. 139 — 141.
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3.3 Veritel’ské organy

Napriek problémom vyplyvajlicim z rozdielnosti narokov jednotlivych skupin veritelov je
zrejmé, ze veritelia buda mat’ lepSiu poziciu k prijatiu efektivneho rozhodnutia ohl'adom
spravy majetku dlznika ako spolocnici. Priestor na vykonavanie rozhodovacich opravneni
poskytuju podla InsZ veritelom prave veritel'ské orgdny, teda schodza veritel'ov a veritel'sky
vybor.* Rozhodovanie vo veritel'skych organoch je podobne problematické ako rozhodovanie
na valnej hromade kapitalovych spolo¢nosti s vel’kou diverzifikaciou spolo¢nikov a zuzuji ho
tzv. problémy kolektivneho vyberu.* Naklady na vykon rozhodovacich pravomoci sa InsZ
snazi znizovat’ pomocou delegovaného rozhodovania vo veritel'skom vybore, organe volenom
schédzou veritel'ov.”

Z pohl'adu tejto prace su dolezité tie pravidla tykajuce sa veritel'ského vyboru, ktoré
maju za ciel' odstranit’ problém vyplyvajici z nehomogénnosti narokov veritel'ov. Tieto
pravidla by bolo mozné rozdelit’ na dve kategodrie. Jednak ide o volbu €lenov veritel'ského
vyboru a jednak o povinnost’ ¢lenov dbat’ na spolo¢ny zdujem veritelov.

Pocet, osoby a pripadne nahradnikov ¢lenov veritel'ského vyboru vybera schodza
veritel'ov.* Dolezitym pravidlom je, Ze vo veriteI'skom vybore musia byt zastipené obe
zakladné skupiny veritelov, teda veritelia zaisteni a nezaisteni. Zastupcov zaistenych
veritelov vyberaju zaisteni veritelia a vice versa, pricom pocet zastupcov nezaistenych
veritelov musi byt asponi tol'ko, kol'ko je zastupcov veritel'ov zaistenych.® Kvorum pre
rozhodovanie je nadpolovi¢na vicSina Clenov alebo nahradnikov a rozhodnutie musi byt
prijaté nadpolovi¢nou véc¢sinou. V pripade rovnosti hlasov rozhoduje hlas predsedu. Predseda
je taktiez voleny veritel'skym vyborom a v pripade, ze volba nie je ani po opakovanom
pokuse uspesna, uréi predsedu std.” Je evidentné, Ze tieto pravidla maja za ciel’ dosiahnut’
také ,,rozlozenie sil* vo veritel'skom vybore, aby rozhodnutie veritel'ského vyboru zaviselo na
dohode medzi veriteI'mi zaistenymi a nezaistenymi, teda skupinami veritelov s prezumptivne
protichodnymi nazormi a bol tak dosiahnuty vysledok, ktory bude optimalny z hl'adiska

celku.

% Funkciu veritel'ského vyboru méze v pripadoch, kedy nie je voIba veritel'ského vyboru povinna, vykonavat
zastupca veritel'ov podla § 68 InsZ

% podrobnejsie vid’ Richter, Kuponovd..., s. 37 — 38.

87 Ust. § 46 odst. 2 InsZ

8 Ust. § 56 InsZ

% Ust. § 57 InsZ

% Ust. § 58 odst. 3 InsZ
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Druhym pravidlom je povinnost veritel'ského vyboru chranit’ spolocny zaujem
veritelov. > V kapitole 2. sme vymedzili ako jeden zcielov insolvenéného prava
maximalizovat’” hodnotu majetku dlznika ato bez ohl'adu na to, ako bude majetok medzi
veritel'ov rozdeleny. Korektiv spravania sa, ktory insolvenény zakon oznacuje ako spolocny
zaujem veritel'ov,” je normativnou odpoved’ou na toto teoretické vychodisko. Veritel'sky
vybor, by preto mal nezavisle na zaujme individudlnych veritel'ov prijimat’ také rozhodnutia,
ktoré sleduju dosiahnutie ¢o najvicsej hodnoty majetku dlZnika.

S ohl'adom na problémy kolektivneho vyberu je mozné, ze o funkciu Cclena
veritel'ského vyboru nebudi mat’ veritelia dostatoény zdujem. Na moZnost’ tejto situdcie
reaguje InsZ tak, ze v pripade, Ze veritel'sky vybor schddza veritel'ov neustanovi, respektive
pocet ¢lenov klesne pod minimdlnu hranicu troch ¢lenov alebo vacSiny, bude pdsobnost

veritel'ského vyboru vykonavat’ sad.”

3.4 Insolvencny spravca

Pravne postavenie insolvencného spravcu vo vztahu k veritelom je analogické k postaveniu
manazmentu k veritel'om v insolvenénom konani.”* Insolvenény spravca je, okrem povinnosti
postupovat’ svedomite as odbornou starostlivostou, povinny dbat’ na spolo¢ny zaujem
veritel'ov. ** Faktické postavenie insolvenéného spravcu moze vSak byt podobne ako
postavenie manazmentu neidedlne pre prijimanie efektivnych rozhodnuti pri sprave
insolventnej spolo¢nosti a to hlavne z dvoch nasledujucich dovodov.

Po prvé, insolvenény spravca je v prvej taze konania, najneskor do schodze veritel'ov,
ktora najblizSie nasleduje po prieskumnom pojednavani, ustanoveny insolven¢nym sudom,
pricom konkrétny spravca je uréeny na zéklade rotaéného systému urceného predsedom
insolvenéného sudu.” Takto ustanoveny spravca je vybrany nahodne ateda kvalita jeho
schopnosti vykondvat' rozhodnutia obchodnej povahy nie je overend trhovo, ale uradne
v procese udel'ovania opravnenia vykonavat’ funkciu insolvencného spravcu. V insolven¢nych
konaniach, kedy zdujem veritel'ov nebude dostatocny na vyber osoby spravcu, bude naviac

takto stanoveny spravca vo funkcii po celt dobu insolven¢ného konania.

1 Ust. § 58 odst. 1 InsZ

%2 Definovany v § 2 pismn. j) InsZ ako zaujem nadradeny zaujmom jednotlivych veritelov, ak je jeho cielom,
aby zvoleny sposob riesenia upadku bol pre nich spravodlivy a vynosnejsi ako ostatné spdsoby riesenia upadku.
K problémom, ktoré tato definicia vyvolava vid’ Richter: Insolvencni pravo..., s. 145 — 146.

% K postaveniu stidu vid’ podkapitolu 3.5

* InsZ v § 229 odst. 5 stanovi primerané pouzitie § 36 a 37 InsZ, ktoré vymedzuju $tandard vykonu funkcie
insolvencného spravcu, na osobu s dispozi¢nym opravnenim.

% Ust. § 36 InsZ

% Ust. § 25 odst. 2 InsZ

22



A po druhé, spravca je odmenovany na zdklade VOIS, podla ktorého sa odmena
v konkurze odvija od vytazku spenazenia a v reorganizacii od obratu spolo¢nosti.
Insolvencny spravca tak bude mat’ v konkurze tendenciu vynakladat’ naviac len tu energiu
(ndklady) na zvySenie hodnoty majetku dlznika, ktoré sa prejavia vjeho odmene.
V reorganizacii by sa naopak insolvencny spravca mohol wusilovat udrzat dlznika
v reorganiza¢nom konani tak dlho, ako je mozné, aby dosiahol ¢o najvysSiu odmenu za vykon

svojej funkcie.

3.5 Sud

Uloha studu pri sprave insolventnej spolo¢nosti je jednou z Gasto diskutovanych otazok
dizajnu insolvenéného prava. * Je totiz sporné, do akej miery st sudy alebo presnejSie
sudcovia schopni rozhodnut’ o otdzkach, ktoré spoc¢ivaji na vyhodnoteni obchodnej alebo
finanénej situacie. ¥ Typickym momentom, kedy sa pontka moznost zmocnit' sud
k obchodnému tsudku, je rozhodnutie medzi reorganizaciou a konkurzom. Na margo tejto
otazky Toma§ Richter piSe: ,,V krajinach, ktoré¢ maji k dispozicii luxus dostatocného
mnozstva kvalitnych obchodnych sudcov (kvalitnych nielen v zmysle znalosti prava, ale aj
v zmysle schopnosti vykonat na zdklade uc¢tovnych ainych obchodnych informacii
rozhodnutie otom, ¢i podnik Upadcu mé redlnu Sancu na ozdravenie prostrednictvom
reorganizdcie alebo nie), je mozné ako o brane do reorganizicie uvazovat’ o insolven¢nom
sudcovi.“'™ Ceski republiku pri tom do tejto skupiny neprekvapivo nezaradil. Aviak ani
v krajinach, ako USA, v ktorych kvalitu obchodnych sudcov nikto nerozporuje, nie je
konsenzus o tom, ktoré pravomoci je eSte vhodné ponechat’ sudcom a ktoré rozhodnutia maju
byt pre efektivnejsi vysledok ponechané v rukach veritelov alebo dokonca trhovému

mechanizmu. ' Podl'a TomaSa Richtera tak ma byt rozhodovanie vo veciach spravy

7 Vid § 1 a 2 vyhlasky o odmene IS
% Richter, Tomas.

). Pravni rozhledy, 2005, ro¢. 13, s. 732.; Douglas G. Baird, Loss Distribution, Forum
Shopping, and Bankrupty: a Reply to Warren, 54. U. Chi. L. R. 815 (1987), p. 820 — 821.; Elizabeth Warren,
Bankruptcy Policy, 54 U. Chi. L. Rev. 775 (1987)
% Problém nie je vlastny len insolvenénému pravu. Do podobnej situacie sa napriklad dostavaju stdy pri
vyhodnocovani dodrzani zvereneckych povinnosti manazmentu voci spolo¢nosti, ked’ posudzuju povinnost’
starostlivosti. Odpoved’ou na tento problém je obchodnom prave pravidlo podnikatel'ského tisudku (§ 51 odst. 1
Z0OK), ktorého podstatou je odmietnutie posudzovat’ spatne spravnost’ manazérskeho rozhodnutia v pripade, ze
manazment jednal informovane, v obhajiteI'nom zaujme spolocnosti a s nevyhnutnou lojalitou. Vid’ Richter,
Kuponova..., s. 53.
100 Richter: Slovenskd..., s. 732.
"' Vid’ napr. Douglas G. Baird, Bankruptcy’s Untontected Axioms, 108 Yale L. J. 573 (1998), p. 593 — 595.;
Jackson, The Logic..., s. 218 —224.
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insolventnej spolo¢nosti ponechané v rukach sudu len vtedy, ked’ veritelia nie st schopni

alebo ochotni rozhodnutie prijat’.'”

192 Richter: Insolvencni pravo..., s. 164.
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4. Postinsolvencné financovanie v InsZ vo svetle americkej
upravy

Ako sme videli v kapitole 2., pre zachovanie hodnoty, ktort ma dlznikov podnik, bude

v niektorych pripadoch nevyhnutné prijat’ nové financovanie, prostrednictvom ktorého bude

prevadzkovanie dlznikovho podniku zabezpecené.

Na pravidla spravy insolventnej spolo¢nosti, ktorej sucastou je aj prijimanie
uverového financovania, maju podla InsZ vplyv dva faktory. Po prvé, pravidla spravy sa
menia v zavislosti na faze, v ktorej sa insolvenéné konanie nachddza. Ceské insolvenéné
pravo k tejto otazke pristupuje do urcitej miery odlisSne od prava amerického. Kde USBC nuti
insolven¢ného navrhovatel'a vybrat, akym sposobom bude upadok dlznika rieseny uz pri
podani navrhu, '” InsZ volbu sposobu rieSenia Upadku odklada, ato najskdr na den

rozhodnutia o tupadku, '*

Standardne ale az na obdobie po schddzi veritelov zvolanej
rozhodnutim o upadku.'” Pravidla spravy insolventnej spolo¢nosti buda preto vykazovat
urCité odliSnosti v Casti konania do rozhodnutia o Upadku, medzi rozhodnutim o upadku
arozhodnutim o spdsobe rieSenia Upadku a v cCasti po tomto rozhodnuti. A po druhé,
rozhodovacie pravomoci tykajuce sa podniku dlznika st stanovené v insolventnej spolo¢nosti
podrla toho, a to ma Ceska a americka uprava spolocné, aky je potencialny dopad rozhodnutia
na hodnotu majetkovej podstaty, respektive do akej miery je transakcia vyznamnd s ohl'adom
na beznu prevadzku podniku.

Analyza tverového financovania podla InsZ zdkona je nad’alej rozdelena podla

kombindcie tychto faktorov a postupuje chronologicky od zaciatku insolven¢ného konania.

