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Abstrakt

Prace  rozebird  problematiku  nového  uvérového financovani,  jinak
téz postinsolvenéniho financovani, v insolvenénim pravu. Po strucném popisu
metodologie ekonomické analyzy prava, jsou nejprve stanoveny zakladni
teoretické pozadavky na pravni upravu nového uvérového financovani, jakozto
nastroje financovani podniki dluznika v upadku z cizich zdroji. Dale je ceska
pravni Gprava Uv€rového financovani, pfedev§sim podle zakona ¢. 182/2006 Sb.,
o upadku a zptisobech jeho feSeni (insolvencniho zédkona), ve znéni pozdéjsich predpisi,
podrobena rozboru s ohledem na jeji ekonomickou efektivnost ve svétle transakénich
nakladii z pohledu adresatti prava. Dalsi ¢ast prace se vénuje komparatistice ceské
pravni upravy s pravni upravou postinsolvenéniho financovani ve Spojenych
statech americkych, kde je nové uvé€rové financovani upraveno v Hlavé 11
Zakoniku Spojenych statli americkych. Z americké pravni Upravy jsou ¢inény implikace
pro mozny budouci vyvoj upravy v Ceské republice. Na zavér je navrzen mozny
linedrni model k testovani vyhodnosti pfijeti nového uvérového financovani

pro piedinsolvencni véfitele upadce.



Abstract

The thesis examines the topic of debtor-in-possession financing, also called post-
petition financing, in insolvency law. After a brief characteristic of law and economics
methodology, ground theoretical requirements for legal rules of debtor-in-possession
financing, as a mean of loan financing of businesses of a debtor in bankruptcy,
are formulated in the first place. Next, the Czech Law of post-petition financing, above
all regulated under the no. 182/2006 Coll., Insolvency Act, as amended, is analysed,
considering its economic effectiveness in respect to transaction costs from the point
of view of the subjects. Next part of the thesis focuses on comparison between
the Czech Law of debtor-in-possession financing and the same law in the United States
of America, where the post-petition financing is regulated under the Title 11
of the Code of Laws of the United States of America. Implications are made from
the American Law for the possible future progress of the Law in the Czech Republic.
In the end, a possible linear model for testing of expediency of accepting debtor-in-

possession financing for the pre-petition creditors of the bankrupt debtor is designed.
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PredbéZna napli prace

Cilem prace by méla byt nejprve komparatistika pravni upravy financovani spole¢nosti v insolven¢nim
tizeni v zdkoné €. 186/2006 Sb. a pied pfijetim tohoto zdkona. Druha ¢ést se bude vénovat ucelovému
a predevs§im ekonomickému opodstatnéni existence tivérového financovani. Déle bude proveden kratky
historicky exkurs v dané oblasti a zejména srovnani s Upravou institutu uveérového financovani
v zapadni Evropé a USA, opét s ekonomickym ndhledem na jeho zakotveni.

V zavéru bude provedena ekonomickd analyza vyuziti avérového financovani na konkrétnim ptikladé
(bud’ teoretickém nebo z praxe).

PiedbéZna napli prace v anglickém jazyce

The first aim of the thesis should be a comparison of the legal regulation of financing of a corporation
in insolvency proceedings as in the Insolvency Act (186/2006) and before its enaction. The second part
will be focused on teleologic and above of all economic grounds of the existence of post-petition
financing. Next, a short historical introduction in this area and more importantly a comparison
with legal regulation of post-petition financing in Western Europe and the USA will be performed.
Once again its economic aspects will be discussed.

In the end of the text, economic analysis of use of the post-petition financing on a concrete example
will be held (either theoretical or on an existent example).
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Uvod

Téma své bakalafské prace jsem vybiral znaénym zplsobem specificky
v navaznosti na oblast svého dlouhodobého zameéteni ovlivnéného studiem prava
a ekonomie zaroven. Ekonomickd analyza prava, konkrétné tedy nakonec institutu
uveérového financovani, se jako jedno z méla moznych praktikovanych akademickych
spojeni téchto jinak veskrze provazanych oborti jevila vice nez vhodna.

Jak je ziejmé, cilem prace by mél byt ekonomicky néhled na jednu uzkou oblast
insolvencniho prava jako prava tésné a s trochou nadsdzky feceno osudové navazaného
na ekonomické aktivity podnikatelskych subjektl v trzni ekonomice. V relativné nové
zékonné upravé v podobé zakona ¢. 182/2006 Sb., o upadku a zpiisobech jeho feSeni
(insolven¢niho zakona), ve znéni pozd¢jsich piedpist, dale v textu oznacovaného pouze
jako ,insolven¢ni zdkon®, byl zaznamenan jasny posun ve vnimani moZznych feSeni
upadku smérem od vyporadani upadcova majetku a ukonceni jeho ¢innosti k zachovani
jeho ekonomické aktivity ocisténé od pitedchozich negativnich faktora, které vedly
k nemoznosti dostat zdvazkam. Jestlize dochazi ke snaze zachovat ¢innost podniku
upadce, nelze se ¢asto vyhnout nutnosti ziskat pro ni potfebné prostiedky provozniho
financovani z cizich zdrojl. Zde prave nastupuje institut nového uvérového financovani.
Je tedy vidét, Ze v ném lze nalézt vhodné spojeni prava, ekonomie a finan¢ni ekonomie,
coz byl téz divod volby tématu.

Prace se drzi nasledujicich cili a struktury. Po ivodni pozndmce o metodologii
ekonomické analyzy prava je pfistoupeno k teoretickému pohledu na moznou upravu
uvérového financovani a pak dale k popisu samotného institutu nového uvérového
financovani v insolven¢nim fizeni, tak jak je upraveno v ¢eském pravnim fadu, a jeho
rozboru z ekonomického hlediska, zejména s ptihlédnutim k problematice transakénich
nakladli a ekonomické efektivnosti prava. Dale, jelikoz ¢eska pravni Uprava se netaji
svou inspiraci ve zkuSenostech s obdobnymi instituty uzivanymi v zahranici, je
provedena komparatistika s upravou americkou, kde jsou se zachovavanim cinnosti
upadcti bohaté zkuSenosti. Cilem komparatistiky je posoudit, nakolik jsou si obé tpravy
blizké a jak by bylo mozné déle z amerického prava postinsolven¢niho financovani
Cerpat. V zavéru je struéné navrhnut mozny ekonometricky model, ktery by ukdzal
praktickou ekonomickou vyhodnost zkoumaného pfijimani uvérového financovani

z pohledu ptivodnich vétitelt upadce.



1. O pouzité metodologii

Pted piistoupenim k samotné analyze, kterd je predmétem této prace, je potieba
strucné¢ popsat metodologii, se kterou bude dale operovano. Ekonomickou analyzu
prava, prestoZze se jednd, pfedevSim v oblasti tvorby prdva, o uZiteCny aparat,
lze bez pfehanéni oznacit v Ceském prostiedi za akademickou obci viceméné
opomijenou oblast. Z tohoto divodu je vhodné nastinit zakladni vychodiska,
ktera budou v dal$im textu stézejni.

Primarnim zdrojem metodologie se stala bible ekonomické analyzy prava z pera
Richarda A. Posnera'. Nejbliz§im ucelenym ekonomickym odvétvim mize byt

spatfovana institucionalni ekonomie.

1.1. Analyza ex ante a pro futuro

Prvnim kamenem, o ktery se analyza opird, je pristup ex ante’. Pravni uprava
tedy musi byt ve svych ekonomickych dopadech posuzovana z pohledu pied jeji
aplikaci a z pohledu neurcitého budouciho po¢tu druhové uréenych ptipadd, na které se
bude vztahovat. Stim ostatné tzce souvisi zdjem ekonomie na zkoumani urcitého
agregovaného mnozstvi aktéri nebo situaci, které jsou danym fenoménem dotCeny.
V pfimé ndvaznosti na pfistup ex ante ovsem musi byt analyza dopadii jednotlivych
pravnich institutd na budouci stav’ i v mozné vzdalengjdi budoucnosti od okamziku
jejich aplikace a taktéz analyza moznych ocekdvani tohoto budouciho vyvoje

jednotlivych adresatt z pohledu pied aplikaci téchto institutt.

