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Oponentsky posudek diserta¢ni prace Mgr. Veroniky Strizové, MSc. ,,Aktualni otazky
preshranicnich insolvenénich rizeni

Na zékladé rozhodnuti dékana Pravnické fakulty University Karlovy jsem byl ustanoven
oponentem disertacni prace disertantky Mgr. Veroniky Stfizové na téma ,,Aktudlni otazky
preshrani¢nich insolvenc¢nich fizeni“. K oponentufe mi byla pfedloZzena jmenovana
disertacni prace, kterou disertant zpracoval pod vedenim Skolitele prof. JUDr. Moniky
Pauknerové, CSc., DSc., o celkovém rozsahu 183 strany.

Aktualnost tématu

Téma je mimoiadné aktualni, nebot’ i kdyZ jsou na majetku obchodni spolecnosti
zainteresovani jak jeji akcionafi, tak 1 véfitelé, je tento majetek za normalnich okolnosti
pouze pod kontrolou akcionaiti. Pokud spolecnost neni pfedluZena a je schopna splacet své
dluhy, nemayji véfitelé zadné zvlastni postaveni v systému korporatniho prava a jsou pouze
smluvni protistranou korporace. AvSak pokud se obchodni spolecnost dostane do upadku,
vznikéd v rdmci konkurzu jejim vétitelim pravo rozhodovat o prodeji majetku spole¢nosti.
V tomto okamziku se role vétitell méni a stavaji se disponenty majetku spole¢nosti.

Préavo zajist'uje, aby naroky vétitelti korporace mély piednost pied naroky vlastnika podila
na spole¢nosti. Na druhou stranu omezené ruceni chrani majetek spolecnikli obchodni
spolecnosti pred naroky vétitellh obchodni spolecnosti.

Zainteresovanost vefitelit na obchodni spolecnosti je mnohem riiznorodé€jsi nez v ptipadé
akcionarii. Proto miZe byt ochrana véfitelli poskytovana korporatnim pravem na jedné
stran¢ prili§ silnou pro nekteré vétitele a na druhou stranu piili§ slabou pro véfitele jiné.
Vhodny obsah omezeni souvisejicich s ochranou véfitele se miize v pribéhu asu meénit.
Z tohoto divodu je nutno ménit i podminky dluznického vztahu mezi korporaci a jejimi
vetiteli.

Ukolem korporatniho prava ve vztahu k véfitelim je snaha pfimét managery obchodnich
spole¢nosti ¢elicich finanénim problémiim, kteti maji dobry piehled o finan¢ni situaci, aby
jednali v zdjmu véfitelll a nikoli akcionafi a aby ptfipadné dali podnét k pfechodu na
neformalni restrukturalizaci dluhu nebo konkurzni fizeni.

V mnoha jurisdikcich se tento pfistup dotyka i akciondit s kontrolnim podilem, a to
prostfednictvim fady mechanismt jako naptiklad rucenim skute¢nych ¢i stinovych
akcionafd, spravedlivym podfizenim akcionaiskych pijcek v konkurzu a tzv. protrzenim
korporatniho zavoje. Zakony zaroven davaji vetitelim pravo na podani ndvrhu na zahdjeni
konkurzniho tizeni proti obchodnim spole¢nostem, jez se octly v platebni neschopnosti.



Naroc¢nost tématu

Jedna se o narocné téma, které v sobé spojuje nutnost znalosti teoretickych zakladi
postaveni korporaci v upadku. Na druhou stranu existuje o daném tématu velké mnozstvi
odborné literatury. Védeckymi metodami, které se nabizeji pfi zpracovani tématu, jsou
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Hodnoceni prace

Ackoli ma byt prace podle svého nazvu vénovana aktudlnim otazkdm pteshrani¢nich
insolvenc¢nich fizeni, zuzuje disertantka téma v uvodu prace na otazky preshrani¢nich
insolvencnich fizeni korporaci v ramci Evropské unie. Ve skutecnosti je ale prace rozborem
Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/848 ze dne 20. kvétna 2015 o
insolven¢nim fizeni a rozborem jeho aplikace.

I kdyz se autorka dle svého vlastniho prohlaseni v praci hodlala vénovat pouze upadkim
korporaci, uvadi €asto piipady insolvencnich fizeni fyzickych osob, aniz by osvétlila jejich
aplikovatelnost na osoby pravnicke.