4.1 Uverové financovanie v ramci obvyklého hospodarenia do rozhodnutia
0 sposobe rieSenia upadku
4.1.1 Podmienky pre prijatie averového financovania

Pred potencidlne destruktivnym pdsobenim veritel'ov, popisanym v 2. a 3. kapitole, chrani

insolvencné pravo majetkovu podstatu pred verite'mi tak, Ze im odnima pravo individualneho

19 Ust. § 301 (1) USBC a § 302 (a) USBC

Takmer vSetky konania s zahajené na navrh veritel'a a vel’kd vacSina z nich je zahajena ako konanie
reorganizacné (reorganisation) podl'a hlavy 11 USBC (chapter 11). Vacsina likvidacnych konani (liguidation)
podl'a hlavy 7 (chapter 7) pri tom pozostava z tzv. pripadov bez majetku (no-asset cases).Vid' Faber, Dennis

a kol. Commencement of Insolvency Proceedings. New York: Oxford University Press, 2012, s. 757.

194 Ust. § 148 odst. 1 a2 InsZ

15 Ust. § 149 InsZ
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uspokojenia sa na majetkovej podstate.'® DalSou osobou, pred ktorou musi insolvenéné pravo
majetkovll podstatu chranit’ je dlznik sam.'” Dlznik je od okamziku, ked’ nastavaju Gcinky
zaCatia insolven¢ného konania vo vztahu k majetkovej podstate osobou s dispozicnym
opravnenim. '® Ako osobu s dispoziénym opravnenim ho InsZ opraviiuje okrem iného
k pravnym tkonom, ktoré sa tykaju majetku patriaceho do majetkovej podstaty '”
a k rozhodovaniu o vyrobnych, prevadzkovych aobchodnych zélezitostiach podniku
v majetkovej podstate, vratane uverového financovania ainych twkonov potrebnych
k zaisteniu financovania tohto podniku. ' Dlznikova schopnost a motivacia efektivne
rozhodovat o majetku v majetkovej podstate je vSak, ako sme videli v predchddzajice;j
kapitole, prinajmensom spornd. Ust. § 111 odst. 1 InsZ preto po zacati insolvenc¢ného konania
vytvara obmedzenia v opravneni nakladat’ s majetkovou podstatou, a to konkrétne v pripade,
ak by malo ist’ o podstatné zmeny v skladbe, vyuziti alebo urceni majetku, ktory do nej patri
alebo o jej nie zanedbatel'né zmensenie.

Z praktického hladiska je asi dolezitejSie ako negativne vymedzenie, pozitivne
vymedzenie tkonov, ku ktorym dlZnik opravneny je, v § 111 odst. 2 InsZ, a ktorymi st tkony
nutné k splneniu povinnosti stanovenych zvlaStnymi predpismi, k prevadzkovaniu podniku
vramci obvyklého hospodarenia, k odvrateniu hroziacej Skody ak splneniu procesnych
sankcii. Pre prijimanie uverového financovania bude najdoleZitejSie opravnenie dlZnika
k tkonom v ramci obvyklého hospodarenia. Ak bude nové financovanie spadat’ pod pojem
obvyklého hospodarenia, bude k jeho prijatiu bez d’alSicho opravneny dlznik s dispozicnym
opravnenim.

Uprava v InsZ sa potial'to takmer identicky zhoduje s USBC. Podla § 541 USBC
vznika zacatim insolvenéného konania majetkova podstata''' a podla § 364 (a) USBC ma
dlznik '"* v insolven¢nom konani moznost’ prijimat’ financovanie vramci obvyklého

hospodarenia.'"

1% Ust. § 109 odst. 1 InsZ

"7UNCITRAL..., s. 98.

1% Ust. § 229 odst. 3, pism. a) InsZ

19 Ust. § 228 pism. a) IsnZ

"0 Ust. § 228 pism. e) InsZ

"' Po anglicky — estate

Definicia majetkovej podstaty podl'a USBC a InsZ sice nie je zhodna, ale pre ucely tejto prace rozdiely nebudi
dolezité

"2V reorganizaénom konani vystupuje podla § 1107 USBC namiesto insolvenéného spravcu (trustee), ktory
Standardne ani nie je ustanoveny, dlznik s dispoziénym opravnenim (debtor-in-possession). Vid Warren:
Chapter 11...,s. 55.

3 Po anglicky - ordinary course of business
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Tento pristup by sa teda dal povazovat’ za celkom Standardny. Myslienka, ktora vedie
tato uprave je evidentni. Dlznik, aj napriek tomu, Ze sa nachddza v tpadku, pokracuje
v prevadzke podniku. V ramci prevadzky musi zabezpecit' v zavislosti na velkosti podniku
relativne velké mnoZstvo transakcii, bez ktorych sa prevadzka nezaobide, a ktoré st z velkej
Casti rutinnou zalezitost'ou. Ak napriklad v ramci prevadzky dlznik Standardne dostava kazdé
rano tovar, za ktory plati na konci mesiaca, mdze tento dodavatel'sky tver prijat’ bez toho, aby
rozhodnutie podliehalo predchddzajicemu kontrolnému mechanizmu. Tento pristup naviac
pre veritelov nepredstavuje zévaznejSie riziko. Dlznik dostane za novy dlh tovar, teda
hodnotu, ktord mu vel'mi pravdepodobne zodpovedd, takZze majetkova podstata by nemala
utrpiet’.'*

Problémom, ktory je spolo¢ny ceskej a americkej uprave, je vyklad neurcitého
pravneho pojmu'"® obvyklé hospodarenie. V ¢eskej tedrii ani rozhodovacej praxi sa mi blizsie
vymedzenie InsZ nedefinovaného pojmu obvyklé hospodarenie nepodarilo dohladat’. Navod
k vykladu by mohli pontuknut’ vyrazy obdobné, ktorymi Ceské pravo operuje v inych pravnych
podobne ako § 111 odst. 2 InsZ, vymedzuje vynimku z pravidla, ktoré ma chranit’ majetok
spolo¢nosti pred potencidlne nespravnou motivaciou osoby, ktord s nim ma opravnenie
disponovat’.'"® Ivanka Stenglova k vykladu pojmu uvadza, Ze bude potrebné ,vychadzat
nielen z toho, ¢i ide o zmluvu, ktord ma obchodna korporacia v predmete ¢innosti (pricom
v stuvislosti s tym bude treba skumat’ aj to, ¢i prislusnt Cinnost’ skutocne vykonava), alebo
o zmluvu, ktora pre svoju ¢innost’ potrebuje, ale aj z toho, ¢i s druhou zmluvnou stranou také
zmluvy bezne uzaviera a ¢i ma byt zmluva uzavreta za podmienok, za ktorych obchodna
korporacia obdobné zmluvy bezne uzaviera, apod.*'"”

Americkd upadkova prax sa za svoje viac ako tridsat’ rocné posobenie pri vyklade
USBC'"® dopracovala k dnes uz takmer ustalenému vykladu pomocou dvoch testov: testu

horizontalneho a testu vertikalneho.'” V teste vertikalnom ' je rozhodujiice hodnotenie

"4 Janger: Understanding..., s. 196.

"5 Melzer, Filip. Metodologie nalézdani prava: iivod do pravni argumentace.l. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009.
s. 112—-114.

"8 Ust. § 57 ZOK vymedzuje vynimku z § 55 a § 56 ZOK, ktoré prikazujii &lenovi organu obchodnej korporacie
informovat prislusné organy korporacie v pripade imyslu urc¢itého pravneho jednania medzi obchodnou
korporaciou a tymto ¢lenom za ucelom kontroly stretu zdujmom medzi tymto ¢lenom a zaujmom korporacie.

"7 Stenglova, Ivana. IN Stenglova: Zdkon..., § 55 ZOK

"8 USBC je Gi¢inny od roku 1979

' Benjamin Weintraub & Alan Resnick, The Meaning of “Ordinary Course of Business” Under the Bankruptcy
Code — Vertical and Horizontal Analysis, 19 UCC L.J. 364 (1987)

120 po anglicky — vertical test
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hypotetického veritel'a oh'adom toho, ¢i taktito transakciu povazuje za rozdielne ekonomicky
riskantnt oproti transakciam, ktoré dlznik vykonaval pred zacatim insolvenéného konania.'
Inak povedané, je nutné skimat ,predinsolvenéné vztahy medzi dlznikom a jeho
(predinsolvenénym, pozn. autora) veritel'om, aby bolo moZzné urcit’, ¢i predmetnd transakcia
bola obvykla v kontexte tohto vzt'ahu.“'* Druhym testom je test horizontalny,'* ktorého
podstatou je zistenie, ¢i z hl'adiska odvetvia podnikania, v ktorom dlznik pdsobi, je tato
transakcia Standardna.” Judikatara nie je celkom jednotna v nazore na potrebu uplatiovat
obidva testy. Niektoré sudy aplikuju len test horizontalny s tym, ze vyzadujt, aby podl'a § 503
(b) (1) USBC, na ktory § 364 (a) USBC odkazuje, §lo o vydavok nevyhnutny k udrzaniu
hodnoty majetkove] podstaty. Teoria sa priklana k nazoru, ze je nutné aplikovat’ obidva
testy."” Vo vysledku aplikacia tychto testov vicSinou vedie k uzkemu vykladu obvyklého
hospodarenia. Standardne tak postinsolvenéni veritelia ponukajii na tejto baze v americkej
praxi len dodavatel'sky aver.'*

Vertikalny test, myslim, celkom presne zodpoveda Stenglovej vykladu bezného
obchodného styku. PouZitie tohto testu by tak pri vyklade InsZ malo byt bezproblémové.
Zlozitejsia je aplikécia testu horizontdlneho. Horizontalny test nesleduje fungovanie podniku
dlznika samotného, ale skor fungovanie odvetvia, v ktorom posobi. To podl'a mdjho nézoru
nemusi viest vzdy k ziadicemu vysledku. Ak prijmeme zaver, Ze podstata obmedzenia je
v ochrane majetku pred neefektivnou motivaciou dlznika, moze tento Standard viest’
k neopodstatnenej prisnosti kontroly. Ak dlznik vykonaval svoju obchodnu ¢innost’ uréitym
sposobom v Case, ked korpordcia bola solventnd, teda v Case, ked’ jeho motivacia bola
prezumptivne efektivna, zda sa byt nadbytocné podriadit’ toto jednanie kontrole len pre to, ze
dlZznik solventny nie je.

Na problém vykladu pojmu obvyklého hospodarenia by sa dalo taktiez pozerat’ ako na
problém transakénych nakladov. Mohli by sme sa pytat: je vhodné, aby dlznik Ziadal iny

subjekt'”” o povolenie vykonat’ transakciu alebo transakcie urcitého typu? Ak je zrejmé, Ze

12! Janger: Understanding..., s. 297

122 1 re Straigtline Inv. Inc., 525 F.3d 870 (9th Cir. 2008)

' Anglicky — horizontal test

12 Janger: Understanding..., s. 297

1* Tabb, The Law..., s. 1076.

126 payl M. Baisier & David G. Epstein, Postpetition Lending under Section 364: Issues Regarding the Gap
Period and Financing for Prepackaged Plans, 27 Wake Forest L. Rev. 103 (1992), p. 105

127 Napr. veritel'ov, sid alebo insolvenéného spraveu
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takejto ziadosti by bolo vyhovené, bolo by neefektivne nutit’ dlznika v kazdom jednotlivom
pripade prejst’ kontrolnou procedtrou a nutit’ tak vSetky strany vynalozit’ d’alSie naklady."

Zaujimavl skuSku pre aplikaciu vysSSie popisanych testov poskytuje znamy pripad
insolvenéného konania Kordarna, a.s.'” Po rozhodnuti o ipadku mala spolo¢nost’ Kordarna,
a.s. zaujem pokracovat’ vo faktoringu pohladavok, ktorym financovala svoj podnik pred
zaCatim insolven¢ného konania. Postupované pohladavky vznikli pri beznej obchodnej
¢innosti a ich splatnost’ trvala spravidla niekol’ko mesiacov. PretoZze Kordarna, a.s. bola vo
finan¢nej tiesni, postupovala pohl'adavky a dostavala sa tak dlho pred splatnost'ou k zhruba 95
% nominalnej hodnoty pohladavok. Napriek tomu, ze rieSenie Kordarny, a.s. bolo asi
z manazérskeho pohl'adu v reakcii na finan¢nt krizu prirodzené a spravne, rozhodne sa
nejednalo o spravanie sa, ktoré by bolo moZzno povazovat’ za bezné. To, Ze o bezné spravanie
neslo, dokazuje uz samotny fakt, ze Kordarna, a.s. zacala s faktoringom pohladavok az
v momente, ked’ sa do finan¢nej krizy dostala. Na tom ni¢ nemeni ani to, ze faktoring
prebiehal uz pred jej upadkom. Nie je totiz mozné vyvodit,, Ze o obvyklé hospodarenie ide len
preto, Ze spolo¢nost’ bliZziaca sa stavu insolvencie postupovala v obchodnym vztahoch
ur¢itym sposobom este pred formalnym zacatim insolvencného konania. Je takisto o¢ividné,
ze nejde o spravanie, ktoré je zpohladu spolo¢ného zdujmu veritelov bezproblémové.
Podobne by napriklad nemuselo byt automaticky povolené prijatie uveru s irokom 5 % za
niekol’komesa¢né obdobie. S nazorom Krajského sudu v Brne,"' podl'a ktorého tento postup
dlznika spadal pod ramec obvyklého hospodarenia, by sa preto dalo polemizovat'.