1.2. Predmét analyzy

V centru zkoumani stoji rozloZeni vlastnickych prav, a to nejen k hmotnym
predmétim vlastnictvi, ale 1 k vécem nehmotnym. Zakladnim nehmotnym predmétem
vlastnictvi je pro ekonomickou analyzu prava transakce®, pro tucely analyzy
insolven¢éniho prava pak pfedevsim urcitd standardizovanid smlouva mezi dluznikem
a jeho véftiteli, pfipadné téZz mezi vlastniky a manazery spole¢nosti (problém principal —
agent), jakozto 1 mezi véfiteli vstoupiv§imi do postaveni principall a vlastniky

a manazery v postaveni agentli po vyhlaSeni tipadku.

! Posner, 1998.

2 Posner, 1998. Str. 28.

3 Commons, 1924-1925. Str. 377.
* Commons, 1924-1925. Str. 373.



Kromé téchto transakci také nemohou byt opomenuti jako pfedmét analyzy
ijejich jednotlivi aktéfi.

Véci v uzsim smyslu, transakce a jejich aktéfi jsou pak vSichni zahrnuti pravem,
které je jim nadfazeno’. Ve vztahu k pravu a transakcim si je tfeba uvédomit,
ze transakce jsou Casto jejich UcCastnikim pravem vnuceny, nejsou uzavieny jejich
svobodnym projevem vile®; diivodii pro uvedeny stav miize byt cela fada, at’ uz je jimi
neochota stran jednat nebo pfili§ vysoké transakéni naklady na vstoupeni do dané

transakce, ale i dalsi.

1.3. Zakladni predpoklady

Pro ucely analyzy je nutné drzet se nékolika zdkladnich teoretickych

predpokladii, které budou nadale implicitn¢ piedjimany.

1.3.1. Racionalni maximalizace uzitku

Za prvé je predpokladano, ze jednotlivé subjekty prdvem dotené se snazi
maximalizovat svilj uzitek’. Pfi tom se chovaji raciondlng, vyuZivajice viech
dostupnych informaci, ovS§em opomijejice vSech informaci, ndklady na jejichz ziskani,
vyjadfitelné jako cena za jejich ziskani a cena za jejich zpracovani, by prevysily

racionalng oéekavany uzitek z piistupu k nim®.

1.3.2.Vzacnost a vyluénost

Déle budiz ptedpokladano, ze statky, véci a zdroje pravem ovlivnéné a analyzou
zkoumané jsou vzdcné a je mozné nad nimi vlastnickym pravem a pravy jemu
obdobnymi zajistit vyluéné panstvi’. Nema cenu z pohledu ekonomie zkoumat a snaZit
se pravem ovlivnit alokaci statkt, jejichz zasoby jsou neomezené a tieti subjekty z jejich

uzivani nevyluéitelné, prikladem ehoZ necht’ je uveden piisun denniho svétla'”.

> Commons, 1924-1925. Str. 374.

® Posner, 1998. Str. 15.

" Posner, 1998. Str. 3-4.

8 Posner, 1998. Str. 3-4, 17.

° Commons, 1924-1925. Str. 371, 378.

10 Zamezit nékomu v piistupu k dennimu svétlu je samoziejm¢ mozné, pro bézny béh véci je ale uvedena
moznost zanedbatelna.



1.3.3.Ceny

Zcela zasadnim je pro ekonomickou analyzu prava systém ocenovani véci
a transakci. Primarnim poznatkem pro tcely stanoveni ceny je fakt, Ze cena nemusi byt
viubec vy¢islitelnd v penézich nebo v jiné zuctovaci jednotce a zcela postacujici je
koncept ceny stinové, jakou je naptiklad pro pachatele trestného ¢inu potencialni doba
stravena za dany ¢in ve vykonu trestu''. P¥i ocefiovani se je dale drzeno zakont klesajici
poptavky'? a rostouci nabidky, kdy cenou se nestava cena aktualng zaplacend, ale cena
potencialni, kterd by byla zaplacena v bodu rovnovahy mezi poptavkou a nabidkou'’.
V ptipadé obchodniho prava, jehoZ je insolvenéni pravo nedilnou soudasti', bude
pfevaznd zvazovanou cenou cena v going concern transakci', tedy v takové transakci,
u niz lze oc¢ekavat budouci trvani a nikoliv okamzity ne¢ekany zanik. V cen¢ dosazené
podle ptedchoziho schématu jsou jiz zahrnuty veskeré naklady pftilezitosti, jelikoz aktéti

se chovaji racionalné, a tedy veSkeré naklady promitaji do své nabidkové ceny.

1.3.4. Alokacni efektivhost a Coasuv teorém

Dalsim predpokladem je alokacni efektivnost trhit'®, paklize jsou zachovany
nulové transakéni naklady. Zde je zcela zédsadni zminit Coastv teorém, ktery
predpoklad alokacni efektivnosti trhti vhodné rozsifuje pro problematiku negativnich
externalit, a to ndsledujicim zplisobem: V ekonomice s nulovymi transakénimi néklady,
za existence negativnich externalit, trzni sily zajisti optimalni alokaci zdroji a vychozi
uréeni vlastnickych prav nebude mit na vyslednou alokaci vliv'’. Na okraj budiz
uvedeno, ze se nejedna o piimou citaci, nebot’ teorém neni Coasem piimo vysloven,

pouze popsan a vysvétlen.

1.3.4.1. Praktické dopady Coasova teorému

Ze shora uvedeného teorému ovSem nemuzeme dovozovat, ze transakcni
naklady ve skuteéném svété jsou skuteéné nulové. Pravé naopak, transakéni néklady
jsou nenulové a v nékterych situacich dokonce téméi vylucujici uzavieni transakce.

Pokud je pak transakce uzaviena, tak prili§ vysoké, az nekoneéné vysoké, naklady

" Posner, 1998. Str. 4-5.

12 posner, 1998. Str. 4.

" Posner, 1998. Str. 17.

' Alespon pro zdejsi uéely, kdy nepodnikatelsky upadek stoji z hlediska avérového financovani stranou.
" Commons, 1924-1925. Str. 375.

' Posner, 1998. Str. 11.

"7 Coase, 1960.



na ziskéni informaci ohledné soucasnosti i budoucnosti znemozinuji uzavieni uplnych
smluv, které budou vyporadavat kazdy mozny budouci stav vztahli mezi svymi
kontrahenty'®. Jsou to pravé tyto situace, kde vhodna pravni uprava mize zarugit pokud

. . e ., ivr v w19
mozno efektivnosti (viz nize) se co nejvice blizici feseni .

1.3.5. Averze k riziku

Nebude-li uvedeno jinak, aktéfi transakei jsou povazovani za vykazujici mirnou

averzi k riziku.

1.3.6. Efektivnost

Efektivnost v prubéhu ekonomické analyzy prava je chapéana jako maximalizace
hodnoty a skrze ni zprostfedkované téZ neméfitelného uzitku®®. Jelikoz maximalizace
hodnoty jednim subjektem nemusi znamenat maximalizaci pro celou agregovanou
zkoumanou skupinu subjektli, potazmo pro celou spolecnost, coz by mél byt zadany
stav pro pravidla pravem proskribovanda, je nutné pouzivat jisty koncept efektivnosti
jakozto kyZzeného ekonomického cile prava.

Paretovska efektivnost je pro ucely ekonomické analyzy prava piiliS obmezujici
a téZ v podminkach béZného svéta piili§ neredlnd. Proto se pod efektivnosti rozumi
efektivnost podle Kaldor-Hicksova kritéria*'; tedy feSeni je povazovano za efektivni,
paklize prospéch subjektl, kteti si jim polepsSuji, je dostatecné vysoky, aby z néj bylo
mozné potencidlné plné¢ kompenzovat ujmu subjekti feSenim negativné dotéenych
za zachovani faktického prospéchu prvni skupiny. Je dualezit¢é zminit, Ze realné
probéhnuti takové kompenzace je irelevantni.

Otazka pouzit¢ho konceptu efektivnosti neni v dostupné literatuie feSena
jednozna&n&®. Proto je na misté poznamenat, Z¢ v nasledujicim textu bude s Kaldor-
Hicksovskou efektivnosti zachdzeno nadmiru opatrné, a to zejména s ohledem
na kontext prace zabyvajici se pouze jednim Uzkym pravnim institutem. Jeho analyza
tedy nebude zpochybiiovat formalni hlediska spravedlnosti a piredev§im ramec celého
pravniho tadu, ktery vyzaduje zaruCeni ochrany nabytych prav a predpoklad ochrany

subjektli pfed plisobenim protipravnich Skod na jejich majetku.

