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Oponentsky posudek disertaéni prace JUDr. Martina Subrta, LL.M. ,Pravai
ochrana véfitele pi'i dluhovém korporatnim financovani® '

Na ziklad® rozhodnuti dékana Pravnické fakulty University Karlovy jsem byl ustanoven
oponentem disertacni prace disertanta JUDr. Martina Subrta, LL.M. na téma ,,Pravni
ochrana véfitele pii dluhovém Kkorpordtnim financovani“. K oponentufe mi byla
piedloZena jmenovana disertalni prace, kterou disertant zpracoval pod vedenim Skolitele
prof. JUDr. Stanislavy Cerné, CSc., o celkovém rozsahu 256 stran.

Aktualnost tématu

Téma je mimoradné aktudlni, nebot’ otazka rovnovahy zainteresovanosti spole¢niki a
véfiteld na majetku korporace je neustdlym zdrojem kontroverzi a nikdy nekonicich
debat.

Naroénost tématu

Jedna se o naro&né téma, které v sobg spojuje nutnost znalosti rizaych pravnich odvétvi i
jejich teoretickych vychodisek. Hmotnépravai Uprava je sice relativné trividlni, ale o to
rozporuplngjsi je judikatura a doktrina tykajici se ochrany véfiteld korporaci. Védeckymi
metodami, které se nabizeji pfi zpracovani tématu, jsou analyza, komparace, a
nejnaroénéjsi metodou pii zpracovani tohoto tématu je syntéza.

Hodnoceni prace

Prace se vicemén& zabyva pouze institutem zakladniho kapitdlu, financni asistenci,
neplatnymi a bezidinnymi Gkony korporace v dobé pied prohlaSenim konkurzu, insider
tradingem a nékterymi aspekty Gvérového pravniho poméru mezi bankou a Gvérovanymi.
7 vy$e uvedeného je ziejmé, Ze autor zvolil jako obsah prace pouze n&které aspekty
pravni ochrany véfitele pfi dluhovém financovéni, aniZ by oviem sdglil, pro¢ provedl
pravé tento vybér,

Autor v fivodu prace deklaruje, Ze se soustiedi zejména na bankovni uvérové financovani,
i kdyZ tak ku prospdchu prace &ini pouze v posledni kapitole. V poslednich letech totiz
do¥lo k zasadni zméné ve zplisobu, jakymi si korporace obstardvaji dluhové financovani, a
to ve prospéch financovani korporaci riznymi slozkami trhu, na kterém pisobi, tedy
mimo bankovni sektor.

V praci rovn&Z postraddm teoretické vymezeni uvérad, jakoZto produktu nerovnomérnosti
v ekonomice, které zplsobuji nesoulad mezi penéZnimi piijmy a vydaji. Autor se
nezabyva tim, zda je (vér tviircem kapitalu, protoZe zvy$ovanim objemu Uvéra vidvaji



banky do narodniho hospodafstvi novou kupni silu s cilem poskytnout ji podnikatelim
k roz&iteni vyroby, nebo zda naopak tento kapital koncentruje.

Nezabyvé se ani tim, zda je Gvér hiavni silou reprodukce kapitalu, nebo zda mize stét za
finanéni krizi, tak jako se tomu ukdzalo pfi posledni krizi majici za disledek i krizi
ekonomickou. Je tedy otazkou, zda jsou komeréni banky schopny prostiednictvim
uvérové expanze zajistit neomezeny rust vyroby, likvidovat krize a nezaméstnanost.

Autor ma pravdu v tom, e poskytovani Gvérl s sebou piinasi nejvyznamnéjsi rizika,
kterym je banka vystavena. Nicméné vzhledem ktomu, Ze banka je instituciondlni
dobrovolny véfitel, jsou jeji rizika ve srovnani s ostatnimi véfiteli relativng nizka.

Autor se také nezabyvd Uvérovymi bankovnimi produkty, které jsou alternativnimi
formami financovani a které umozZiuji klientdm banky ziskat penize za zvlastnich
podminek. Pravé tyto alternativni formy financovani ziskaly v posledni dob& znatnou
oblibu, a to i z toho divodu, Ze nejsou podrobeny takovym regulanim opatfenim jako
poskytovani avér.

V praci rovnéz postradam zhodnoceni Gspory nakladd, kterych mohou banky dosahnout
pfizplisobenim svych schopnosti monitoringu aktiv, z nichZ vychézeji, a ztoho
vyplyvajiciho strukturovani korporatnich skupin.

Banky obvykle neuzaviraji smlouvy, aniZ by obdrZely od dluZnika informace o jeho
finanéni situaci, pokud se nespoléhaji na povést a ostatni vefejn€ dostupné informace.
Banky si navic pro sebe vytvéieji pfileZitosti pro moZnost ukondeni vztahu ve formé
ustanoveni o pred¢asném splaceni, na jejichZ zdklad¢ se dluh stane splatnym pfi poruleni
smlouvy, anebo pfi sniZeni zaji$téni, na jejich? zéklad€ je splaceni dluhu urychleno
postizenim konkrétnich aktiv.

Jak jiz bylo uvedeno, v soucasné dobé je na vzestupu cela fada alternativnich forem
financovani korporaci. Jednim z nejnovéjSich zplsobti je crowdfunding, coZ je ziskavani
finan¢nich prostfedka pro urdity éel, projekt nebo podnikatelsky zamér, a to od Siroké
vefejnosti, tedy velkého poctu osob (crowdu), obytejné po malych &astkach a v relativné
kratkém Easovém useku., V disledku crowdfundingu vznikne skupina véfitel, kterd se
spoji za Ulelem spoledného financovani uréitého projektu &i podniku. Crowdfunding
probihd na internetu, v&t¥inou za vyuZiti socidlnich siti, vramci nichZ se provadi
marketingovéa kampari.