Ako vyplyva aj z tohto pripadu, dlznikovi a jeho postinsolvenénym veritel'om casto
nebude jasné, ¢i konkrétna transakcia spadd alebo nespadd pod pojem obvyklého
hospodarenia. Spravne vyhodnotenie pri tom bude pre veritela kritické - prekrocenie
opravnenia totiz vedie k automatickej'*> neti¢innosti tkonu'** vo¢i veritelom. Ust. § 111 odst.
3 InsZ sa preto snazi situdciu dlznika a potencidlneho veritel'a ulah¢it’ tak, ze mu poskytuje

moznost’ poziadat sud o rozhodnutie, ¢i planovany ukon dlznika je tkonom v ramci

"8 Tabb, The Law..., s. 1076.

129 Insolvenéné konanie vedené na Krajskom stide v Brne pod spisovou znat¢kou KSBR 39 INS 2462/2009

130 Fakt, 7e nejde o pripad uverového financovania na zaver ohl'adom vykladu pojmu obvyklé hospodarenie
nema vplyv

131 yzhPadom k neexistencii moznosti Ziadat’ sud o formalne vyjadrenie ndzoru podla § 111 odst. 3 InsZ je nazor
studu podany vo forme zdznamu. Za ten vSak mézeme vd’acit’ len dobrej voly sudcu Krajského sudu v Brne,
nakol’ko v roku 2009, kedy konverzéacia medzi sidom a dlznikom prebehla este nebol novelizovany § 85 InsZ
a zverejnit’ zdznam o ukone v insolven¢nom registri nebolo jeho povinnostou.

132 Uznesenie Vrchniho soudu zo diia 15. 9. 2011, sp.zn. 38 ICm 1348/2010; Uznesenie Vrchniho soudu zo diia
30.10.2008, sp. Zn. 1 VSPH 170/2008; Richter: Insolvencni..., s. 226.

133 Po Gesky — pravniho jedndni
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obvyklého hospodarenia alebo nie. Rozhodnutie insolven¢ného sudu je zavdzné voci vSetkym
ucastnikom insolvenéného konania a insolvenénému spravcovi,”** takze dlznik a novy veritel
si mézu byt po vydani rozhodnutia isti, Ze U€inky pravneho tkonu nebudi neskor
v insolven¢nom konani spochybiiované.

MozZnost’ spytat’ sa sidu na rozsah opravnenia ma aj americky dlznik. Opravnenie
vyplyva priamo z § 364 (b) USBC. Zaujimavé je rozliSenie nésledkov prekrocenia
opravnenia. Podla USBC totiz pohl'addvky nebudu neucinné, ale uspokojené budu spolu
s prihlasenymi nazaistenymi pohl'adavkami.”’ To znamena, ze riziko, Ze pohl'adavke nebude
priznana priorita nesie veritel. Podl'a InsZ sa neucinnost’ prejavi tak, Ze osoba, ktord bola
stranou neuc¢innej zmluvy, bude mat’ povinnost’ vydat majetok do majetkovej podstaty.'*
Avsak, ak bolo plnenie vzdjomné, insolvenény spravca ma povinnost’ po plneni druhej strany
vydat’ pévodny predmet plnenia.”” Ak predmet nie je rozpoznateny alebo sa v nom
nenachddza, bude mat druha strana prihlasentt pohladavku. V pripade, ze prostriedky
z uverového financovania budu pouzité, bude veritel' v rovnakom postaveni ako veritel’ podl'a
USBC. Stalo by preto za uvazenie, ¢i by tento vysledok nemal nastat’ automaticky, ako
reakcia na prekrocenie dlznikovho opravnenia a preniest’ tak riziko na veritelov, ktory by tak
prispeli ku kontrole vykonu dlznikovho opravnenia disponovat’ s majetkovou podstatou.

InsZ d’alej pamétd na moznost, Ze ochrana majetkovej podstaty prostrednictvom
obmedzeni v § 111 InsZ nebude dostato€na a umoznuje sidu aj bez navrhu rozhodnut
o prisnejSom obmedzeni opravnenia nakladat’ s iou. Takyto ucinok sa dosiahne pomocou
predbezného opatrenia, v ktorom je mozné urcit, ze dlznik do rozhodnutia o upadku bud’
nebude moct’ nakladat’ s urcitou ¢ast'ou majetkovej podstaty alebo Ze tak bude moct’ robit’ len
so sthlasom predbezného spravcu.” Po rozhodnuti o Gpadku ucinky rozhodnutia zostavaji
zachované stym rozdielom, Ze v rozsahu, v ktorom dlznik nie je opravneny nakladat’
s majetkovou podstatou, prechadza dispozi¢né pravo na spravcu.'*’

USBC pristupuje k tejto otdzke radikalnejSie. Ak veritelia a sid stratia doveru
v schopnost’ dlznika, alebo presnejSie jeho manazmentu, viest' spoloCnost’ v prospech

veritelov, existuje moznost stanovit' ako osobu s dispozicnym opravnenim insolvenéného

134 Ust. § 89 odst. 2 InsZ

1% Goodsell, Daniel. Extending Post-Petition Credit to Reorganizing Debtors: Understanding the Tricks and
Traps of Bankruptcy Code Section 1990 Utah L. Rev. 93 (1990), p. 102

B¢ Ust. § 237 odst. 1 InsZ

57 Ust. § 237 odst. 4 InsZ

B8 Ust. § 113 odst. 1 InsZ

139 Ust. § 140 odst. 1 InsZ
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spravcu. Tento pristup je USBC povaZovany za vynimocné rieSenie, ktoré je pripustné len
v tychto pripadoch. V pripade podvodu, nepoctivosti, neschopnosti alebo zjavne nespravneho
riadenia aktivit dlZznika manazmentom'® a v pripade, ak je ustanovenie spravcu v zaujme
veritel'ov. ' Len samotny fakt, Ze podnik je stratovy, alebo Ze manazment spravil nespravne
obchodné rozhodnutia, nie je dostatocnym dévodom pre jeho odstranenie z funkcie. Strana,
ktora navrhuje ustanovenie spravcu musi predlozit’ jasné a presved¢ivé dokazy o tom, Ze
ustanovenie spravcu je nevyhnutné. Tento postup tak v americkom insolvenénom konani nie
je vel'mi Casty. Ak sa tak stane, spravca postupuje v konani d’alej v zdsade rovnako ako dlznik
s dispozi¢nym opravnenim. '*

Rozdiely medzi USBC alnsZ zakonom st na prvy pohlad celkom vyrazné.
Odovodnené su vSak tym, ako InsZ pristupuje k dizajnu insolvencného konania, ked’ na
rozdiel od USBC'® prva fazu chape ako spor o tpadok a samotné aloka¢né rozhodnutie
odkladd az do neskorSich faz konania. Ochrana veritelov v prve; fdze konania ,len*

prostrednictvom predbezného opatrenia je preto myslim spravna.

4.1.2 Postavenie pohl’adavok z postinsolven¢ného financovania v ramci obvyklého

hospodarenia do rozhodnutia o sposobe rieSenia upadku

Ak ma byt mozné prevadzkovanie podniku po zacati insolven¢ného konania, je potrebné, aby
insolven¢né pravo poskytovalo motivaciu potencidlnym postinsolvencnym veritelom, aby s
dlznikom v Gpadku jednali. '* Ak by mali byt novi veritelia uspokojeni na svojich
pohladavkach rovnako ako predinsolvencni nezaisteni veritelia, e.g. 10 halierov na korunu
pohladavky, vel'mi pravdepodobne by dlznik nenaSiel nikoho, kto by s nim bol ochotny
o novom Uverovom financovani vobec jednat’.

Insolven¢né pravo tak novym veritelom Standardne ' poskytuje prioritu pred
nezaistenymi veritelmi, priCom postavenie zaistenych veritelov zostdva nezmenené. '*°
Zékladna myslienka je nasledovna. Ako bolo uvedené v predchadzajucej kapitole, v zdujme

zaistenych veritelov je vacSinou uspokojit’ svoj narok ¢o najrychlejSie realizaciou zaistenia.

140 po anglicky — fraud, dishonesty, incompetence or gross mismanagement of the affairs of the debtor by current
management

41 Ust. § 1104 (a)

"2 Janger: Understanding..., s. 719.

' Spory o ipadok st v americkej insolvenénej praxi vynimo¢né a nie je pre nich vyhradena samostatna cast’
konania.Vid’ Warren: Chapter 11..., s. 24.

“1n re Jartran, Inc., 732 F.2d 584, 586 (7th Cir. 1984); Jackson, The Logic..., s. 153.; Baisier: Postpetition..., s.
103.

'3 Netyka sa nevyhnutne InsZ

" UNCITRAL..., s. 115-116.
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Aby vSak mohla byt udrzana hodnota podniku, musi byt majetok, ktory je predmetom
zaistenia, a ktory védcsinou zahfna veci pre fungovanie podniku vyznamné,'*’ ponechany v
majetkovej podstate. St to teda vacSinou nezaisteni veritelia, ktori profituji zo zadrzania
tohto majetku v majetkovej podstate. Prave preto by to mali byt oni, kto nesie potencidlnu
stratu, ktord vznikne v dosledku postinsolvencného prevadzkovania podniku a nie veritelia
zaisteni, ktorych pravo je v prospech majetkovej podstaty obmedzené.'**

Na tomto mieste je sohladom na znenie § 168 InsZ, ktory rozliSuje medzi
pohladdvkami za majetkovou podstatou, ktoré vznikli po zacati insolven¢ného konania (§ 168
odst. 1 InsZ) a pohl'adavkami, ktoré vznikli po rozhodnuti o upadku (§ 168 odst. 2 InsZ),
potrebné rozdelit’ vyklad na Cast’, ktord sa zaobera insolvenénym konanim do rozhodnutia
o upadku (4.1.2.1) acast, ktord sa zaobera insolvenénym konanim po tomto rozhodnuti

(4.1.2.2).

4.1.2.1 Priorita pohPadavok z postinsolven¢ného financovania v ramci obvyklého
hospodarenia pred rozhodnutim o upadku

Ustanovenie § 503 (b) (1) USBC v nadvdznosti na § 364 (a) USBC je vtomto smere

jednoduché: veritel, ktory poskytne tiver dlznikovi v insolvenénom konani v rdmci obvyklého

hospodérenia, ma pravo na to, aby jeho néarok bol uspokojeny v poradi pred nezaistenymi

veritel'mi (USBC tento druh narokov nazyva narokmi administrativnymi'® podl'a toho, ze

narok je sucastou vydajov na spravu, resp. administraciu upadku).

InsZ vymedzuje principialne identicky ako § 503 USBC v § 168 pohl'adavky, ktoré st
pohladdavkami za podstatou, aktoré maju vradmci konkurzu a reorganizicie zvlaStne
postavenie, ktoré spociva okrem iného v tom, Ze si uspokojované zasadne v plnej vyske
a kedykol'vek."’ Zapodstatové pohl'adavky v § 168 InsZ st d’alej, a to uz rozdielne od USBC,
rozdelené na pohladavky, ktoré vznikli do rozhodnutia o upadku ana pohladavky, ktoré
vznikli po rozhodnuti o upadku. Rozdiel v InsZ vyplyva z ponatia prvej ¢asti insolvenéného
konania ako konania, ktorého procesnym cielom je rozhodnut o solventnosti alebo

nesolventnosti dlznika.

"7 Typicky nehnutelnosti alebo podnik samotny

8 Tomas Richter tento vysledok zddévodiuje modelom zmeny kapitalovej $truktiry spoloénosti po zacati
insolven¢ného konania. Podl’a tohto modelu sa v okamziku tpadku meni vlastnictvo spoloc¢nosti tak, ze zaisteni
veritelia maju v ,,novej* kapitalovej Struktare narok fixny, zatial’ Co veritelia nezaisteni maji narok rezidualny.
Vid’ Richter: Insolvencni..., s. 178-179.

199 Anglicky — administrative expense/claim

150 Ust. § 168 odst. 3 InsZ
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Problematickou ¢ast'ou nie je popisané delenie, ale vypocet jednotlivych pohladavok,
ktoré st za zapodstatové povazované. Podl'a vysSie popisaného modelu, insolven¢né pravo
poskytuje motivaciu jednat’ s dlZznikom pomocou zvySenej priority novych pohl'adavok. Ust. §
168 odst. 1 InsZ ale medzi zapodstatové pohl'adavky do rozhodnutia o ipadku nezarad'uje tie
pohladavky, ktoré vyplyvaju zo zmluv uzavretych osobou s dispozi¢nym opravnenim. Ust. §
168 odst. 1, pism. f) InsZ sice pripista ako zapodstatové pohl'adavky veritelov z Giverového

1 To znamena,

financovania, ale toto ustanovenie smeruje k financovaniu v rezime § 41 InsZ.
ze ak by dlznik pred rozhodnutim o upadku prijal dodavateI'sky tiver v rdmci obvyklého
hospodarenia, pohl'adavka veritel'a by nemala postavenie pohl'adavky za podstatou a bola by
uspokojena spolu s pohladavkami predinsolvenénymi.'*

Je tazko zdovodnitené, preco by bol takyto vysledok Zziadici, ato obzvlast ak
zohl'adnime, ze tieto pohl'addvky sa budu od rozhodnutia o upadku povazovat’ automaticky za
zapodstatové. ' Tento zaver vyznieva paradoxne, ak si uvedomime, Ze do rozhodnutia
o upadku vlastne nie je zrejmé, Ci dlznik je alebo nie je v upadku. Ak v upadku dlznik bol od
pociatku, rozhodnutim o Gpadku sa na motivacii dlznika ni¢ nemeni. Na spravanie dlznika,
ktory podal insolven¢ny névrh v dobrej viere, ze je v upadku, by nemalo mat forméalne
rozhodnutie o nom Ziaden vplyv. Ak bude naopak rozhodnuté, ze dlznik v upadku nie je,
obmedzenia dispozi¢ného opravnenia boli od zaciatku konania nadbytocné a vyznam
rozliSovania pohl'addvok na zapodstatové a ostatné takisto.