'8 Richter, 2008. Str. 37-38.
1 Richter, 2008. Str. 54-55.
20 posner, 1998. Str. 13.
2! Posner, 1998. Str. 14.
22 Richter, 2008. Str. 60-61.



Za timto ponckud ne zcela rigidnim krokem je nutné spatfovat dva faktory.
Jak je feceno vyse, Pareto-efektivnost je priliS neredlnd a obtizné pouzitelnad. Tézko
miZe byt néjaké feSeni v praktickém svét€ ekonomickych aktivit zhodnoceno jako
neefektivni pouze proto, Ze si jeden subjekt z mnoha nepatrné pohorsi. Na druhou stranu
nekritické uplatiovani druhého méfitka efektivnosti by mohlo vést k tak absurdnim
zavérum, jako ze ekonomicky efektivnim pravnim feSenim upadku je moznost
pienechani vSech aktiv ipadce pfimo upadci bez akurdtni kompenzace véfitelum,
protoze vdané konkrétni situaci je raciondlné¢ ocekdvana urovenn bohatstvi
zhodnoceného ekonomickym zapojenim téchto aktiv z jeho popudu vyssi nez uroven

tohoto bohatstvi, pokud by aktiva byla rozd¢lena mezi opravnéné vétitele.

1.4. Teorie her

Posledni casti potiebného aparatu jsou elementdrni poznatky znamé z teorie
her”. Aktéfi, kterym je pravo adresované, jsou &asto vystaveni strategickému
rozhodovani v dvou a vicestrannych transakcich. Proto je na misté vénovat pozornost

jejich racionalnim reakcim na ocekavané racionalni jednani ostatnich stran.

2. Nové uvérové financovani — teoreticky pohled

Dluznik, ktery se ocitd v upadku, piipadné tésné pred nim, je vystaven dvéma
typickym situacim. Bud’ neni schopen dostat svym vicero penéZzitym zavazklim, které se
nachazeji v dobé po splatnosti, nebo je predluzen, a zjednodusen¢ feceno objem jeho
zévazk® pievyuje hodnotu jim drzenych aktiv?*. Neni samoziejmé vylouceno, aby se

ho dotykaly uvedené charakteristiky kumulativné.

2.1. Nepristupnost financovani pro upadce

Je logické, ze v takové situaci je ptistup k novym zdrojim financovani de facto
uzavien. Zahajenim insolven¢niho fizeni je naznaceno a rozhodnutim o upadku
deklarovano, ze s nejvyssi pravdépodobnosti neni mozné dosdhnout plné navratnosti
finan¢nich prostfedkd dluzniku poskytnutych.

Jejich dalsi poskytovani by tak vzhledem k obrovskému riziku jejich nizké

navratnosti bylo pro potencidlni racionélni véfitele mozné pouze za extrémné vysokou

> Posner, 1998. Str. 23.
2V &eské pravni Gprave viz § 3 insolvenéniho zakona.



rizikovou piirazku v podobé vysokého troku, ktery by byl pro dluznika v poméru
k vynosnosti jim provozované ekonomické aktivity nepfekonatelnym nakladem. Jediné
tak by ocekavana hodnota jejich bohatstvi pfevySovala naklady na poskytnuti Gvéru.
Toto riziko je ovSem velmi slozité urcitelné a transakcni naklady na ziskani potfebnych
informaci o skuteéné navratnosti vzhledem k mnozstvi rozhodujicich faktorti v zdsade
bloka¢ni. V mnoha situacich navic pravdépodobnost plné névratnosti dodatecné
poskytnutych finan¢nich zdroji bude bez dal§iho nulova, a tedy zdroje nebudou

poskytnuty.

2.2. Zivotaschopnost podniku dluznika

V ptipadé¢ majetku upadce podnikatele ale nelze vyloucit, Ze jeden nebo vice
z podnikd® v jeho panstvi jsou na trhu Zivotaschopné a neni ekonomicky davod
pro jejich exit z trhu a alokaci jimi vyuzitych zdrojt jinam. S ohledem na going concern
hodnotu takového podniku (nebo podnikl), kterd v ptipadé, Ze skutecné neexistuje
ekonomicky divod pro jiné vyuziti ekonomickych zdroji v podniku vdzanych, je vyssi
nez soucet hodnot jeho jednotlivych ¢asti, je i vzajmu z existujicich kontraktd
uvazanych véfiteli dluznika-upadce zachovdni chodu a hodnoty dotceného

zivotaschopného podniku.

2.3. Motivace zakonodarce

Nejprve je tfeba si uvédomit, ze dalSi zavazovani Upadce je v insolvenénim
fizeni ponékud komplikované. Pravdépodobné se zde jiz nachazi pocetna skupina
vetitell, kterd nebude v plné vysi z majetku dluznika uspokojena. Z jejich kolace by pak
bylo pouze dale ukusovéano, kdyby byly pfijimény nové zavazky bez omezeni. Uvérové
financovani je proto formou, jak uvedena omezeni v hospodaisky diivodnych situacich

prekonat.

* Nebude-li uvedeno jinak, je podnikem minén podnik jako véc hromadna ve smyslu § 5 zakona
€. 513/1991 Sb., obchodniho zdkoniku, ve znéni pozdéjsich predpisi. (Viz Kotoucova a kol., 2010.
Str. 87.)
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Provoz podniku neni obvykle mozny bez provoznich cizich zdroji financovani
zasob, surovin a dalSich vstupii. Jak bylo dovozeno vyse, poskytovani novych zdroja
financovani na chod podniku bez dalsiho je zpravidla ekonomicky vylouceno. Je ovSem
v moznostech zakonodarce vytvorit takové institucionalni zazemi, které blokacni
transak¢ni, rizikové a informacni naklady snizi natolik, Ze uskutecnéni wvérové
transakce bude ekonomicky vyhodné jak pro potencidlni véfitele, tak pro dluznika.
Zde lze spatfovat motivaci pro zakotveni institutu nového uvérového financovani, jinak
téz nazyvaného postinsolvencni financovani — zpfistupnéni zdroji pro zachovani
provozu podniku (podnikil) tUpadce zaruenym zvySenim jejich ndvratnosti
pro potencialni véfitele zdroje poskytujici*®.

Zakonodarce se téZ miliZe snazit zpfistupnit financovani Gpadce na projekty
nad rdmec zachovani provozu podniku. K tomu mohou vést zejména situace,
kdy z divodu vazanosti diive uzavienymi smlouvami neni mozné dale zatéZzovat
majetek dluznika zajisténim, prestoze predchozi 1Uveéry jsou zajistény vice
nez dostatecné, a dalsi rozvijeni podniku dluznika by bylo Zadouci. Pokud je takova
forma nového uvérového financovani do préavniho fadu pfijata, musi byt kladen

obzvlastni dliraz na ochranu stavajicich véfitelii (viz dalsi kapitola).

2.3.1. Limity motivace k poskytnuti postinsolvenéniho

financovani

Zakonodarce vSak musi pfi dosahovani shora uvedeného dbat dalSich zajmu
acilt. Za prvé musi zajistit stavajici véritele, ale 1 véfitele z uvérového financovani,
pred ekonomicky neopodstatnénym prohlubovanim piedluzeni dluznika (Gpadce)®’,
které by ve finale vedlo pouze ke snizeni hodnoty podniku a ekonomicky neefektivnimu
feSeni.

Déle je nutné véfitele chranit pfed pireinvestovanim podniku dluznika
v insolvenénim fizeni a obohacovdni se insolvenéniho managementu dluznika
a pfipadné téz predinsolvecnich majitelit dluznika na ukor véfiteld v takto uméle
prodluzovaném stavu nevyfesené insolvence dluznika®. Pokud by k uvedenému feseni
doslo, je mozné, ze vysledné feSeni by bylo efektivni, rozhodné vSak ne spravedlivé

a po pravu (viz kapitola 1.3.6).

26 Kotoucova a kol., 2010. Str. 89.
" Richter, 2008. Str. 45-46.
28 Richter, 2008. Str. 101.
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Posledni situace, které by se zdkonodarce mél vyvarovat, je otevieni prostoru
k vytvoteni takové koalice postinsolven¢nich véfitelll a insolvencniho managementu
upadce, kterd by umoznila expropriovat predinsolvencni véfitele z jejich majetkovych
prav a pierozdélit jejich bohatstvi k prvnd uvedenym®. K otazce -efektivnosti

a spravedlnosti zde popsané situace plné plati zdvér predchéazejiciho odstavce.