Ugelem nafizeni mélo byt poskytnuti stabilniho ramce vedeni pieshrani¢nich insolvenénich
tfizeni v Evropé&. Klicovou otazkou z hlediska citovaného nafizeni je otazka zneuZiti prava.
V této oblasti jsou klicové rozsudky ve véci Susanne Staubitz-Schreiber a Eurofood, které
se oba tykaly tzv. ,,forum shopping®, jeho disledkti a zneuziti prava. Ackoli se jedna o
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rozhodnuti jiz relativné davnéjsi datace, nenastal od t€¢ doby vyraznéjsi judikatorni posun.

Z tohoto divodu mohlo byt zajimavé, kdyby disertantka prinesla svlij nahled na to, jak se
bude rozhodovaci praxe pravdépodobné vyvijet.

Z praxe pieshrani¢nich insolvencnich fizeni se ukazuje, Ze pro vedeni téchto fizeni se
mimotadné populérni stala Velka Britanie. Nazornymi ilustracemi tohoto jevu jsou ptipady
velkych, ptivodné némeckych spolecnosti, jako byly napt. DNick Holding plc nebo
Schefenacker plc.

Zda se tedy, ze velké mnoZstvi korporaci, ale 1 véfitelll zaujima k forum shoppingu jiny
ptistup nez rozebirané nafizeni. Disertantka se proto mohla rovnéz zabyvat otazkou, zda je
soutéz ruznych regulaci a z toho vyplyvajici forum shopping skuteCnym problémem.

Situace v Evropé je do urCité miry srovnatelna se situaci v USA, ke je forum shopping
relativn€ b&Znou zéleZitosti. Diive byl nejvyhleddvanéjSim mistem pro bankrot stat
Delaware, nez ho koncem 20. stoleti nahradil New York. Korporace i véfitelé na
insolvencich ve stat¢ Delaware ocenovali zejména rychlost fizeni.

Evropské ptedpisy a judikatura vSak povazuje forum shopping za zneuziti prava jakozto
obecny doktrinalni koncept. Jasné se to projevilo na ptipadech Centros, Uberseering a
Inspire Art, jakoZ i v oblasti danové v piipadech Halifax nebo Cadbury Schweppes.



Forum shopping v oblasti insolven¢nich fizeni ma totiz jak negativni, tak ale i pozitivni
ekonomicky efekt. Muze vést k vybéru efektivnich restrukturaliza¢nich procedur a
v piipad¢ podnikatelskych uskupeni miize umoznit koordinaci vice fizeni.

Muize ale také samoziejme vést k rozporu mezi aplikovatelnym korporatnim a insolven¢nim
pravem, snizeni efektivity vymahani plnéni z vétitelskych smluv, nebo mtze byt u€inéna
na ukor nedobrovolnych vétitel.

Pro zékaz forum shoppingu v oblasti insolvenci neexistuje opora v empirickém vyzkumu
jeho ekonomickych efektli. Autorka proto mohla nabidnout svlij nazor na problematiku.

Je také otazkou, zda by nemélo byt natizeni zménéno v piipadech hroziciho upadku, kde by
mohlo byt nahrazeno COMI registrovanym sidlem.

Insolven¢ni pravo evropskych zemi uptednostiiuje naroky vétiteli korporace pred naroky
jejich vlastnikt. Uginné fungovani tohoto principu vyzaduje, aby korporatni pravo
zabraniovalo spole¢nikim a jejich vétitelim ve snahach vyuzit aktiv korporace k uspokojeni
dluhti spolecnikii. Délici Carou je zde insolvence. Neni-li korporace schopna uspokojit své
vétitele v plném rozsahu ze svych aktiv, pak musi zakon zajistit, aby akcionaii neobdrZeli
zadné plnéni.

V ramci insolvence se transformuji jednotlivé naroky véfiteli na pravo UcCasti na
kolektivnim procesu. Insolvencni pravo zavadi novou strukturu pro obchodni spole¢nost, u
niz je obvykle zachovano pét zakladnich charakteristik formy korporace s tim rozdilem, ze
veritele vystupuji v podstaté v postaveni akcionar.

S ohledem na dulezitost rozhodnuti o tom, zda pokracovat v podnikani nebo ¢innost
korporace ukoncit, se nabizi na vybér z vice konkurznich procedur s riznymi strukturami
kontrolnich organi. Likvida¢ni procedury smétuji k aukénimu prodeji majetku spolecnosti,
zatimco snahou reorganizaCnich procedur je nové vyjednani povinnosti obchodni
spole€nosti viici jejim vetitelim.