Dosledkom tohto rieSenia moéze byt v niektorych pripadoch strata beziacej hodnoty
podniku. Predstavme si napriklad predajiiu potravin, ktord pred zacatim insolven¢ného
konania fungovala tak, Ze za potraviny odobraté od dodavatelov platil dlZznik vzdy na konci
tyzdna, teda po tom, ako potraviny predal. Po zacati insolven¢ného konania, v tomto
obchodnom modely nebude moéct’ pokracovat, pretoze pravdepodobne nebude existovat

veritel, ktory by bol ochotny dlznikovi tovar s oneskorenou splatnostou ceny poskytnut.

! Miillerova. Lenka. IN Kotoucova, Jitina (ed.). Zdkon o tipadku a zpiisobech jeho feSeni (insolvencni zdkon).
Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, s. 369 (§ 41)

152 Martinkové dochadza k zaveru, 7e pohladavka, ktora pri nakladani dlznika s majetkovou podstatou pred
rozhodnutim o upadku je zapodstatova preto, Ze k takym ukonom je dlznik podla § 111 zmocneni. Vid’
Martinkova, Katetina. Provoz podniku v insolvenci. Bulletin advokacie, 2012, ro¢. 23, ¢. 9, s. 32.

Tento argument je neudrzatelny. Ust. 168 vymedzuje zapodstatové pohl'adavky taxativne a to ako pre konanie
do rozhodnutia o upadku, tak po iom. Ak preto nie si v § 168 odst. 1 pohl'adavky zo zmliv uzavretych s osobou
s dispozi¢nym opravnenim ako v § 168 odst. 2, nie je mozné dojst’ k inému zaveru, ako k tomu, Ze tieto
pohl'adavky vzniknuté do rozhodnutia o upadku nie su pohl'adavkami za podstatou.

'3 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency povazuje za $tandardné rieSenie zaradenie pohladavok

z verového financovania po zacati insolvencného konania v ramci obvyklého hospodéarenia medzi pohl'adavky
s administrativnou prioritou, teda v naSom kontexte za pohl'adavky za majetkovou podstatou. Vid’
UNCITRAL..., s. 116.
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V pripade, ze dlznik nebude mat’ dostatok prostriedkov na platbu vopred, bude musiet’
nasledne prevadzku prerusit, a to bez ohladu na to, Zze ako celok vytvara pozitivnu
ekonomicku hodnotu. Myslim, ze ak InsZ pristupuje k sprave insolventnej spolo¢nosti tak, ze
prevadzku podniku zasadne zacatim insolvenéného konania nekon¢i, nemala by byt
spolo¢nost’ navonok znevyhodnenad oproti konkurencii, ak to nie je vrozpore s ucelom
insolven¢ného konania. Nevidim preto dovod na to, aby spolocnost’ nemala moZznost po
zaCatim insolvencného konania pokracovat’ v prijimani nového tveru, ak je tento sucast'ou jej
obchodného modelu a teda sucastou obvyklého hospodarenia. Problém nabera na vyzname
s dizkou obdobia, pocas ktorého bude obmedzenie trvat. Podla §tatistik za prvého tri a pol
roka uc¢innosti InsZ trvalo insolvenc¢ného konanie v priemere 74 dni, ¢o rozhodne nie je
zanedbatel'na doba.

Nakoniec, ak maju veritelia, sud alebo predbezny spravca pochybnosti o sposobe,
akym je dlznikov podnik riadeny, existuje inStitut uz zmienen¢ho predbeZného opatrenia
podla § 113 InsZ, ktorym moéze byt hospodarenie dlznika podriadené prisnejSej kontrole.
Myslim, Ze tato forma ochrany je dostatocna a popisané faktické znemoZznenie vytvarat' novy

dlh preto nie je dovodné.

4.1.2.2 Postavenie pohladavok z postinsolvencného financovania v ramci obvyklého
hospodarenia po rozhodnuti o upadku

Po rozhodnuti o tipadku vysSie popisany problém odpada. Ustanovenie § 168 odst. 2, pism. f)
InsZ povazuje vSetky pohladavky zo zmliv uzavreté osobou s dispozicnym opravnenim,
ktorou je po rozhodnuti o upadku rovnako ako pred rozhodnutim o upadku diznik, za
pohladavky za majetkovou podstatou. Téato tprava je prakticky identicka s apravou USBC §
364 (a). DIznik teda bude modct vramci obvyklého hospodarenia nad’alej prevadzkovat
podnik ato z hladiska jeho opravneni vramci obvyklého hospodarenia rovnako, ako ho

prevadzkoval pred zacatim insolven¢ného konania.

4.2 ,,Nedobrovol’né okno*

Vyklad v podkapitole 5.1 nie je kompletny, pretoze predpoklada, Ze insolvencné konanie bolo
zacaté na navrh dlznika. Ust. § 111 odst. 2 InsZ totiz hovori o nakladani s majetkovou
podstatou. Ta vsak spolu so zac¢atim insolven¢ného konania nemusi vzniknut’, pretoze podla §
205 InsZ vznika v zavislosti na osobe insolvencného navrhovatela. Ak bolo konanie zacaté na
navrh dlznika, vznikd automaticky. Ak ale bolo konanie zahajené na néavrh veritela,

majetkova podstata vznikne bud’ az k okamziku, ked’ nastant u¢inky predbezného opatrenia,
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ktorym insolven¢ny stid obmedzuje aspoii Ciasto¢ne dlznikove pravo nakladat’ s majetkovou
podstatou alebo az k okamziku, kedy nastanti i¢inky rozhodnutia o Gpadku.'™*

Tento pristup je velmi podobny pristupu USBC, podla ktorého v pripade, Ze
insolven¢né konanie bolo zacaté na navrh veritel'a, nenastiva automaticky rozhodnutie'
otom, Zze méa prebehnut insolventné konanie. Naopak, dlznik ma moZznost’ branit’ sa,
a v pripade uspechu odvratit’ insolvencné konanie. Toto obdobie, kedy je tpadok dlznika
sporny, a ktoré sa preto podoba na fazu ceského insolvenéného konania do rozhodnutia
o tpadku, sa v americkej teérii oznacuje ako ,,0kno* alebo ,,nedobrovolné okno“."** Podla
USBC sice na rozdiel od insolvenéného konania podla InsZ majetkova podstata vznika,"’
avSak ak sud nerozhodne inak, dlznik nebude nijak obmedzeny v nakladani s majetkovou
podstatou,'® a teda bude moct nad’alej prijimat nové uvery. Ak ale bude rozhodnuté, ze
insolven¢né konanie prebehnit’ ma, ukony dlznika, ktoré ochudobiiuju majetkovi podtsatu
a skracuju veritel'ov, budu podliehat’ moznosti popretia'” spravcom.'® Pohl'adavky, ktoré voci
dlznikovi v tomto obdobi vznikni, maji podl'a USBC prioritu pred pohl'adavkami zaistenych
veritel'ov, ale niz8iu ako ostatné administrativne naroky.'®’

Kedze podla § 205 InsZ majetkova podstata nevznikne, nevzniknu ani obmedzenia
s jej nakladanim. Podobne ako v USBC budu v pripade rozhodnutia o tipadku ukony dlZznika,
ktoré budu skracovat’ uspokojenie veritelov alebo zvyhodnovat’ niektorych veritel'ov na ukor
inych, podliehat’ odporovaciemu opravneniu insolvenéného spravcu podla § 235 a nasl. InsZ.
Situacia podla InsZ je ale od USBC odlisna v pristupe k priorite pohl'adavok, ktoré vznikli
v tomto obdobi. InsZ im totiZ nepripisuje int prioritu ako pohladavkam, ktoré vznikli po
zaCati konania na navrh dlZznika.'®* Myslim, ze tento pristup je principialne spravny.
V pripade, Ze bude rozhodnuté, Ze dlznik v Gipadku nie je, ma mat’ mozZnosti aspon také, ako
keby podal navrh sam.'® S ohladom na problémy popisané v Casti 4.1.2.1 vSak bude tento
vysledok efektivne opacny, pretoze pohladavky zo zmluv medzi nim a veriteI'mi z tohto

obdobia nebudi povazované za zapodstatové. V pripade, ze bude rozhodnuté o upadku

134 Ust. § 205 odst. 2 InsZ

199 Po anglicky — order for relief

1% Po anglicky — gap alebo gap period

Janger: Understanding..., s. 192.

17 Ust. § 541 (a) USBC

1% Po anglicky - estate

19 Po anglicky - avoidance

1608 579 (a) USBC

16! Ust. § 507 (a) (3) USBC

12 podra § 168 odst. 1 InsZ st pohladavkami za majetkovou podstatou tie vymenované pohladavky, ktoré
vznikli po zacati insolvenéného konania alebo po vyhlaseni moratoria
1 Porovnaj Baisier: Postpetition...,s. 117 — 122.
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dlznika, bude mat insolvencny spravca moznost’ odporovat’ pohl'adavkam, ktoré povazuje za

odporujuce tcelu kolektivneho konania.

4.3 Postinsolvenc¢né financovanie nad ramec obvyklého hospodarenia vo

faze do rozhodnutia o sposobe rieSenia ipadku
Ust. § 41 InsZ upravuje institat InsZ oznaceny ako uverové financovanie. Podl'a neho moze
insolven¢ny spravca pre udrzanie alebo obnovenie prevadzky podniku, ktory je sticastou
majetkovej podstaty, uzavriet' za obvyklych podmienok zmluvy o Gvere a zmluvy obdobné,
ako aj zmluvy na dodavku energii a surovin, vratane zmlav o zaisteni tychto zmluav.

Zmluvy o tverovom financovani podla § 41 InsZ vykazuji voci zmluvam s inym
predmetom plnenia tri zdkladné odliSnosti. Po prvé, uzavretie tychto zmluv vyzaduje suhlas
veritel'ského vyboru.'* Po druhé, pohl'adavkam z tychto zmlav je pri ich uspokojeni priznané
zvlastne prednostné postavenie v uz ,,zvyhodnenej* skupine zapodstatovych pohladavok.'®
A po tretie, ak nepontknu horSie podmienky ako najlepSia ponuka, maju prednostné pravo
k ich uzavretiu zaisteni veritelia.'®

Analyza vyznamného § 41 InsZ bude d’alej rozdelend do podkapitol, ktoré sa venuju
jeho systematickému zaradeniu (4.3.1), rozsahu rezimu uverového financovania (4.3.2),
podmienkam pre jeho prijatie (4.3.3) a nakoniec postaveniu pohladdavok z neho vzniknutych

(4.3.4).
4.3.1 Systematické zaradenie iverového financovania

Ust. § 41 InsZ je zaradené v Casti o procesnych subjektoch, konkrétne medzi ustanoveniami
dielu 3., hlavy II., ktory sa venuje Gprave postavenia insolvenéného spravcu. Toto zaradenie
je nesystematické. Prijimanie financovania nema ziadnu automaticku vézbu na spravcu ako
takého. Postinsolven¢né uverové financovania ako stcast’ spravy insolventnej spolo¢nosti je
viazané na osobu s dispozicnym opravnenim ato bez ohladu na to, kto v tejto pozicii
v konkrétnej faze insolvencného konania vystupuje. InsZ nakoniec sam v § 228 InsZ hovori,
ze nakladanim s majetkovou podstatou sa rozumie i.a. aj uverové financovania a iné ukony
potrebné k zaisteniu financovania podniku.'” Ust. § 229 InsZ potom stanovuje, kto toto pravo

ako osoba s dispoziénym oprdvnenim vykonava. To znamend, Ze insolvenény spravca sice

194 Ust. § 58 odst. 2, pism. ¢) IsnZ

195 Ust. § 305, § 348 odst. 1, pism. e) a § 357 InsZ

166 Ust. § 41 odst. 2 InsZ

17 Ust. § 228 pism. e) InsZ. Moznost’ osoby s dispoziénym opravnenim prijat’ iverové financovanie stanovi
okrem neho § 48 odst. 3 InsZ.