3. Uvérové financovani v éeském pravnim fadu

Zakladni vymezeni postinsolven¢niho financovani najdeme v Ceské pravni

upravé v § 41 a § 42 insolven¢niho zakona v této podobé:

., Uvérové financovani

§ 41

(1) Insolvencni spravce muze pro udrzeni provozu podniku, ktery je soucasti
majetkové podstaty, uzaviit za obvyklych obchodnich podminek smlouvy o tvéru
a smlouvy obdobné, jakoz i smlouvy na dodavky energii'” a surovin, v&etnd smluv
o zajisténi splnéni téchto smluv (dale jen "Gverové financovani").

(2) Nenabidnou-li hor$i podminky neZ nejlepsi nabidka, maji dosavadni zajiSténi
vétitelé prednostni pravo, aby smlouvy podle odstavce 1 byly uzavieny s nimi; to plati
obdobné¢ pro véfitele ze smluv na dodavky energii a surovin podle odstavce 1.

§ 42

(1) Majetek ziskany z prostfedkti poskytnutych v ramci tivérového financovani
neni predmétem zajisténi podle dfive uzavienych smluv.

(2) Prosttedky ziskané z uvérového financovani lze pouzit jen k ucelu
uvedenému ve smlouvach o tvérovém financovani.

(3) K uzavieni smluv o uveérovém financovani je opravnén také dluznik

s dispozi¢nimi opravnénimi nebo dluznik po dobu trvani moratoria.

") Naptiklad zdkon ¢&. 458/2000 Sb., o podminkach podnikani a o vykonu statni spravy
v energetickych odvétvich a o zméné nékterych zdkonti (energeticky zakon), ve znéni pozdéjsich
predpisi.*

¥ Richter, 2008. Str. 181.
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SpiSe otdzkou pravni nez ekonomickou je pon€kud neStastné systematické
zafazeni smluv o uvérovém financovani do dilu zadkona o insolvenénim spravci,
kdyz s ohledem na § 42 odst. 3 insolven¢niho zdkona smlouvy nemusi uzavirat pouze
insolvencni spravce, ale i dalsi osoby; a to 1 ve formach a fazich insolvencniho fizeni,
kde insolven¢ni spravce vilbec nebude ustanoven. Z ekonomického hlediska lze fici,
ze zakonodarce tak na adresaty prava uvaluje zbyte¢né transakéni naklady spojené
s komplikovanim vykladu pravni normy, le¢ tyto transakéni ndklady je mozZno

povazovat z hlediska bézné aplikace za nevyznamné.

3.1. Podminky pFijimani nového uvérového financovani

3.1.1. Udrzeni provozu podniku

Primérni podminku, ktera je stanovena pro piijeti ivérového financovani, je
mozno spatfovat v ucelu, za kterym mize byt ptislusnd smlouva uzaviena. Proto tedy
lze uzavtit smlouvu o uvérovém financovani pouze pro udrzeni provozu podniku,
ktery je soucasti majetkové podstaty.

Timto podnikem nemusi byt pouze podnik v pfimém vlastnictvi upadce,
ale i podnik jinych osob®”. To proto, Ze soudasti majetkové podstaty, tak jak je
v insolven¢nim zakoné¢ pojata, jsou 1 véci tretich osob, které¢ byly vyvedeny z majetku
dluznika na zékladé neG&innych®' nebo neplatnych pravnich ukont a taktéZ majetek,
ungjz jsou prava k nému spornd podle § 224 insolvenéniho zakona®. Je ziejmé,
ze ekonomicky zajem o zachovani funkénosti podniku potencidlné ve skute¢ném
vlastnictvi tfeti osoby je obzvlast¢ dulezity. Pokud by tento byl =z divodu
nedostatecného zajisténi jeho chodu donucen k ekonomicky neopodstatnénému odchodu
z trhu, Skody zplisobené tfetim osobam podnik ve skute¢nosti vlastnicim a na zakladé
incidenéniho sporu® podnik vymoziv§im a takto uvalené naklady na viechny

zucastnéné by mohly byt zavratné a ekonomicky efektivné nenahraditelné.

**Kotougova a kol., 2010. Str. 87.

31§ 205 odst. 4 insolven&niho zakona.

*2 Kotoudova a kol., 2010. Str. 440-441.

33§ 159 odst. 1 insolven&niho zékona ve spojeni s § 2 pism. d) insolvencniho zékona ve spojeni
s § 225 an. insolven¢niho zékona.



13

Udrzeni provozu podniku je piimo zakonodarcem spatfovano jako Zadouci
i v konkursu, ktery vede ke zpenézeni majetkové podstaty a rozdéleni vytézku
mezi vétitele. To lze dovozovat z ustanoveni § 246 odst. 1 insolven¢niho zakona
o ndplni ¢innosti insolvencniho spravce spolu s § 261 odst. 1 insolvencéniho zakona,
ktery vyslovné zakotvuje, Ze prohlasenim konkursu provoz dluznikova podniku
nezanika’®. Bude oviem zéleZet na daldim individualnim posouzeni, zdali je skutetn&
provoz dotfeného podniku zadouci. Za timto ucelem je na misté zpracovat cash flow
analyzu daného podniku a analyzu jeho vynosnosti®’.

Bylo by neefektivni spotfebovavat variabilni zdroje v dispozici dluznika
a opottebovavat fixni zdroje provozem podniku, ktery s ohledem na svou neschopnost
dosahovat v konkuren¢nim prostiedi zisku ani v dlouhém obdobi ma niZzsi trzni hodnotu
nez soucet trznich hodnot zdroji v ném vazanych. Proto je v konkursu umoznéno
provoz podniku ukoncit podle § 261 odst. 2 pism. b) insolven¢niho zdkona. Vzhledem
k moznym zna¢nym Skoddm na majetkové podstaté jako zdroji uspokojeni véfiteli je
takové rozhodnuti podminéno vyjadienim veéfitelského vyboru, pokud je ustanoven,
a rozhodnutim insolven¢niho soudu. Zvysené transak¢ni naklady zplsobené rigidni
procedurou ukonceni provozu podniku je s ohledem na hrozici 4jmy mozné povazovat
za ekonomicky efektivni.

Na zavér této kapitoly je potieba strucné vysvétlit pojem provozu podniku
jako takovy. Jednd se pouze o bézny chod podniku vramci bézného hospodateni,
ne o investice, roz§ifovani produkéni a trzni Ginnosti podniku atd.*® A& by jistd
investi¢ni ¢innost mohla byt v ur€itych situacich ceteris paribus ekonomicky efektivni,
vyzadovala by zajisté kvalifikovany souhlas stavajicich vétiteld dluznika, do jejichz
narokli by mohlo byt vyznamné zasazeno. K takovému racionalnimu souhlasu by ov§em
bylo tfeba velkého objemu informaci zejména o budouci realné vynosnosti investi¢éniho
projektu. Pfekonani téchto informacnich bariér ale vznasi nové naklady pravdépodobné
ve vysi, kterd ekonomickou efektivnost rusi. Jak je vidét v Casti textu zabyvajici se
komparaci, ztéto pasti existuje mozna cesta posilenim role insolven¢niho soudu

(viz déle), cesky zdkonodarce se ji vSak (zatim) nevydal. Z prostfedki poskytnutého

34 Budin, Dadam, Kozak a Pachl, 2008. Str. 49.
33 Budin, Dadam, Kozak a Pachl, 2008. Str. 49.
3% Holegek, 2009. Str. 101.
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uvérového financovani by tedy mély byt nakupovany pouze dlouhodobé pravidelné
spotiebovavané variabilni vstupy, nikoliv nové strojni vybaveni, nemovitosti atp.>’

Lze predpokladat, Ze ucel uzavieni smlouvy bude ve smlouvé vyslovné
vyjadfovan. S ohledem na § 42 odst. 2 insolvencniho zakona to je dokonce nutné,
a¢ vzhledem k béZzné praxi poskytovani uvéra se jevi takové zdkonné vyjadieni lehce
nadbytecné. Bude-li mit odpovédna osoba ekonomickou motivaci prostiedky
zuvérového financovani pouzit kjinym ucelim, tak kromé obecné civilnépravni
odpovédnosti (viz dale), ptfichdzi v avahu az trestnépravni odpovédnost za podvod,
piipadng avérovy podvod®. Tento naklad v podobé& instituce trestni sankce by mél
vynosnosti riskantni operace v podobé zneuziti prostiedkd z tvérového financovani

dostate¢né zamezit.