Standardizace postupii predepsanych konkurznim prdvem usnadniuje strandm urcovani
vychodisek pro vyjednévani. Povinna pravidla navic znemoznuji strandm dohodnout se na
konkurznich proceduréch, které jim ptinaseji prospech na tkor nedobrovolnych vétitela.

Je ale otazkou, zda takovému znevyhodnéni nafizeni skute¢né zabranuje, coZ je dalsi oblast,
které se disertantka mohla vénovat.

Ve vétSiné jurisdikcei je disledkem upadku odejmuti kontroly nad jménim spolecnosti
predstavenstvu a jeho nahrazeni nebo dohled nad nim sprdvcem nebo krizovym
managerem. Obvykle jsou to véfitelé, nikoli akcionafi, kteti jsou opravnéni takovou osobu
jmenovat. Casto jsou viak prava véfitelti na jmenovani vykonavana za dohledu soudu, ktery
do ur¢ité miry vystupuje jako spravce ciziho majetku.

V nékterych jurisdikcich ma soud vyluéné pravo jmenovat krizového managera.
Alternativou jmenovani krizového managera je ponechdni manageri v jejich pozici. Tim se
snizuji naklady souvisejici s angazovanim tieti osoby. Manageti jsou vSak do funkce



jmenovani jen na dobu nezbytnou pro dohodnuty prodej aktiv spolecnosti. Tim se 1ze jednak
vyhnout znehodnoceni jméni korporace, ke kterému dochazi béhem insolven¢niho fizeni, a
také docilit uspor nakladi spojenych se jmenovanim krizovych manageru.

Je tedy otazkou, zda nafizeni umoziuje korporacim v upadku, ale i véfitelim pruznou
moznost volby mezi jednotlivymi piistupy k tipadku.

Koncentrace pohledavek snizuje koordina¢ni naklady na strané véfiteld, coz umoznuje
efektivnéjsi vyuziti kontrolnich prav jako prostiedku kontroly nakladi ve vztahu mezi
akcionarem véftitelem. Ma-li obchodni spole¢nost jen nékolik malo véfitelt, nemusi mit
insolvence jen likvidacni 1lohu. Spolecnosti mohou byt restrukturalizovany
prostfednictvim reorganizace.

V mnoha evropskych zemich doslo k rstu sekundéarnich trhit dluhového financovani, coz
vedlo k fragmentaci koncového vlastnictvi dluhovych financi. Zména ve financovani byla
pfinejmensim stejné vyznamnd jako zména v majetkovych ucastech. Tento posun byl
zjevné akcelerovan nasledkem financ¢ni krize, kterym bylo zptisnéni kapitalového dohledu
a souvisejicimag sniZzeni objemu Uvéri poskytovanych bankami. Autorka se také mohla
zabyvat otdzkou, zda na tento vyvoj nafizeni dostatecné reagovalo.

Préci by prospélo jasné€jsi vymezenti jeji koncepce, logické struktury a metod, které by mély
byt pouzity. Z tohoto pohledu se jevi jako do urc€ité miry odchylujici se od tématu, nebot’
pfedmétnym nafizenim se problematika pfeshrani¢nich insolvencnich fizeni v ramci EU
nevycerpava.

Autorkou pouzita literatura je bohata. Grafickd uprava je na dobré urovni. Jazykové a
stylistické zpracovani prace jsou na dobré urovni. Prace disertantky s literaturou a
judikaturou je prednosti prace. Disertantka tedy prokézala, ze literaturu umi spravné
pouzivat a citovat z ni.

V réamci celkového hodnoceni disertacni prace 1ze uvést, Ze se jedna o praci dikladnou,
zcela vyCerpavajici téma insolven¢niho nafizeni a z tohoto pohledu koncepcni, byt je
problematika 8ir$i nez, jak ji pojala autorka.

Pfipominky a otazky k zodpovézeni pii obhajobé:

Jakym zpisobem reaguje nafizeni na nové druhy financovani korporaci, jako je
crowdfunding ¢i initial coin offering?

Doporuceni prace k obhajobé:
Praci doporucuji praci k obhajobé.

V Praze, dne 31. 1. 2020

doc. JUDr. Ales Rozehnal, Ph.D.