36



moze prijimat’ iverové financovanie podla § 41 InsZ, ale toto jeho opravnenie moze zasadne
vykonavat' len od prehlasenia konkurzu, pretoze vtedy sa stdva osobou s dispoziénym
opravnenim.'*® V ostatnych fazach konania je touto osobou dlznik a spravca s prijimanim
uverového financovania podla § 41 InsZ, s trochou nadhl'adu povedané, nema ni¢ spolocné.
USBC uverové financovanie upravuje tieZ vo vSeobecnej Casti zdkona v hlave 3,'”
ktorti nazyva sprava pripadu.'” V Casti IV., hlavy 3'' st potom upravené pravomoci pri
sprave,'” v ktorej st na jednom mieste upravené dispozi¢né opravnenia osoby s dispozi¢nym
opravnenim vratane uverového financovania. Ust. § 363 USBC upravuje predaj a ndjom
majetku v majetkovej podstate a § 364 USBC prijimanie nového Gveru. Uprava nakladania
s majetkovou podstatou je tak vo vSeobecnej rovine upravena komplexne na jednom mieste.
Ak by sme sa inSpirovali rieSenim v USBC, logicky by ustanovenie § 41 InsZ patrilo
k vSeobecnej uprave nakladania s majetkovou podstatou, teda v Casti za § 228 az § 230 InsZ.

Uprava by tak bola, myslim, nielen systematickejsia, ale aj ovel’a prehl'adnejsia.
4.3.2 Vymedzenie reZimu uverové financovanie v zmysle § 41 InsZ

Rezim § 41 InsZ ma pre prijimanie postinsolvenéného financovania d’alekosiahle dosledky.
KIiacovy bude preto okruh zmlav, na ktoré sa tento rezim bude aplikovat’ a to obzvlast’ voci
pohladavkam, ktoré sice budu uzavreté po zacati insolvencného konania, budi uverovym
financovanim nad ramec obvyklého hospodérenia, ale nebudd spiiiat’ formalne poziadavky §
41 InsZ a teda nebudil Gverovym financovanim v rezime, ktory pre zmluvy podla § 41
a zaviazky z nich plynuce zavadza InsZ.'” Podmienkou, ktorou § 41 InsZ potencialne rozliSuje
zmluvy o tverovom financovani od ostatnych uverovych zmluv je, Ze mézu byt uzavreté len
»pre udrzanie alebo obnovenie* prevadzky podniku. Otdzkou teda je, ¢i existuji zmluvy,
ktoré st uverovym financovanim, ale nie st nevyhnutné k udrZaniu alebo obnoveniu
prevadzky podniku.

Ak bola prevadzka podniku ukoncend, podnik negeneruje pozitivnu hodnotu a nové
financovanie by tak asi nemalo vyznam, ak by Uc¢elom jeho prijatia nebolo obnovenie jeho
prevadzky. Uverové financovanie prijaté po ukondeni prevadzky podniku bude preto vo

vacsine podlichat’ § 41 InsZ. Mohli by sme si ale predstavit’ aj inu, asi nie tak ¢asta situaciu.

18 Ust. § 229 odst. 3 ¢) InsZ

111 U.S. Code Chapter 3

70 Anglicky — Case Administration

111 U.S. Code Chapter 3 Subchapter IV
172 Anglicky - Administrative Powers

13 Richter: Insolvencni..., s. 184.
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Majetkova podstata mdze aj po ukonceni prevadzky podniku obsahovat’ veci, ktoré vyzaduja
udrzbu, na ktor1 v majetkovej podstate nie st dostatoné prostriedky. Predstavme si napriklad
dom, ktorého strecha sa vel'mi pravdepodobne zrtti, ak nebude opravend. Novy uver dlZnika,
by podl'a mia v tomto pripade nespadal pod rezim § 41 InsZ, pretoze nesmeruje k obnoveniu
prevadzky dlznika.

Este pred tym, ako sa pozrieme na dosledky tohto, podla mna neodévodneného
rozliSenia, sa budeme zaoberat’ druhym okruhom zmlav podla § 41 InsZ, ktory zahfna
zmluvy ,,pre udrzanie prevadzky podniku,*“ a ktorého vyklad vedie k rovnakym problémom.
V zévislosti na tom, akym spdsobom je podnikanie dlznika vykondvané, mdze byt uver
menej €1 viac vyznamny pre jeho fungovanie. Napriklad, spolocnost’, ktora vyvija softvér
modze potrebovat financovanie len na pokrytie mzdovych nékladov. V tomto pripade by
uverové financovanie typicky smerovalo k udrzaniu prevadzky podniku a jeho prijatie by tak
vel'mi pravdepodobne podliehalo rezimu § 41 Insz.

Mohli by tiez existovat’ pripady, kedy uverové financovanie nie je Standardné do tej
miery, Ze by jeho prijatie bolo mozné zaradit’ pod obvyklé hospodarenie, ale nie nevyhnutné
k tomu, aby bol podnik udrzany v prevadzke. Napriklad, ta istd spoloc¢nost, ktorda vyvija
softvér, a ktora je po zacati insolvencného konania d’alej schopna pokryvat’ naklady na vyvoj
softvéru, moze prilezitostne obchodovat’ s nehnutel'nostami. Tato spolo¢nost’ by mohla mat’
po zacati insolven¢ného konania prilezitost’ investovat’ do nehnutel'nosti, ktora by pre fiu bola
zjavne vyhodnd. Ak by investiciu mala realizovat, potrebovala by tver, ktory by jej ju
umoznil financovat. Moéze byt v zaujme veritelov, aby spolocnost’ prilezitost' vyuzila
adlznik by mal prijat financovanie, ktoré¢ by spolo¢nosti umoznilo profitovat z
tejto prilezitosti. Je na prvy pohlad zrejmé, ze ak uver spolo¢nost’ neprijme, prevadzka
podniku nebude prerusend. Je preto sporné, ¢i by takyto uver mal podliehat rezimu § 41 InsZ,
nakol’ko nebude splnend podmienka ,,pre udrzanie prevadzky podniku.*

Problém spoc¢iva vtom, Ze ak zmluvy o poskytnuti uverového financovania
nezaradime medzi zmluvy o tverovom financovani v zmysle § 41 InsZ, pridu veritelia
o vyznamni moznost’ kontroly pri nakladani s majetkovou podstatou. Na druhej strane, ak
tato zmluvu medzi zmluvy o Giverovom financovani v zmysle § 41 InsZ zaradime, prizndme
pohl'addvkam, ktoré znej vzniknu vSetky vyhody, ktoré ztoho vyplyvaju (prioritné

postavenie v ramci zapodstatovych pohl'adavok).'”

174 To plati obzvlast’ pre reorganizaciu. K tomu vid’ podkapitolu 4.6
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Definicia zmluv o tverovom financovani podla § 41 InsZ, resp. existencia zvlastneho
rezimu pre niektoré typy zmlav je podla moédjho ndzoru jeden zhlavnych ddévod
nekoncepcnosti upravy tverového financovania v InsZ. Sthlas veritel'ského vyboru podla §
58 odst. 2, pism. c¢) InsZ nie je na mieste preto, Ze verové financovanie vedie k ciel'u udrzat’
alebo obnovit' prevadzku podniku, ale preto, Zze ide o potencialne velmi vyznamné
a pravdepodobne nenapravite'né zasiahnutie do majetkovej podstaty.

Spravne by preto malo byt’ rozSirenie rezimu § 41 InsZ a to tak, Ze pod neho budu
spadat’ vSetky zmluvy o Gverovom financovani nad rdmec obvyklého hospodéarenia

a podliehat’ kontrole, ktort InsZ zékon stanovi.
4.3.3 Podmienky prijatia postinsolven¢ného financovania v reZime § 41 InsZ

Ak opomenieme otdzku postavenia pohladdvok znového tveru do rozhodnutia o upadku,
pristup InsZ k podmienkam nového financovania sa od USBC nijako vyznamne neliSi. D1znik
moZe prijimat’ v ramci obvyklého hospodérenia postinsolvenéné financovanie bez d’alSej
kontroly. V principialne rovnakom postaveni je aj dlznik podl'a USBC.

To sa meni, ak ide o otdzku, za akych podmienok mézZe dlznik podla USBC prijat
financovanie, ktoré presahuje ramec obvyklého hospodarenia pred rozhodnutim o spdsobe
rieSenia Upadku. Ak pldnované ukony dlZnika v americkom insolvenénom konani maji
prekroCit’ limit obvyklého hospodarenia, dlznik musi upovedomit’ zakonom a sudom

' (typicky veritel'sky vybor a najvécsich veritel'ov).'” Sud po pojednavanti,

stanovené osoby
ktoré moéze byt zvolané za tymto ucelom,'” a pocas ktorého sa prejednaju potencidlne
namietky voci prijatiu financovania, rozhodne o povoleni alebo zamietnuti financovania.
V pripade, ze sud financovanie povoli, pohladavky, ktoré z neho vyplyni maja prioritné
postavenie a budu uspokojené v poradi spolu s pohl'addvkami na administrativu upadku, teda
pred pohladavkami nezaistenymi, ak nie je v rozhodnuti pohladdvkam urcend ina, vysSia
priorita.'”

Podl'a InsZ by sa postup dlznika mohol zdat’ na prvy pohl'ad vel'mi podobny. Dlznik
ako osoba s dispozi¢nym opravnenim je od zacatia insolvencného konania obmedzeny v

nakladani s majetkovou podstatou podla § 111 InsZ. Ak dlznik planuje zasiahnut do

majetkovej podstaty nad ramec obvyklého hospodarenia, musi si k tomu vyZiadat’ on alebo

175 Ust. §4001(c)(1)(C) a (c)(3) FRBP v navizanosti na USBC § 364

¢ In re The Colad Group, Inc. 324 B.R. 208 (Bankr. W.D.N.Y. 2005)

"7 po anglicky - hearing

Ust. §4001(c)(2) FRBP v navézanosti na § 364 USBC

178 Ust. § 364 (b) USBC. K stanoveniu vysej priority vid’ podkapitolu 4.6.2
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jeho veritel’ suhlas sudu podl'a novelizovaného § 111 odst. 3 InsZ a to bez ohl'adu na to, ¢i
pdjde o ukon tykajiici uverového financovania alebo o iny tkon tykajuci sa majetkovej
podstaty. Pred novelou u¢innou od zaciatku roku 2014 by financovanie nad ramec obvyklého
hospodarenia pred rozhodnutim o sposobe rieSenia upadku vobec nebolo mozné. Myslim, ze
rozSirenie moznosti spravy insolventnej spoloCnosti je rozhodne krok spradvnym smerom,
nakolko sa dlznikom otvaraju nové moznosti zachovania hodnoty majetkovej podstaty.
Problematické ale budll Gvahy, ktorymi sa bude mat’ sid pri rozhodovani riadit. Ako sme
videli v podkapitole 4.6, sudca nie je vzdy najsposobilejSou osobou rozhodnut’ o otdzkach
komeréného charakteru. Ponuka sa jednoduchd odpoved, Ze sid ma sledovat’ spolocny
zaujem veritel'ov. Vyklad pojmu ale nie je jednoduchou zalezitostou a skor ¢i neskor sa sud
dostane do pozicie, kedy bude musiet’ rozhodnat’ medzi viacerymi ,,zdujmovymi skupinami.*
V tom pripade nezostane stidu ni¢ iné, ako pokusit’ sa vyhodnotit’ situaciu a udelit’ stihlas, ak
podla nazoru sudcu bude financovanie prospesné pre veritel'ov ako celok.'”

Ust. § 111 odst. 3 InsZ sa kontrolny mechanizmus dlznika nekon¢i. Podl'a § 58 odst.
2, pism. c¢) InsZ bude totiz prijatie kazdého Uverového financovania, ktoré sa kvalifikuje
podl'a § 41 InsZ, podliehat’ suhlasu veritel'ského vyboru. Veritel'sky vybor by mal rozhodovat’
v sulade so spolo¢nym zaujmom veritelov, ale ako sme videli v podkapitole 4.4, schopnost’
veritelov dosiahnut rozhodnutie v sulade stymto korektivom mdbze byt znacne
problematické. V pripade, ze uznesenie veritel'ského vyboru odporuje spoloénému zaujmu
veritelov, ma veritel, ktory hlasoval proti rozhodnutiu alebo insolvencny spravca pravo
navrhnit’ insolvenénému sudu, aby rozhodnutie zruSil. V takom pripade nastane situdcia,
s ktorou posledna novela InsZ'® nie uplne pocitala. Mohlo by sa totiz stat, Ze insolven¢ny sud
rozhodne o suhlase s iverovym financovanim a potom sa k nemu dostane novy spor o vyklad
spolo¢ného zaujmu veritelov. Je zrejmé, Zze nema vyznam ziadat’ sud vyhodnocovat’ situdciu

dva krat. Na druhej strane ale prijimanie iverového financovanie podl'a InsZ stoji primarne na

17 Zaujimavou otazkou, ktord riesili americké insolvenéné sudy je, & je mozné udelit’ suhlas s financovanim
dlZnika spétne, teda v momente, ked’ uz bolo prijaté. Pri posudzovani, ¢i je dovodné retroaktivne udelit’ sihlas
s postinsolvenénym financovanim je podl'a amerického federalneho odvolaciecho sudu pre druhy okruh pozerat
sa na test troch faktorov: 1. Ci by sud sthlasil s iverom, ak by sa k otazke vyjadroval pred jeho prijatim, 2. Ci by
stanovenie priority administrativneho néroku (administrative claim) poskodilo veritelov, a3. Ci strany
uverového financovania jednali v dobrej viere, to znamena, jednali v presvedCeni, ze financovanie bolo
poskytnuté v rezime obvyklého hospodarenia. In re American Cooler, Inc., 125. F. 2d 496, 2nd Cir. 1942
Myslim, ze tento test by mohol poslizit' ako navod pre rozhodovanie ¢eskych sudov, pri udel'ovani sthlasu
spétne.