3.1.2. Absence privoleni soudu a souhlas véritelského vyboru

Uvodem budiz fe¢eno, Ze k uzavirani smluv o avérovém financovani nezaklada
insolvenéni zakon nutnost pfivoleni insolvenéniho soudu®. Obecna povinnost
k vyjadieni soudu by jist¢ pouze zbytecné zatézovala transakénimi ndklady vSechny
zucCastnéné. V piipad€ slozité struktury dluznika zahrnujiciho zejména vice podniki
nebo téz slozitou strukturu aktiv a pasiv v jednom nebo vice z jeho podnikl a dale také
za ptredpokladu znacného mnozstvi stavajicich véfitelit dluznika sledujicich své vlastni
zajmy by zakotveni urcit¢ formy souhlasu insolven¢niho soudu nemuselo byt nutné
ekonomicky neefektivni. Naopak by mohlo snizit transakéni néklady spojené
s vyjednavanim souhlasu véfitelského vyboru (viz dale) a téz s piiliSnou opatrnosti
osoby s dispozi¢nimi opravnénimi®’, ktera nese za piijeti uvérového financovani hlavni
materidlni odpovédnost (viz dale). Tim by mohlo zajistit pfijiméni uvérového
financovani tam, kde je ekonomicky vyhodné, ale sohledem na naklady zminéné
v piedchozi vété k nému nedochdzi, nebo k nému dochézi az opozdéné proti optimalni
dob¢ jeho pfijeti.

Oproti absenci obecné¢ho pfivoleni soudu kuzavirdni smluv o Uvérovém
financovani je naopak zdkonem vyslovné uréena kompetence véfitelského vyboru

(eventualng zastupce vé&fiteli'') ke schvalovani smluv o uvérovém financovani

37 Hole&ek, 2009. Str. 101.

¥ Kotoucova a kol., 2010. Str. 91. (Blize viz § 209 a § 210 zakona &. 40/2009 Sb., trestniho zakoniku,
ve znéni pozd¢jsich predpist.

* Kotoucova a kol., 2010. Str. 88.

“Viz § 2 pism. f) insolvenéniho zakona.

*1'Viz § 68 insolven¢niho zékona.
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v § 58 odst. 2 pism. c) insolvenéniho zdkona®. Tim je zédkonem nastavena relativné
vysoka latka ochrany prav stavajicich véfiteld dluznika®. Mglo by tak snad byt
efektivné branéno problémim se zneuzivanim institutu aveérového financovani zplisoby
naznadenymi v kapitole 2.3.1. Tento souhlas navic chrani véfitele nejen zajisténé™,
kteti maji ¢aste¢nou kontrolu zajisténou jiz pfednostnim pravem uvérové financovani
sami poskytovat podle § 41 odst. 2 insolvenéniho zékona, ale i véfitele obecné™.
Z dikce zakona vyplyva, ze miize byt udéleno i pouze plo$né¢ zmocnéni k uzavirani
smluv uvérového financovani, jak potvrzuje i odborna literatura®.

Zakonodarce zde tedy vhodné zamezuje nutnosti vyjedndvani a s ni spojenymi
naklady ohledn¢ vétitelské moznosti zasdhnout do smluv o uvérovém financovani a drzi
linii, kde osoba s dispozi€nimi oprdvnénimi je agentem véfitell v nové struktuie
managementu dluznika v Gpadku. Zaroven se nedopousti uvaleni zbyte¢nych
transak¢énich nékladl na nadbyte¢né schvalovani jiz schvaleného moznosti vyslovit
souhlas s uvérovym financovanim plosné. Bylo by ale efektivni zakotvit moznost
insolven¢niho soudu zasahnout v ptfipadé€, ze mezi Cleny véftitelského vyboru budou
ohledn¢ této podstatné zalezitosti panovat vyrazné neshody. Zdarné (ne)dosazeni
uvérového financovani by tak bylo zajisténo za mensSich narokt kladenych na véfitele,
dluznika, osobu s dispozi¢nimi opravnénimi, ale i potencidlniho poskytovatele
uvérového financovani, ktery miize v neshodach véfitelid spatfovat indikaci zvySeného

rizika v poskytnuti iivérového financovani a zbytecn¢ zvysit jeho nabidkovou cenu.

3.2. Osoba opravnéna k prijeti nového uvérového
financovani

Osobou, ktera bude smlouvy o uvérovém financovani uzavirat, je v zasadé
dluznik, paklize ma zachovana dispozi¢ni opravnéni*’, coz, bude-li dopusténo jisté
zobecnéni vzhledem k charakteru textu, bude vzdy, pokud nebyl vyhlaSen konkurs
na dluznika®. Pokud je konkurs vyhlaSen, piechazi diskutované opravnéni

na insolven&niho spravce®.

2 Budin, Dadam, Kozéak a Pachl, 2008. Str. 49.
# Kotoudova a kol., 2010. Str. 87-88.

* Viz § 2 pism. g) insolvenéniho zékona.

4 Richter, 2008. Str. 183.

4 Kotoucova a kol., 2010. Str. 88.

4T Holegek, 2009. Str. 99.

* Budin, Dadam, Kozéak a Pachl, 2008. Str. 50.
* Holegek, 2009. Str. 100.
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Z pohledu dluznika je vzdy tfeba mit na paméti, Ze v dot€ené problematice

. s o 1 1 v " o . . ) r . 50
principal — agent ziistdva vzdy agentem véfiteld, i1 pokud je schvélend reorganizace™.
Mél by tedy vSechny kroky, v€etné uzavirani smluv o uvérovém financovani, Cinit

s cilem véftitele uspokojit v co nejvyssi mozné mire.

3.3. Predmét a obsah smluv o uvérovém financovani

Zakladni vymezeni smluv z avérového financovani je zfejmé a nemélo by Cinit
aplika¢ni obtize. Smlouvami o Gvéru a smlouvami obdobnymi Ize rozumét vedle
smlouvy o uvéru téz smlouvu o pujéce’’ dle zdkona & 40/1964 Sb., ob&anského
zékoniku®® a dalsi jim obdobné inominatni smlouvy. Toto vymezeni zcela sleduje

zakladni poslani iivérového financovani zajistit podniku dluznika cizi kapitalové zdroje.

3.3.1. Neurcitost v predmétu smluv

Problém je se zdkonem zahrnutymi smlouvami na dodavky energii a surovin.
Odborna literatura rozporuje moznost zafazeni pohledavky z téchto obchodné-pravnich
vztahtl pod uvéry™®, minimalné v obecné &esting. Faktem oviem je, Ze v b&zné finanéni
a financné-pravni terminologii se obchodnim uvérem rozumi poskytnuti plnéni jiného
neZ finanéniho za byt kratce odlozené finanéni protiplnéni™*. Skuteény problém bude
nastavat v pfipadech smluv, kde protiplnéni je pti dodani. TaktéZz otevienost zejména
pojmu suroviny poskytuje prostor pro ekonomicky nékladné spory’’. Pojem energie je
relativné ur€ity s ohledem na poznamku pod ¢arou v zakoné¢ uvedenou.

Jelikoz postinsolvencni véritelé maji v zasadé nejlepsi postaveni, pokud je jejich
pohledavka hodnocend jako pohledavka z ivérového financovani (viz dale), a néktefi
stavajici veéftitelé mohou zvysit své uspokojeni, pokud naopak pocet pohledavek
z uveérového financovani snizi na minimum, mtize dochazet ke spotﬁm56.

Ceteris paribus (tedy hlavn¢ vzhledem ptedpokladu, ze uvérové financovani
bylo tadné schvaleno a pfijato v dobré vife s ohledem na racionédlni ocekavani vSemi
dotéenymi) zde v disledku preskriptivni ¢innosti zakonodarce vznika nebezpeci vzniku

neefektivné vynalozenych transakénich ndkladli stran na pfedmétny spor. Prospéch

3% Richter, 2008. Str. 425.