Platformou pro tento zpusob financovani korporaci je internetovy crowdfundingovy
portal, ktery zprostiedkovava styk mezi investory/véfiteli na strané jedné a korporacemi,
které potfebuji kapital. Véfitelé maji snahu korporaci podporovat a propagovat v ramci
svych socidlnich i obchodnich kruhdl. V&fitelé se s danou korporaci ztotoZiiuji a vytvéfe)ji
komunitu, kterd ma spoleény cil, kterym je rozvoj korporace, ze kterého mé prospéch
kazdy ze z0&astnénych. Tyto formy diuhového financovani v8ak autor ani nezmiiuje.

Autor se relativné rozséhle zabyvé institutem zdkladniho kapitélu, ktery v8ak hraje pro
ochranu vé&fitelts stile men8i roli. Castka zakladniho kapitalu je do urdité miry jen
prazdnym &islem, které nema pro véfitele Zadny vyznam, nebot’ neni pfedepsana



povinnost udrZovat hodnotu jméni akciové spoleCnosti na Grovni zakladniho kapitalu.
Zakladni kapitdl je velmi nespolehlivym ukazatelem solventnosti spole¢nosti. Pouze
evropské jurisdikce stanovi limit minimalni investice do zékladniho kapitélu, tj. pravidla
upravujici minimalni vy8i kapitdlu. Stalo by za to, odpovédét na otazku, zda to néjak
piispiva k ochrané véfiteld evropskych korporaci ve srovndni napf. s korporacemi
americkymi.

Autor také mohl zhodnotit, zda ma na ochranu vé&fitelll pfi dluhovém korporatnim
financovani vliv velikost korporace a koncentrace ¢i rozptylenost vlastnictvi korporace. U
veétdich obchodnich spolednosti s rozptylenymi akciondfi maji totiZ manaZeii menSi
motivaci pro provadéni opatfeni, ze které¢ho maji prospéch akcionafi na dkor véfiteli.
Proto Ize olekavat, Ze rudeni ¢lend piedstavensiva bude nejuZitedné&jsi tam, kde jsou
zajmy akciondid a manaZzer( propojeny.

Autor se vénuje néastrojim zakladajicim odpovédnost speleéniki za dluhy korporaci,
piestoZe vyuZivani téchto ndstrojd je obvykle omezeno na kontrolujici nebo fidici
spole¢niky, ktefi zneuZiji formu pravnické osoby. Temi zakladnimi nastroji zakladajicimi
odpovédnost akciondfd za dluhy korporaci jsou doktrina skuteénych ¢&i stinovych
statutarnich organ(l, podfizeni dluhti akcionail a ,,protrZeni korporatniho zavoje.*

Nabizi se viak otdzka, zda podfizeni narokd uplatnénych akcionafi vici majetku jejich
spolegnosti nachazejici se v dpadku, kieré mé za cil odradit akcionafe od pfili§ vysoké

investice do obchodnich spolecnosti ve finanéni tisni, neznemoZituje akcionafiim vyvinout
legitimni Gsili o zachranu upadajici obchodni spole¢nosti injekci nového kapitalu.

Prévo upfednostiiuje ndroky véfitelti korporace pied niroky jejich vlastnikd. Uinné
fungovéani tohoto principu vyZaduje, aby korporatni pravo zabrafiovalo spoleCnikiim a
jejich véfiteltim ve snahach vyuZit aktiv korporace k uspokojeni dluhti spole¢niki. Délici
¢arou je zde insolvence. Z tohoto diivodu meéla byt insolvenci vénovana v praci vétsi
pozornost.

Veritelé se pfi insolvenci stdvaji ndhradnimi vlastniky korporace a vytladuji akcionafe
z jejich pozic. Kazdy véfitel ma v8ak motivaci k tomu, aby jednal samostatné. Vefitelé,
ktefi tak uéini jako prvni, obdrZi platbu v plné vysi a nikoli jen ¢aste¢né pln€ni v ramei
pFipadné restrukturalizace. Re¥eni t&chto problémé by rovndZ bylo vhodné v praci
nastinit.

Velmi pozitivné Ize hodnotit popis nékterych instituth avérového poméru mezi bankou a
Gvérovanym, ktery sv&d¢i i o autorove praktické zb&hlosti v této problematice.

V praci chybi objasnéni jeji koncepce, logické struktury a metod, které mély byt pouZity.
Prace je velmi kvalitni kumulaci v8ech dostupnych aktudlnich v&deckych publikaci na
dané téma.

PouZita literatura je bohatd a vy&erpavajici, stejné tak jako judikatura. Grafickd Gprava je
na dobré Urovni. Jazykové a stylistické zpracovani prace jsou na dobré Grovni. Price
disertanta s literaturou je pfednosti prace. Disertant prokazal, Ze literaturu umi spravné
pouZivat a citovat z ni.



V ramci celkového hodnoceni disertatni prace lze uvést, Ze se jedna o préci dikladnou a
originalni, byt pon&kud netplnou.

Pfipominky a otdzky k zodpovézeni pii obhajobé
Je v &eském pravu aplikovatelna doktrina protrZeni korporatniho zévoje?
Daoporudent préace k obhajobg:

Praci doporucuji k obhajobé.

V Praze, dne 31. 8. 2018
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