180 7akon &. 294/2013 Sb., kterym se méni zékon &. 182/2006 Sb., o tipadku a zpiisobech jeho feseni (insolvenéni
zakon), ve znéni pozdgjsich piedpist, a zakon €. 312/2006 Sb., o insolvenénich spravcich, ve znéni pozdéjsich
piedpist
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veritel'skej kontrole. Kontrolny mechanizmus preto vo vysledku posobi trochu
nesystematicky.

Dal§im problémom, ktory v sivislosti s podmienkami prijatia Giverového financovania
vznikd je, ze zdkonodarca obmedzuje tito kontrolu len na tiverové financovanie podla § 41
InsZ. Tym vytvara neodovodneny rozdiel medzi podmienkami, za akych moéze byt prijaté
uverové financovanie vzmysle § 41 InsZ apodmienkami, za akych mdze osoba
s dispozi€nym opravnenim vykondvat iné tkony tykajice sa majetkovej podstaty, typicky
nakladat’ s majetkom v majetkovej podstate.

Pokracovat’ budeme v priklade so softvérovou spolo¢nostou. Ak spolo¢nost’ nie je
schopna pokryt’ mzdové naklady, moze mat’ v konkrétnom pripade dve moznosti. Spolo¢nost’
mdze prijat’ iverové financovanie podla § 41 InsZ. To by v tomto pripade prebiehalo tak, Ze
by si dlznik musel vyziadat’ stihlas veritel'ského vyboru a stidu a ak by suhlasili, mohol by
prijat’ novy uver. Druhou moznostou je predaj jednej znehnutelnosti, ktora spolo¢nost
vlastni, ale nevyuziva v suvislosti s hlavnym predmetom podnikania. Predaj by prebiehal tak,
ze by si dlznik musel vyziadat’ stihlas sudu podla § 111 odst. 3 a predal nehnutel'nost’ na Gcet
dlznika a tak ziskal financie k prevadzke podniku.'™'

Rozdiel v pristupe k postupu dlznika je zrejmy. Ak ide o tverové financovanie, musi
si spravca pred prijatim financovania vyziadat’ sthlas aj veritel'ského vyboru aj stidu. Ak ide
o iny utkon, bez ohl'adu na to, ako je s oh'adom na majetkovi podstatu zadsadny, rozhoduje
sud bez moznosti vyjadrenia veritel'ského vyboru.

Mam za to, Ze tento pristup nie je spravny. Ak zdkon pristupuje k insolvenénému
konaniu tak, ze sa v komercénych otdzkach obracia primarne na rozhodovanie veritel'ov, mal
by byt tento pristup dodrzany konzistentne vo vSetkych obdobnych situdcidch. Spravnym
rieSenim by teda bolo podrobit’ rovnakému Standardu kontroly vSetky ukony, ktoré moézu mat’
zasadny vyznam pre majetkovu podstatu.

USBC k tejto otdzke pristupuje na rozdiel od InsZ konzistentne. Ako sme uviedli

vyssie, prijem uverového financovania je v USBC upraveny v § 364 USBC a v pripade, ze ide

"8I Mohlo by byt sporné, &i dlznik moze predat’ nehnutelnost’ pred rozhodnutim o sposobe riesenia upadku. Ust.
§ 283 odst. 2 InsZ totiz stanovuje, ze k spefiazeniu majetkovej podstaty je mozné prikroéit’ aZ po pravoplatnosti
rozhodnutia o prehlaseni konkurzu. Mam za to, Ze takato interpretacia by nebola spravna. Ust. § 283 odst. 1 InsZ
definuje spenazenie majetkovej podstaty ako prevedenie vSetkého majetku, ktory do nej patri, na peniaze za
ucelom uspokojenia veritelov. Dovodova sprava k § 283 odst. 2 InsZ d’alej hovori, Ze ustanovenie ma branit
tazko rieSitelnym situacidm v pripade zmeny alebo zruSenia prehlasenia konkurzu. V nasom priklade, ale
spefiazenim casti majetkovej podstaty nejde o uspokojenie veritel'ov, ale o podnikatel'ské rozhodnutie o tom, ako
bude podnik d’alej financovany. O spefiazeni Casti majetkovej podstaty je tu teda uvazované skor ako
o alternative k financovaniu uverovému, nie ako o pred¢asnom spenazeni majetku pre nasledovné uspokojenie
veritel'ov.
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o uverové financovanie nad ramec obvyklého hospodarenia, je jeho prijatie podmienené
sthlasom sudu. Podobne pristupuje USBC aj k uzivaniu, predaju a prenajmu'® majetku v
majetkovej podstate podla § 363 USBC. Podl'a § 363 USBC moéze dlznik uzivat, predavat
alebo prenajimat’ majetok v majetkovej podstate v zavislosti na tom, ¢i je predmetné
nakladanie s majetkom klasifikované ako sucast obvyklého hospodarenia. '* Pojem
obvyklého hospodarenia v USBC § 363 av § 364 je pritom identicky.'™ Rovnaky je aj
procesny postup pri povoleni predmetného nakladania s majetkom. DIznik musi upovedomit’
zédkonom a sidom stanovené osoby a poziadat’ sud, ktory moze za ucelom prejednania veci
zvolat’ pojednavanie.'® Dalo by sa povedat’, ze USBC § 364 upravujlci Giverové financovanie
je akymsi odzrkadlenim upravy nakladania s majetkom v majetkovej podstate v USBC § 363
a teda vytvara jednotny systém kontroly dlZznika vo vzt'ahu k majetkovej podstate bez ohl'adu
na to, o aké konkrétne jednanie dlznika ide.

Systematicky pristup ku kontrole vykonu dispozi¢nych opravneni dlznika by mal teda
vyzerat' tak, ze dlznik moze nad ramec obvyklého hospodéarenia nakladat s majetkovou
podstatou len vtedy, ak s lkonmi suhlasi veritel'sky vybor, bez nutnosti vyzadovat’ stihlas

sudu.
4.3.4 Postavenie pohl’adavok z postinsolvencného financovania v reZime § 41 InsZ

Pohladavky z uverového financovania podla § 41 InsZ su uspokojované v zavislosti na tom
akym sposobom bude Upadok rieSeny. Ak nim bude reorganizécia, vSetky zapodstatové a im
na roveil postavené pohladavky, ktoré v insolvenénom konani vznikli, budid musiet' byt
uhradené bud’ pred schvélenim reorganizacného planu alebo ihned’ po fiom, ak sa dlZnik

s prislusnym veritelom nedohodnt inak.'™®

Pre pohladavky z uverového financovania, ktoré
vznikli po prehlaseni konkurzu a pre tie, ktoré vznikli po povoleni reorganizacie, platia potom

samostatné pravidla prednosti a tie budu rozobraté v ramci nasledujucich podkapitol.

82 po anglicky — use, sale, or lease of property

'8 1 ee R. Bogandoff, Purchase and Sale of Assets in Reorganization, 47 Business Lawyer 1367 (1992), p. 1384
'8 In re Lodge Maerica, 259 B.R. 728, 732 (D. Kan. 2001); In Re Poff Const., Inc., 141 B.R. 104 (W.

D. Va. 1991)

'3 Janger: Understanding..., s. 281.

186 Ust. § 348 odst 1., pism. ¢) InsZ
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4.4 Uverové financovanie po povoleni reorganizacie

4.4.1 Podmienky pre prijatie iverového financovania spolo¢nosti po povoleni

reorganizacie

Rozhodnutim o povoleni reorganizacie sa rusia obmedzenia dispozi¢nych opravneni dlznika.
Nad’alej bude dlZznik opravneny nakladat’ s majetkovou podstatou v plnom rozsahu s tym
obmedzenim, Ze v pripade, ze pdjde o pravne ukony, ktoré maju voci majetkovej podstate
zasadny vyznam, bude si k nim dlznik povinny vyziadat" sthlas veritel'ského vyboru. '’
Podobne ako pri pojme obvyklé hospodarenie bude zlozity vyklad pojmu zdsadny vyznam.
Na rozdiel od obvyklého hospodérenia InsZ blizSie vymedzuje pravne tkony, ktoré maju
z hl'adiska nakladania s majetkovou podstatou zdsadny vyznam, a to ako ukony, ktorych
dosledkom sa vyznamne meni hodnota majetkovej podstaty, postavenie veritel'ov alebo miera
uspokojenia veritel'ov.'®® Uvolnenie obmedzeni dlznika pri nakladani s majetkovou podstatou
je vedené myslienkou, ze ak veritelia sthlasili s reorganizaciou, vyjadrili tak doveru
v dlznikovu motivéciu a schopnost’ d’alej viest' podnik a teda kontrolné mechanizmy nemusia
byt nad’alej tak prisne.'"™ V pripade, Ze vzniknii pochybnosti o poctivosti alebo odbornej
sposobilosti dlznika, ma siad moznost aj bez navrhu obmedzit' dlznikovo dispozi¢né
opravnenie. Dispozi¢né opravnenia, v ktorych je dlznik obmedzeny, prechadzaji na
insolvenéného spravcu.'”

Z pohl'adu tiverového financovania podla § 41 InsZ sa vSak rozhodnutim o povoleni
reorganizdcie vela nezmeni, nakolko uverové financovanie musi byt odsthlasené
veritel'skym vyborom bez ohladu na spdsob rieSenia Upadku. V tomto pripade sa opit
prejavuje nekoncepcénost’ pojatia tiverového financovania podla § 41 InsZ. Na rozdiel od
ostatnych ukonov tykajicich sa majetkovej podstaty st podmienky pre prijatie tiverového
financovania stanovené jednotne ako vSeobecné pravidlo pre insolvencné konanie. Ak
v reorganizacii InsZ rozSiruje pravomoci dlznika, nevidim ddévod obmedzovat’ ich len na

uverové financovanie podla § 41 InsZ.

187 Ust. § 330 odst. 2 InsZ

188 Ust. § 330 odst. 3 InsZ

1% Smréka, Lubos. IN Kotoucova, Jifina (ed.). Zdkon o iipadku a zpiisobech jeho Feseni (insolvencni zdkon).
Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, s. 803 (§ 330).

190 Ust. § 332 odst. 1 InsZ
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4.4.2 Postavenie pohl’adavok z uverového financovania

Uz na zaciatku vykladu o postinsolvenénom tuverovom financovani bolo povedané, Ze
prioritné postavenie pohladdvok zneho vyplyvajicich ma motivovat osoby jednat
s dlZnikom v insolvenénom konani. Poskytnutie prednosti pred nezaistenymi veritelmi ale
nemusi byt dostatocné. Pre funkcénost’ systému je preto niekedy nutné stanovit’ prioritu inu,
respektive vyssiu.

Zakladny postup pri ziskavani tveru mimo obvyklého hospodarenia podl'a USBC je
nasledovny: po ozndmeni stanovenym osobdam, poskytnuti prilezitosti pre prejednanie
a suhlase stdu je mozné prijat uver s prioritou rovnakou ako ostatné zapodstatové
pohladavky. Tym moZnosti ziskavania uveru podla USBC nekoncia. Ak dlznik nie je
schopny ziskat’ iver pri poskytnuti priority zapodstatovej pohl'adavky, mdze ziadat' sud, aby
povolil prijatie tveru s prioritou, ktora je vyssia ako vSetky ostatné zapodstatové pohladavky,
teda s tzv. ,superprioritou®, alebo so zaistenim'' na majetku, ktory eSte nie je predmetom
zaistenia alebo podriadenym zaistenim'®” na majetku, ktory uz predmetom zaistenia je."”” Pred
tym, ako sid umozni zvySenu prioritu pohladavok, skima v prvom rade schopnost’ dlZnika
ziskat’ uver bez zvysenej priority. Dalej skima, preco je uver potrebny a na aky uéel ma byt
vyuzity. A nakoniec, ¢i je prijatie Gveru v najlepSom zaujme veritelov."”* Ak st podmienky
splnené, sud prijatie Giveru so zvySenou prioritou povoli. Je v§ak mozné, ze ani tato priorita
pohl'addvok neumozni dlznikovi ndjst’ osobu, ktory by bola ochotné uver poskytnut’. Typicky
preto, Ze majetkova podstata nebude stacit’ ani na pokrytie administrativnych nakladov alebo
preto, Ze dlznik nevlastni ziadny relevantny nezaisteny majetok.'” USBC v tom pripade
pripuSta posledny, najinvazivnej$i krok, ktorym je rozhodnutie siidu o povoleni uveru

196

s rovnakou alebo vyssou'” prioritou ako je priorita zaistenych predinsolvenénych veritel'ov."”