> Viz § 657 an. zakona ¢. 40/1964 Sb., obéanského zakoniku, ve znéni pozdéjsich predpisa.
52 Kotoudova a kol., 2010. Str. 88.

53 Richter, 2008. Str. 180.

>4 Bakes, Karfikova, Kotab, Markova a kol., 2009. Str. 92-93.

>3 Richter, 2008. Str. 180.

36 Richter, 2008. Str. 184.
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jedné ze stran sporu pravdépodobné nebude dostatecné vysoky ke kryti ijmy druhé
strany. A pak také dochazi k uvaleni zna¢nych nakladi negativni externality v podobé
zbytecného protahovani insolven¢niho fizeni na tcCastniky insolven¢niho fizeni
v pfedmétném dvoustranném sporu vibec nezainteresovang.

Budiz uzavieno, Ze jednoznacné efektivnéjSim feSenim by bylo konkrétnéji
specifikovat pojem surovin a taktéz vymezit, jestli se definice tykd pouze smluv,
kde dochazi k pozdé&jsi splatnosti finan¢niho plnéni, nebo 1 jinych.

K uvedenym smlouvam se jesté akcesoricky ptidavaji smlouvy o zajisténi plnéni

z téchto smluv. O zajisténi smluv z Givérového financovani je vedena fec¢ déle.

3.3.2. Obvyklé obchodni podminky

Prava a povinnosti obsazené ve smlouvach nového uvérového financovani nesmi
vybo¢it z rimce obvyklych obchodnich podminek®’. Zel pojem obvyklych obchodnich
podminek neni v Geském pravnim fadu nikde blize definovan®. Neni t&zké ho vylozit
napiiklad jako podminky pfijimané obdobnymi subjekty v obdobnych smlouvach
v daném mist¢ a case mimo insolvencni fizeni.

To ovSem neméni nic na tom, ze minimaln¢ do doby, nez vznikne relevantni
pouzitelna judikatura vykladajici obvyklé obchodni podminky v kontextu smluv
o uvérovém financovani, vznika zde prostor pro oportunistické chovani nékterych
subjektli, které nejasnost pojmu mohou vyuzivat pro svilj prospéch a bud’ vyvolavanim
nadbyte¢nych sporti zpochybmiujici podminky uzavienych smluv, nebo naopak
uzaviranim smluv, které zramce nenapadné vybocuji, zatézovat ostatni dotcené
subjekty neefektivnimi naklady. Opét pfipadd v Gvahu zejména naklad externality
uméle prodluzovaného insolvencniho fizeni, ale téz prospéch ziskany oportunistickym

chovanim, ktery nebude pfevySovat ujmu ostatnich.

vvvvv

3.4. Ochrana stavajicich véritelu

Jak jiz bylo uvedeno diive, stavajici véfitelé, jak zajiSténi, tak obecni, jsou
chranéni institutem predchoziho schvéaleni vstupovdni do vztahG zGvérového
financovani véfitelskym vyborem. Vzhledem k informacni ptrevaze, ve které se nachazi

insolven¢ni spravce, potazmo dluznik jako osoba s dispozicnimi opravnénimi,

°"Viz § 41 odst. 1 insolvenéniho zakona.
¥ Holegek, 2009. Str. 101.



18

vici vefitelim, vjejichz zdjmu ma jednat, je potieba zajistit stavajici véfitele
jako principaly pied oportunistickym chovanim a moralnim hazardem jejich agenta,
tedy osoby s dispozicnimi opravnénimi. Toto zajiSténi musi byt v hmotné roving,
aby materidlni sankce v ptfipad¢ zneuziti postaveni agenta jednak zvySovala naklady
oportunistického chovani jako takového, a tak pusobila preventivné, a také

aby odSkodnila stavajici vétitele v pripadée nastavsiho aktualniho zneuziti.

3.4.1. Odpovédnost podie § 37 odst. 1 insolvenéniho zakona

Potieba sankce teoreticky definované v kapitole 3.4 je v insolvenénim zakoné
feSena obecné, bez uzSi specifikace pro uveérové financovani, konkrétné
v § 37 odst. 1 insolven¢niho zdkona. Ten zakladd odpovédnost insolvenéniho spravce
za Skodu nebo jinou ujmu, kterou zpiisobi svym protizdkonnym postupem, postupem
proti rozhodnuti insolven¢niho soudu a postupem absentujicim odbornou péci.
Odpovédnost spravee je objektivni, s moznosti liberace®. Je tfeba si uvédomit v této
souvislosti povinnost uloZenou spravci v § 36 odst. 1 insolvenéniho zédkona, na zakladé¢
které veskeré jeho jednani musi smétovat k uspokojeni vétitelii v co nejvyssi mite.

Pokud by tedy insolven¢ni spravce uzaviral smlouvy o Gvérovém financovani
v umyslu véfitele poskodit a poskodil je, nese za své jednani materialni odpovédnost
vici véfitelim v rezimu odpovédnosti podle zdkona ¢. 40/1964 Sb., obcanského
zdkoniku. Stejnou odpovédnost nese téz, pokud by zanedbaval odbornou péci,
ktera uzavieni smluv musi provazet. Jako opatfeni proti zanedbani odborné péce ptipada
v tvahu nechat si z pozice spravce vypracovat znalecky posudek ohledné ekonomické
vyhodnosti pfijeti uvérového financovani v piipadech, kdy nepanuje v této otdzce
naprosta jistota.

Cely koncept zvolené odpovédnosti spravce zapada do koncepce jeho postaveni
jako manaZera zajistujiciho kolektivni zajmy véfitela®, coZ odpovida problematice
principal — agent nastinéné vyse.

Piedchozi odstavce tykajici se odpovédnosti insolvenéniho spravce lze plné
uplatnit i na dluznika, pokud mu zlstavaji v insolvenénim fizeni, resp. v reorganizaci,
zachovéna dispozi¢ni opravnéni, viz § 330 odst. 1 insolvenéniho zakona.

Zvolené obecné feseni odpovédnosti a odborné péfe je mozné hodnotit

jako efektivni vzhledem ke své adaptibilit€ na Siroké mnozstvi situaci, ¢imz zajistuje

%9 Kotou¢ova a kol., 2010. Str. 79.
0 Kotoutova a kol., 2010. Str. 78.



19

dostateCnou materidlni ochranu stavajicich véfiteld dluznika. Je otdzkou, jestli by
nebylo mozné zvazovat dokonce zzeni odpovédnosti osoby s dispozi¢nimi
opravnénimi, protoZze zejména ve spojeni s odpoveédnosti podle § 37 odst. 3
insolven¢niho zdkona (viz dalsi vyklad) miize zakladat piiliS vysoky prah opatrnosti
pfijimani Gvérového financovani i tam, kde je ekonomicky vhodné. Tento zavér je
ovSem relativizovan spoluodpovédnosti vétitelského vyboru (viz dalsi kapitola),
ktera cenu pfijeti uvérového financovani pro insolven¢niho spravce (dluznika

s dispozi¢nimi opravnénimi) pfeci jen snizuje.

3.4.2. Odpovédnost véritelského vyboru

Vedle odpovédnosti osoby s dispozi€nimi opravnénimi je na misté zminit
i odpovédnost ¢lent vétitelského vyboru (nebo zéastupce vétitelt) podle § 60 odst. 1
insolven¢éniho zékona. V¢fitelsky vybor je ze své podstaty kolektivnim zastupcem
vetitell, a proto 1 zde vznika problém s moznosti oportunistického chovani.

Odpovédnost €lenti véfitelského vyboru je koncipovana obdobné odpovédnosti
insolven¢niho spravce a jelikoz pfijeti Gvérového financovani podléhd schvéleni
vétitelskym  vyborem, pfipadd v uvahu v pfipadé zanedbani odborné péce
pii schvalovani, respektive v piipadé jednani proti zdkonu nebo spoleénému zijmu
vétiteld, materidlni odpovédnost ¢lent vyboru za zpiisobenou Gjmu.

Tato spoluodpovédnost insolvenéniho spravee a véfitelského vyboru®' za prvé
vede ke vzajemné kontrole téchto dvou organti a tak zajiStuje svédomitost viici vSem
stavajicim véfitelim pii uzavirdni aveérovych smluv, ¢imz snizuje pravdépodobnost
uvaleni ndkladi negativni externality v pfipadé¢ uzavieni nevyhodné smlouvy
na stavajici véfitele, a za druhé rozklada riziko nesené za uzavieni téchto smluv na vétsi
mnozstvi subjektil, ¢imz snizuje subjektivni cenu piijeti smlouvy u zodpovédnych osob

(viz zavér predchozi kapitoly).

3.4.3. Pfrednostni pravo k uzavieni smluv

Posledni formou, ve které jsou stavajici véfitelé (konkrétné pouze zajiSténi)
vyslovné chranéni pro piipady poskytovani tivérového financovani, je jejich prednostni
pravo byt vétitelem ze smlouvy o tveérovém financovani. Podminkou je, ze nenabidnou

hor§i podminky ne? jini uchazeéi z fad moznych poskytovateli®.

% Kotoucova a kol., 2010. Str. 88-89.
82 Viz § 41 odst. 1 insolven&niho zékona.
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Toto ustanoveni se snazi umoznit stavajicim zajiSténym véfitelim udrZet si
kontrolu nad finan¢nimi toky dluznika v plném rozsahu, reflektujic, Ze jejich zajisténi
muze byt dokonce pohledavkou z uvérového financovani kraceno podle § 357 odst. 2
insolven¢niho zékona (blize viz dale).

Je mozné kvitovat jako vhodné a ekonomicky efektivni, Ze tato forma ochrany
stavajicich véfiteld nezvySuje cenu poskytnuti uvérového financovani, kdyz pravo je
transakéni ndklady uvalené tim, Ze nikde neexistuje jasné vymezeni hodnoceni
podminek ze smlouvy a je mozné uvazovat, ze dojde ke sporiim, zda nabidnuté avérové
financovani ze strany zajisténého véfitele splituje uvedenou podminku.

Ustanoveni § 41 odst. 2 taktéZ nijak nefesi otazku, jestli je ten ktery zajistény
veritel vibec objektivné schopen danou formu uvérového financovéani poskytnout.
Vzhledem k zké provazanosti ustanoveni s ustanovenim § 357 odst. 2 tak uvedené
zakonné feSeni dokonce miize pulsobit stavajicim véfitelim i jistou Ujmu na jimi
dosazené vysSi uspokojeni jejich stavajicich pohledavek, aniz by se mohli takového

kraceni vlastnim usilim vyvarovat.

3.5. Postaveni véFitelt z tvérového financovani

Zakon se snazi véfitele z uvérového financovani zajistit zplisobem, ktery jim
umozni ziskat své poskytnuté prosttedky v plné mitfe zpét. Tim sniZzuje cenu uvérového
financovani pro dluznika, o jehoz bonit¢ Ize pro upadek jen stézi nepochybovat,
na miru, ktera je inosna a ekonomicky vyhodna. Nasleduji zptisoby, pomoci nichz je

uvedeného cile dosahovano.

3.5.1. Moznost ziskani zajisSténi na dluznikové majetku

Cenu poskytnutych finan¢nich prostfedkli z cizich zdrojii obecné zvySuje
nemoznost poskytnout urcity vlastni majetek jako hodnotu vyhrazenou pro uhradu
z4dvazku v ptipad¢ platebni neschopnosti povinného splacet. Takové zatézovani
dluznikova majetku v upadku je obecné problematické, protoze znamenad ,,ukrajovani*
z majetku, ktery je vyhrazen pro findlni uspokojeni stavajicich vétitelt dluznika.

Insolvenéni zdkon vyslovné zakotvuje moznost zfidit zajisténi ve prospéch

vetitellt z avérového financovani v § 41 odst. 1. Tento institut je oproti predchozi
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pravé novinkou®. V konkursu je to dokonce jedina vyjimka z pravidla nemoznosti
0¢inng zatézovat dluznikGv majetek, jak potvrzuje judikatura insolvenénich souda®.

Moznost ziskat zajiSténi pro pohledavku z tvérového financovani jednoznacné
snizuje vyslednou trzni cenu nového uvérového financovani snizenim naklada
na rizikovost jeho poskytovéani. Jako takovd se jevi efektivné. Problém zejména
z hlediska spravedlnosti a ochrany nabytych prav miize Cinit nezvySeni standardu
ochrany stavajicich véfitelli, naptiklad nutnosti specidlniho souhlasu véftitelského
vyboru pro ziizovani zajiStovacich smluv z pohledavek tivérového financovani.

Hrozi zde, obzvlast¢ v ptipadech dluznikl, jejichz majetek jest¢ neni
tzv. prezajistén, riziko oportunistického poskytovani zajisténého uvérového financovani
se subjektivné snizenym hodnocenim rizika s cilem urvat v tomto poslednim kole hry,

kterym insolvencni fizeni zpravidla je, z majetku dluznika ,,co se jeste da*.

3.5.2. Vyjmuti majetku ziskaného z uvérového financovani
ze stavajiciho zajisténi
Mozni poskytovatelé uveérového financovani by byli pravdépodobné velmi
opatrni se vstupem do uvérového vztahu s dluznikem, pokud by aktiva nabytd za jimi
poskytnuté prostfedky byla okamzité ptipsana jako zdroj uspokojeni jistych stavajicich
veétiteld Gpadce. Z tohoto divodu je majetek potizeny za prosttedky zvérového
financovani v § 42 odst. 1 insolven¢niho zakona vyslovné vyjmut ze zajiSténi

podle diive uzavienych smluv.

3.5.3. Specialni odpovédnost osoby s dispozi¢nimi
opravnénimi
Pohledavka z Gvérového financovani je pohledavkou za majetkovou podstatou®,
a tudiz se na ni vztahuje odpovédnost insolvencniho spravce podle § 37 odst. 3
insolvenéniho zakona®®. (To plati vzhledem k § 330 odst. 1 insolvenéniho zékona
i pro dluznika majiciho dispozi¢ni opravnéni.) Zdkonodarce zde zaklad4d objektivni
odpovédnost s moznosti liberace osoby s dispozi¢nimi oprdvnénimi za $kodu nebo jinou

ujmu, kterd vznikla véfiteli za majetkovou podstatou zneuspokojeni pohledavky

% Kotougova a kol., 2010. Str. 88.

% Viz Usneseni Nejvyssiho soudu v Praze ze dne 30. 11. 2011, sp. zn. 29 NSCR 16/2011-P8-23;
Usneseni Vrchniho soudu v Praze ze dne 16. 4. 2010, sp. zn. 1 VSPH 260/2010-P7-9.

5 Viz § 168 odst. 1 pism. ) insolvenéniho zakona.

% Holegek, 2009. Str. 100.
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vzniklé na zakladé tkonu této osoby. Liberace spoc¢iva v prokdzani nemoznosti seznani
ex ante, 7ze majetkova podstata nebude postacovat k uhrazeni vzniklé pohledavky.

Uvedené ustanoveni je pro praxi poskytovani uvérového financovani znacné
problematické, jak doklada i odborné literatura®. Je samozfejm& na mist, aby byla
néjakym zplusobem zakonem reflektovana informaéni pievaha ohledné skutecné
schopnosti splacet pohledavky za majetkovou podstatou dluznikem, kterd svéd¢i osobé
s dispozi¢nimi opravnénimi proti potencidlnimu véftiteli z iivérového financovani.

Jestlize je v zajmu stavajicich vétitelt v dané ipadkové situaci prijeti uvérového
financovani, nema smysl nechavat potencidlniho véftitele nést plné naklady na zjisténi
bonity jeho potencidlniho dluznika, paklize je tu osoba, kterda ma kuvedenym
informacim pfistup. Zakon tedy miize pusobit jako vhodny prostfedek moderace
zbytecnych neefektivné vynalozenych transak¢nich nakladu.

Zvolena striktni odpovédnost v § 37 odst. 3 ale umoznuje dva pravdépodobné
neefektivni scénafe. Prvnim je pfehnana opatrnost insolvenc¢niho spravce (resp. dluznika
¢1 jeho statutarnich organti, pokud je dluznikem pravnicka osoba). Existujici nebezpeci,
ze bude muset na svlij vrub doplatit plné¢ neuspokojené pohledavky ztivérového
financovani, 1 pokud je pfijme v plné dobré vite v jejich vyhodnost a splatitelnost, miize
jeho subjektivni cenu vstupu do smluv z uvérového financovani zvysit az na Groven,
kdy radsi Givérové financovani piijimat vibec nebude, a to k skryté Gjmé stavajicich
vetitel tipadce. Provoz podniku dluznika je urcité spojen s jistym neoddélitelnym
podnikatelskym rizikem, jinak by nemohl byt ekonomicky opodstatnitelny, a tedy
néjaké riziko nesplaceni pohledavek z tivérového financovani zde bude existovat vzdy.