Tato moznost predstavuje najzadvaznejSi zasah do zasady, ze zaistenie veritelov je

1 Anglicky - lien

192 Anglicky - junion lien

193 Ust. § 364 (c) (1) USBC

"* Tabb: The Law...., s. 1077

15 Tabb, Charles, A Critical Reappraisal of Cross-collateralization in Bankruptcy, 60 S. Cal. L. Rev. 109 (1986-
1987), p. 127

1% Anglicky - senior

"7 Ust. § 364 (d) USBC. Americké tpadkové sudy niekedy umozitujii eite vyraznejsi sposob zvyhodnenia
veritelov a to prostrednictvom tzv. krizového zaistenia (cross-collateralization), ktoré spociva v poskytnuti
zaistenia z majetku v majetkovej podstaty pre nezaistené predinsolvencné dlhy veritel'a. Tato prax je doktrinou
intenzivne kritizovand. Vid’ Tabb: 4 Critical...; Karen M. Gebbia & Lawrence E. Oscar, Saybrook
Manufacturing: Is cross collateralitazion moot in Chapter 11 cases? 2 J. Bankr. L & Practice. 163 (1993);
Triantis: A Theory..., s. 907.
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v insolvenénom konani je chranené.'”® Podmienky pre povolenie prijatia Giveru st podobné
ako podmienky pre prijatie uveru pri nizsej priorite, avSak s podstatnym rozdielom: povodny
zaisteny veritel’ musi byt ,,dostato¢ne chraneny.”'” Dostato¢na ochrana v zmysle § 364 (d)
(1) (b) USBC znamena, ze hodnota predmetu zaistenia je dostato¢na na to, aby aj v pripade,
ze novy veritel bude uspokojeny aurcitd hodnota zo zaistenia bude stratena, pdvodny
zaisteny veritel bude plne uspokojeny. Ak je napriklad hodnota predmetu zaistenia
7.000.000,- K¢, povodny veritel’ je zaisteny celym predmetom zaistenia a jeho pohl'adavka je
4.500.000,- K&, modze byt postinsolvencnému veritelov ponuknuté zaistenie v rozsahu
2.000.000,- K¢, nakolko 500.000,- K¢ je vtom onom pripade sidom povazované za
dostato¢nti ochranu pre povodného zaisteného veritel'a.’” Tento teoreticky model nie je
samozrejme v praxi az tak jednoducho realizovatelny, nakol’ko do velkej miery zavisi od
presnosti ohodnotenia, o ktorom rozhoduje podla USBC insolvenény sud.””' RieSenie preto
vzdy predstavuje urCité riziko pre pdvodného zaisten¢ho veritela. Tento postup, v USA

trochu poeticky oznafovany ako ,,tromfovanie“**”

povodného zaistenia, je preto vicSinou
vyhradeny pre pripady, kedy novy uver velmi pravdepodobne vyrazne navysi cenu
majetkovej podstaty, ako napriklad v pripade potreby uveru na dokoncenie stavebného
projektu.*”

Principialne teda USBC spolieha na tusudok sudcu insolven¢ného sudu. Ten skima
dovody pre novy uver, zaujmy veritelov a podmienky, za akych je Uver prijaty a po
vyhodnoteni tychto faktorov rozhodne, ¢i uver mdze byt prijaty a aku prioritu budii mat’
pohladavky z neho vyplyvajuce.

Pred tym ako sa dostaneme k analyze pravidiel v InsZ, sa pozrieme na niekol'ko
problémov, ktoré stanovenie pravidiel prednosti sprevadzaja.

V uvode 3. kapitoly sme ur¢ili, ze ziadtce je také tiverové financovanie, ktoré pokryje
naklad na jeho prijate z pozitivneho vysledku pouzitia zdrojov zneho ziskanych. V jej
priebehu sme potom dospeli k zaveru, Ze vSetky subjekty, ktoré by teoreticky o iiverovom
financovani mohli rozhodovat’, maji prinajmenSom sporni motivaciu alebo schopnost’ prijat

rozhodnutie, ktoré by stanoveny ciel’ sledovalo. Je preto zlozité urcit’ subjekt, ktory ma

%% Janger: Understanding..., s. 300.

"% Anglicky - adequately protected

Ust. § 364 (¢c) UBC

20 priklad je prebrany z Janger: Understanding, s. 301.
2! Janger: Understanding..., s. 299.

292 po anglicky - priming

293 Janger: Understanding..., s. 299.

45



o uverovom financovani a priorite jeho pohl'addvok rozhodnut’ a koho kontrole ma tento
subjekt podliehat’.

Ktomu v pripade realizacie uverového financovania pristupuje druha strana,
postinsolvencény veritel. Ten vidi prezumptivne poskytnutie uverového financovania ako
investinil  prilezitost asnazi sa tak ziskat, ¢o najvyhodnejSie podmienky pre jeho
investiciu.** Investuje len vtedy, ak ma jeho investicia podl'a jeho uvaZenia sGcasnu &ista
pozitivnu hodnotu. To vSak v pripade veritela poskytujuceho uverové financovanie
neznamena, ze pouzitie poskytnutych zdrojov bude mat’ sucasnu €istu pozitivnu hodnotu, ale
len to, &i sa e.g. v pripade finanéného uveru vrati istina a trok. Cim bude priorita jeho
pohladavky vyssia a ¢im vyssia bude hodnota majetkovej podstaty, tym menej rizikova bude
investicia postinsolvenéného veritel'a. Za urcitych okolnosti tak hrozi, Ze investicia veritel'ov
bude bez rizika, priCom stratu z netspe$ného investovania ziskanych zdrojov budu niest
predinsolvencni veritelia.

Primarne v pociatocnej faze insolvencného konania d’alej existuje riziko, Ze
manazment insolventnej spolo¢nosti zostane verny spolocnikom a jeho sprévanie budu
ovplyviiovat’ v kapitole 4.1.1 uz popisané¢ problémy nadinvestovania a podinvestovania.
Podl'a Georga Triantisa mozu byt tieto problémy odstranené spravnym nastavenim priorit, a
to v reakcii na faktory, ktoré ich vytvaraju. Medzi ne Triantis zarad’'uje mieru insolvencie,
mieru rizika pldnovaného projektu, otdzku, ¢i je poskytovatel uverového financovania
zaroven predinsolvenény veritel, a ¢i dlznik navrhuje prioritu alebo zaistenie. Spravne
vyhodnotenie tak iste nebude jednoduchou zélezitostou a podla Triantisa ho doposial’ nie
uplne zvladaju ani americké insolvenéné sudy.*”

Obzvlast’ nebezpecnd modze byt potom situdcia, v ktorej sa manaZment, trpiaci
problémami nadinvestovania a podinvestovania, spoji s veritel'om, ktoré¢ho zvysSend priorita
robi jeho investiciu bezrizikovl. Ak tento problém nie je identifikovany, hrozi, ze vysledok
postinsolvenéného financovania bude jednoducho redistribiciou majetku v majetkovej
podstate z povodnych veritel'ov na veritel'a postinsolvenéného.**

Z uvedeného je zrejmé, ze otazka nastavenia priorit v postinsolvencnom Zzivote

spolo¢nosti je mimoriadne zloZitou Ulohou. V USA, kde je dostato¢ny trh s poskytovanim

2% Bruce A. Hanoch, Postpetition financing, is there life after debt?, 8 Bankr. Dev. J. 575 (1991), p. 581
295 Triantis: A Theory..., s. 928.
20 Richter: Insolvencni..., s. 182.
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postinsolvenéného financovania,*” a kde st sudcovia, predpokladajme, ochotni a schopni
vyhodnocovat’ otdzky komeréného a finanéného charakteru je mozné, Ze moznost’ flexibilne
stanovit’ poradie pohl'adavok z postinsolvenéného uveru je spravnym rieSenim. Myslim, ze
malokto by sa odvazil tvrdit, Ze to isté je pravdivé v Ceskej republike. Cesky institucionalny

investori maju s poskytovanim financii ve’'mi obmedzené skusenosti,*”

nehovoriac o tom, ze
by existovali samostatné oddelenia bank, ktoré by sa venovali prileZitostiam investovat’ do
formélne insolventnych spoloénosti.”” Ceské stdy, ako uz bolo naznadené v kapitole 3.5,
pravdepodobne tak isto nie su pripravené na pravidelnej baze v podstate vytvarat’ pravidla pre
financovanie insolventnej spolo¢nosti.

Ako alternativa k urCovaniu priorit sidom by sa mohla ponukat moznost' nechat
stanovit’ priority pohl'adavok insolvenéného spravcu alebo veritel'sky vybor. To v8ak len na
prvy pohlad. Vo veritel'skom vybor ,sedia“ zastupcovia veritelov, o ktorych prioritu by
v tomto pripade iSlo. V momente, ked by skupina predinsolvenénych veritel'ov s urcitou
prioritou nemala uverovym financovanim ¢o ziskat, nikdy by sa nechcela vzdat svojej
priority, aj ak by riziko straty bolo zanedbateI'né. V kone¢nom ddsledku by tak s ohl'adom na
§ 54 InsZ musel nakoniec rozhodnutie aj tak prijat’ sud. Co sa tyka insolvenéného spravcu,
ten je jednak voleny veritelmi,*° takZe nezavislost' jeho rozhodovania nie je nesporna
a jednak nie je dovod verit, ze jeho tsudok o predmetnych otdzkach je lepsi ako usudok
sudcov insolven¢nych sudov.

V takej situacii je potom pravdepodobne jedinym vychodiskom stanovenie pravidiel
poradia postinsolvenénych pohl'adavok nemenne zdkonom a verit, ze pravidlo bude vo
vicSine pripadov skutone zodpovedat' potrebam jednotlivych pripadov insolvenénych
konani.

InsZ preto podla mia spravne vytvara rigidny systém priorit pohl'adavok, pri¢om
pristup k nim, nie vSak konkrétna priorita (aZ na jednu vynimku), je v rukach veritel'ského
vyboru. Podl'a InsZ st pohladdvky z Giverového financovania podla § 41 InsZ, ktoré prijal
dlZnik od po povolenia reorganizécie k dosiahnutiu jeho ucelu, pohl'adavkami za majetkovou

podstatou, ktoré sa uspokojuju pred vSetkymi ostatnymi pohladdvkami, s vynimkou vydajov

27y roku 1996 viac ako 40 % poskytovatelov postinsolvenéného veru nebolo zéroveii predinsolvenénymi
veritel'mi. Vid’ Sandeep Dabhia et. al., Debtor in possession financning and bankruptcy resolution: empirical
evidence, 69 J. Fin. Econ. 259, 266 (2003)

208 0g , a.s, UniCredit Bank Czech Republic, a.s. a Citibank Europe, plc, v roku
2012 oznacili len 6 pripadov, v ktorych bol vyuzity institat iverového financovania. Koudelka: Nove..., s. 34.
% Darla D. Moore, How to Finance a Debtor in Possession, 6 Com. Lending Rev. 3 (1990-1991)

20 Ust. § 28 a § 29 InsZ
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a odmeny insolvenéného spravcu.”' Podla § 41 InsZ moze dlznik uzavriet’ zmluvu o zaisteni
zmlav o uverovom financovanim, ¢im veritel dosiahne prednosti aj pred pohladavkami
spravcu. V tomto ohl'ade teda InsZ dovoluje ur¢iti obmedzenu mieru flexibility, ktord by sa
dala porovnat” s moznostou zvySit prioritu o jeden, iked mozno nie nevyznamny, druh
pohladavok v ramci jednej skupiny. Naroky samotnych veritel'ov pri tom nie si v hre, takze
veritel'sky vybor bude vel'mi pravdepodobne ochotny so zaistenim sthlasit’, pretoze zvysSena
priorita pravdepodobne zniZi ndklady na financovanie. To znamena, Ze novi veritelia buda
mat prednost’ pred vSetkymi verite'mi okrem predinsolvenénych zaistenych veritelov.

Myslim, ze ak ma byt stanovené jedno pravidlo pre vSetky pripady, toto rieSenie je
najlepSie dostupné. Mohli by sme si spolocnost’ po padku predstavit’ ako novu spolocnost’
snovou kapitdlovou Struktirou. V tomto modely su nezaisteni veritelia nositeI'mi
rezidudlnych néarokov a zapodstatové pohladavky st narokmi fixnymi. Tak isto ako
v solventnej spolo¢nosti, ani po tipadku nemaji nezaisteni veritelia istotu, Ze ich pohl'adavky
budu plne uspokojené. A nakoniec, tak ako su v solventnej spolo¢nosti niektori veritelia
poskytujuci financovanie, typicky banky, zaisteni (teda prvi v poradi na majetok spoloc¢nosti),
tak aj v insolventnej spoloc¢nosti su poskytovatelia uverového financovania ti, ktori budu
uspokojeni pred ostatnymi postinsolvenénymi veriteI'mi.

InsZ vsak takto pristupuje k pohl'addavkam z tiverového financovania len vtedy, ak ho
poskytuje zaisteny predinsolvencny veritel. Ak ten totiz nevyuzije svoje pravo poskytnut
Giverové financovanie, novy veritel' s nim bude zdielat’ zaistenie.””> Uéelom tohto pravidla je
evidentne motivovat’ zaistenych veritelov, aby poskytli postinsolven¢né financovanie. "
Tento pristup je podl'a mna nespravny hned’ z dvoch dévodov.

Po prvé, poskytnutie postinsolvencného uverového financovania je investicia ako
kazd4d ind. To znamend, ze jeho poskytovatel sa rozhoduje na zdklade ekonomicke;j
vyhodnosti investicie. Neexistuje ziadny dovod, preco by bolo potrebné odliSovat’ zaisteného
veritel'a od akéhokol'vek inej osoby a uz vobec nie sankcionovat’ ho za to, ze sa rozhodne, Ze
investicia vyhodna nie je. Pri reductio ad absurdum by pravidlo znamenalo, Ze ak sa dlznik

b4

rozhodne ,,investovat™ do ¢isla v rulete a zaisteny veritel mu na tento pocin neposkytne uver,
strati Cast’ zaistenia. Nového veritel'a prehra trapit nebude. Bude predsa uspokojeny zo

zaistenia, ktoré s povodnym zaistenym veritelom teraz zdiel’a.

2 Ust. § 357 odst. 1 InsZ

212 Ust. § 357 odst. 2 InsZ

213 Kozak, Jan. IN Kozak, Jan (ed.). Insolvenéni zékon a predpisy souvisejici; Natizeni Rady (ES) o tipadkovém
fizeni : komentaf. 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2013, s. 483 (§ 357).
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Po druhé, udelit prioritu, ktora je rovnaka ako priorita zaisteného veritel'a, ma vyznam
len vtedy, ak je hodnota majetkovej podstaty tak mald, Ze nie je mozné uspokojit ani
zaistenych veritelov. Inymi slovami len vtedy, ak su zaisteni veritelia efektivne novymi
rezidualnymi vlastnikmi. Ak ide naozaj o tento pripad, insolven¢né konanie je vedené v ich
zdujme, apreto je paradoxné pravidlo, ktoré znevyhodnuje prave tuto skupinu. Tomu
zodpoveda aj rieSenie v USBC, ktoré skuto¢ne neumozituje ziskat prioritu rovnaka so
zaistenym veritel'om okrem pripadu, kedy je hodnota zaistenia tak velkd, Ze by mala okrem
nominalnej hodnoty zaistenej pohladavky a novej postinsolvencnej pohl'adavky obsahovat
urCitd hodnotu naviac pre mozny pokles jej hodnoty. Samozrejme, zaisteni veritelia mozu
mat’ zdujem na tom, aby postinsolvencné uverové financovanie bolo prijaté, pretoze je podl'a
ich ndzoru prinosom pre hodnotu zaistenie. V tom pripade budii sami ochotni pristipit’ na
zdiel'ané alebo dokonca prednostné zaistenie postinsolvenéného veritel'a.*'* Spravne sa preto
zda byt rieSenie, ktoré umoziuje pristup k priorite nizSej ako je priorita zaistenych veritel'ov
pre vSetky pripady bez vynimky.*”

InsZ obsahuje este jedno netradi¢né pravidlo.”'® Podla § 357 odst. 3 InsZ pohladavky,
ktoré mali byt podla reorganizacného planu uhradené az po skonceni reorganizicie,
a ku ktorych tihrade nedoslo pre opitovny Upadok dlznika, ktory nastal do dvoch rokov po
skonCeni reorganizdcie, maji v novom insolvenénom konani rovnaké postavenie ako
v povodnom. Pravidlo mé pravdepodobne len jeden ucel a to ten, zZe reorganiza¢né konanie
nebude nutné d’alej viest' len kvoli pohl'adavkam, ktorych splatnost’ je rozlozend na dlhsie

obdobie.
4.4.3 Premena na konkurz

O premene reorganizacie na konkurz rozhoduje insolvencny sud z taxativne stanovenych
dovodov § 363 odst. 1 InsZ. Vyslovné pravidlo pre postavenie zapodstatovych pohl'adavok po
premene reorganizacie na konkurz InsZ nestanovuje. Podla § 363 odst. 5 InsZ nastavaja
rozhodnutim o premene na konkurz G¢inky spojené s prehlasenim konkurzu ak v iom nie je
stanovené inak. Podl'a m6jho ndzoru z toho nie je mozné vyvodit’, Ze by pohl'adavky, ktorym

uz raz bola priradena urcitd priorita, mali byt zmenou v spdsobe rieSenia upadku nejako

214 Baird: The Elements..., s. 244.
*'3 Zhodne UNCITRAL..., s. 119.
216V USBC neexistuje. Podobné pravidlo nespomina ani UNCITRAL...
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dotknuté.””” Opacény zaver by tiez mohol viest’ k motivacii nepokusat’ sa o reorganizaciu pre

neistotu.?®

4.5 Uverové financovanie v konkurze

Od prehlasenia konkurzu sa stava osobou s dispoziénym opravnenim insolvenény spravca.”"’
Postinsolvencné uverové financovanie preto prijima tiez insolvencny spravca, ktory nie je
v zé&vislosti na vyzname jeho jednotlivych ukonov nijako obmedzeny. Opit’ tak nekoncepcne
vyznieva ust. § 41 InsZ, ktoré nad’alej plati aj so vSetkymi jeho désledkami. To znamena, ze
ak insolven¢ny spravca chce prijat’ tverové financovanie v zmysle § 41 InsZ, musi si
vyziadat’ suhlas veritel'ského vyboru. Na iné ikkony insolvencného spravcu pri sprave podniku
tak veritel'sky vybor, na rozdiel od spdsobu rieSenia Upadku reorganizdciou, nebude mat
dosah. Ten sa moze vyjadrit’ len k spésobu spefiazenia majetkovej podstaty.”

Pohl'adavky zuverového financovania budii mat podla § 305 InsZ zvlastne
postavenie medzi zapodstatovymi aim na roven postavenymi pohladdvkami a buduq,
v pripade, Ze pre ne nebude dohodnuté zaistenie, uspokojené hned’ po pohladavkach
insolven¢ného spravcu na odmenu a hotové vydaje a pohl'adavkach veritel'ov vzniknutych
pocas trvania moratéria podla § 122 odst. 2 InsZ. S ohladom na argumenty uvedené
v podkapitole 5.6.2, povazujem takéto stanovenie priorit za spravne.

Naopak za nespravne povazujem, ze InsZ vytvara rozdiel medzi postavenim

2L Rozdielnost

pohl'addvok zuverového financovania v reorganizacii a v konkurze.
postavenia pohladdvok v zavislosti na spdsobe rieSenia upadku je rieSenie tazko
odovodnitelné. V 2. kapitole sme videli, Ze idealne nastavenie pravidiel spravy insolventnej
spolocnosti je také, ktoré vedie k nakladaniu s majetkovou podstatou nezavislom na tom, ako
bude majetok rozdeleny. V rozpore s tymto cielom su tie pravidld InsZ, ktoré urcuju, ze
niektori veritelia budu zvyhodneni na ukor inych v zavislosti na tom, ako bude rieSeny
upadok dlznika. Vytvara tym zivnu pddu pre neefektivhu motivaciu, ktord spociva
v potencidlne silnej preferencii veritel'ov takého spdsobu rieSenia Upadku, ktory je pre nich

z individualneho pohladu vynosnejsi.***

217 Zhodne Bilkova, Eva, Strnad, Pavel. Netsp&$na reorganizace a jeji dopad na pohledavky vétitelt. Prdvni
rozhledy, 2011, ro¢. 19, €. 2, s. 63

2 UNCITRAL, s. 118

219 Ust. § 229 odst. 3, pism. b) InsZ a § 246 InsZ

220 Ust. § 286 odst. 2 InsZ

22! Porovnaj § 305 InsZ a § 357 InsZ

222 Richter: Insolvencni..., s. 179.
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USBC tuverové¢ financovanie upravuje komplexne vo vSeobecnej Casti zakona. Priorita
pohl'adavok je tak v stvislosti s iverovym financovanim definovana bez ohladu na sposob,
akym je dlznikov podnik spravovany. Uprava v USBC tak désledne realizuje zasadu, Ze
alokacné rozhodnutie nema byt ovplyvnené spdsobom, akym bude majetkova podstata medzi

veritel'ov rozdelena.
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5. Zaver

V tejto praci bola stanovena jedind hypotéza. Podla nej uprava uverového financovania
v InsZ z teoretického hl'adiska obstoji ako funkéna v porovnani s ipravou v USBC. Pri jej
testovani som zistil, Ze uprava v InsZ je natol’ko podobna, ze je mozné instituty bez vacsich
tazkosti porovnat a z porovnania vyvodit’ relevantné zavery. Zakladnym ucelom obidvoch
uprav je umoznit, aby uverové financovanie bolo po zacati konania mozné a hodnota
dlZnikovho podniku neutrpela len preto, Ze osoba s dispozicnym opravnenim nema dostatocné
prostriedky na jej prevadzku. Tento ciel, myslim, obidve upravy dosahujti. Napriek tomu som
toho nazoru, Ze Gprava v InsZ vykazuje niekol'’ko menej ¢i viac zdvaznych nedostatkov.

Vo faze konanie do rozhodnutia o upadku je to predovsSetkym problém suvisiaci
s postavenim pohladdvok zuverového financovania prijat¢tho vradmci obvyklého
hospodarenia. Ked’ze pohl'addvkam nie je priznana Ziadna priorita, je takéto financovanie do
rozhodnutia o tpadku efektivne vylucené, o povazujem za neddvodné. VSeobecne vel'mi
nekoncepcne potom funguje § 41 InsZ. Po prvé, ustanovenie je v InsZ zaradené
nesystematicky do ustanoveni o insolvenénom spravcovi. Po druhé, § 41 InsZ nedovodne
definuje ako uverové financovanie len to tiverové financovanie, ktoré vedie k udrzaniu alebo
obnove prevadzky podniku. Po tretie, pohladavky vyplyvajice z iverového financovania
maju rozdielne postavenie v konkurze a v reorganizacii, ¢o moze viest k neefektivnej
motivacii veritelov pri alokatnom rozhodnuti. Nakoniec, v reorganizacii tieto pohladavky
zasahuju do prednosti zaistenych veritelov bez ich sthlas, ¢o je s ohladom na vyznam
zaistenia nezmyselné. Za d’alSi nedostatok povazujem potom jednak to, Ze kontrolné
mechanizmy veritel'ského vyboru st obmedzené len na prijimanie tiverového financovania
vrezime § 41 InsZ anie na vSetky ukony osoby s dispozicnym opravnenim, ktoré maju
z pohl'adu majetkovej podstaty rovnaku zavaznost’ a jednak fakt, Ze kontrolny mechanizmus
prijimania uverového financovanie nereflektuje zmeny v sprave insolventnej spolo¢nosti
v zavislosti na sposobe rieSenia upadku.

Spravne rieSenie je s ohladom na dizajn insolven¢ného konania podl'a mdjho ndzoru
také, ktoré umoznuje veritel'skému vyboru kontrolovat’ vSetky ukony osoby s dispoziénym
opravnenim, ktoré majii uréity stupeii relevancie voéi majetkovej podstate. Dalej, ak InsZ
meni spravu insolventnej spolo¢nosti v zavislosti na faze insolven¢ného konania, ma tak robit’
koncepcne, s ohl'adom na vyznam konkrétnych opravneni osoby s dispoziénym opravnenim.
A nakoniec, avSak nie v poslednom rade, postavenie postinsolvenénych pohladdvok by

nemalo byt’ zavislé na sposobe riesenia upadku.
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Abstrakt a zoznam klI’a¢ovych slov

Abstrakt

Diplomova praca sa zaobera prijimanim tveru v insolven¢nom konani. Prva Cast’ prace sa
venuje zdkladom prijimania postinsolvenéného tiveru a motivaciou jednotlivych subjektov
ovplyviujicich spravu obchodnej spolo¢nosti v upadku. Druhd cCast’ sa venuje analyze
ustanoveni Ceského insolvencné zakona upravujucich prijimanie uveru a porovnava ho s
americkym insolvenénym zdkonom. Praca ukazuje ako sa tieto dva zakony odliSuju v pristupe
k postinsolven¢nému tiveru a pontka navrhy na zlepSenie ¢eského zakona.

Klacové slova
dlznik s dispozi¢énym opravnenim, insolvencny spravca, insolvencny sud, majetkova podstata,
nezaisteny veritel’, obvyklé hospodarenie, postinsolvencné financovanie, zaisteny veritel

Abstract and key words

Abstract

The subject matter of this thesis is the obtaining of credit after the commencement of
insolvency proceedings. The first part focuses on the principles of obtaining post-petition
credit and the incentives of the parties who affect the governance of the insolvent corporation.
The second part analyzes the provisions of the Czech bankruptcy code that enable the
obtaining of the post-petition credit and compares them to the bankruptcy code of the United
States of America. The thesis shows how these two codes differ in their approach to post-
petition credit and suggests improvements to the Czech code.

Key words

debtor-in-possession, trustee, bankruptcy court, estate, unsecured creditor, ordinary course of
business, post-petition financing, secured creditor
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