Druhym hrozicim scéndfem je nemistnd nesvédomitost moznych poskytovateld
uveérového financovani, ktefi ukolébani timto zplsobem zajiSténi jejich pohledavek
nebudou dostatecné dbat na vyhodnoceni skute¢né vynosnosti a navratnosti prostiedki
vydanych za t¢elem uvérového financovani. To mize vést k nebezpecné deformaci trhu
predmétnych pohledavek.

Vzniklou ujmu ponesou stavajici vétitelé dluznika, jejichz zdroj uspokojeni
nebude udrZzen na maximdlni mozné¢ hodnoté v prvnim piipadé a zjejichz zdroje
uspokojeni budou ukrajovat neopatrni véftitelé za majetkovou podstatou v piipadé

druhém.

67 Budin, Dadam, Kozak a Pachl, 2008. Str. 49.
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3.5.4. Kraceni zajisténi predinsolvenénich véritelt

V reorganizaci

V reorganizaci, ktera ma za cil odstranéni negativnich aspektti dluznikovy
ekonomické existence za souCasného zachovani téch pozitivnich, je zajiSténi zdroju
financovani pro podnik dluznika z4sadni. To miiZze byt znacné ztizeno tehdy, pokud je
majetek dluznika tzv. prezajiStén, tedy na vétSin€é jeho aktiv vdzne néjaka forma
zajiStovacich prav a dalsi zfizeni zajiStovaciho prava je tak vyrazné ztizeno.

Insolvenéni zékon se snazi motivaci®® poskytovateli uvérového financovani
zajistit predevsim pro tyto situace® v § 357 odst. 2. Podle n&j krati pohledavky zcela
novych veéfiteli z uvérového financovani zajisténi stavajicich zajisténych veéftitel
dluznika, kteti nevyuzili svého pfednostniho prava na poskytnuti avérového financovani
podle § 41 odst. 2 insolvenéniho zékona', v takovém poméru, ,, v jakém jsou navzdjem
hodnoty veci, prav a pohledavek slouzicich k zajisténi pohledavek zajistenych veritelu,

“71 Jmenovany znalecky posudek bude vypracovan

stanovené znaleckym posudkem
podle § 153 - § 157 insolvenéniho zékona'.

Zvolené feSeni by mélo efektivnim zptisobem sniZzovat naklady na poskytované
uveroveé financovani. Na prvni pohled by se mohl zdat zasah do prav stavajicich véritelt
pfehnany. Je nutné si ovSem uvédomit, zZe za prvé se mohou zasahu do svého zajiSténi
vyvarovat poskytnutim tvérového financovani z jejich strany, za druhé se ustanoveni
§ 357 odst. 2 pouzije pouze pro pohledavky po povoleni reorganizace, kde budou mit
na vedeni dluznikova podniku a celé reorganizace dostate¢ny vliv'>. Jediny problém je
mozné spatfovat v nejasnosti zdkona ohledné toho, zda je mozZné zde popsanym
zpusobem postihovat vSechny zajisténé veétitele neposkytnuvsi uveérové financovani,
nebo pouze ty, ktefi byli objektivné schopni tvérové financovani poskytnout. Sporny

vyklad zdkona zajisté piinese nemalé transak¢ni naklady na souvisejici soudni fizeni.

%8 Kotoucova a kol., 2010. Str. 838.

% Richter, 2008. Str. 182.

" Holegek, 2009. Str. 172.

1§ 357 odst. 2 druha véta insolvenéniho zakona.
2 Holegek, 2009. Str. 172.

3 Richter, 2008. Str. 183.
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3.5.5. Klasifikace a uspokojovani pohledavek z uvérového

financovani

Veskeré zvyhodiovani postinsolvenénich véfiteli by pfislo jako motivacni
element k poskytovani uveérového financovani vnive¢, paklize by nebyl zajistén
dostate¢ny zplsob, kterym mohou své pohledavky efektivné vymahat.

Novelou insolven¢niho zdkona provedenou zdkonem ¢. 217/2009 Sb. byly
pohledavky zuvé€rového financovani vyslovné =zafazeny mezi pohledavky
za majetkovou podstatou’’. Nadale tedy zcela ziejmé plati, Ze se budou pohledavky
z uvérového financovani uspokojovat kdykoliv za insolvenéniho Fizeni” a budou mit,
kromé¢ pohleddvek na vydaje a odménu insolvencniho spravce, absolutni ptfednost
pred viemi ostatnimi pohledavkami’®. K poradi pohledavek v konkursu blize viz § 305
insolven¢niho zédkona a v reorganizaci viz § 357 insolvenc¢niho zakona.

Vyjimkou zpravidla témétf absolutni piednosti je postaveni pohledavek
z uvérového financovani poskytnutych jinymi osobami nez piedinsolvencnimi
zajisténymi véfiteli v reorganizaci podle § 357 odst. 2 insolven¢éniho zdkona. Tyto se
stavi na roven pohledavek zajiSténych véfitell, ktefi méli prednostni pravo k poskytnuti
Gvérového financovani, ale nevyuzili ho'’.

Pohledavky z uvérového financovéani budou podle § 203 insolven¢niho zakona
uplatiiovany vici insolven¢nimu spravei jako dluznikovi a proti nému i vymahany
v soudnim fizeni’®. Insolvenéni spravce by mél dodrzet uspokojovani postinsolvenénich
véftiteld v pofadi podle splatnosti jejich pohledavek .

Jak je vidét, s jistou vyjimkou zavedenou v § 357 odst. 2 insolven¢niho zakona,
je pro postinsolvencni pohledavky zajistén zdkonem obdobny rezim jako pro bé&zné
pohledavky zcela mimo rezim insolvencniho fizeni. To by mélo zajistit minimalizaci
transakénich ndkladii spojenych s béznym rezimem pohledavek poskytovanych

pro postinsolvenéni financovani dluznika.

Na zavér této kapitoly je jesté pro uplnost na misté zminit posledni formu

motivace véfiteld k poskytovani postinsolvencniho financovani, ktera spoc¢iva v lepSim

™ Hole&ek, 2009. Str. 104.

> Holegek, 2009. Str. 102; Kotoucova a kol., 2010. Str. 366.
® Holegek, 2009. Str. 172.

" Holegek, 2009. Str. 103.

8 Kotoucova a kol., 2010. Str. 367.

7 Kotoucova a kol., 2010. Str. 737.
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postaveni postinsolvencniho véfitele proti predinsolvenénim tehdy, kdy provadéna

reorganizace vyusti v konkurs dluznika®.

4. Srovnani ¢eské pravni upravy nového uvérového
financovani s upravou v USA

Po predchazejicim rozboru ceské pravni tpravy nového tveérového financovani
v insolvenénim fizeni je nyni pfistoupeno ke srovnani této Upravy s formou tohoto
institutu v zemi jeho ptvodu, Spojenych statech americkych®'. Srovnat kompletni
procedurdlni rdmec pfijimani a splaceni postinsolvenéniho financovani by bylo
nad ramec tohoto textu. Komparatistika se proto zabyva zakladnimi — a jak bude vidét
dale, zasadnimi — odliSnostmi v podminkidch a formach pfijeti postinsolvenéniho
financovani.

Bylo by snadné snaZit se fict, Ze néktera z Uprav je kvalitn€si, pfipadné
ekonomicky efektivnéjSi. Vzhledem k vyrazngjsi rozvinutosti a pouzitelnosti
postinsolvenéniho financovani v USA (viz dalsi vyklad) by pravdépodobné takové
hodnoceni ziskala tuprava americkd. Je ovSem nutné si uvédomit, Ze trzni
a podnikatelské podminky v tak odlisnych prostiedich, jakymi jsou vysoce likvidni
a svobodny trh americky a postkomunisticky na bankovni financovani zce navazany
trh sttedoevropsky, vyzaduji upravu rtznou, pro kazdé podminky jinak vyhovujici.
Byva zvykem délit ramec insolven¢niho fizeni na véfitelsky a dluznicky orientovany.
V tomto déleni je Ceskd Uprava zaraditelnd do véfitelsky orientované insolvence
a americka do dluznicky orientované™.

K tomu existuji vhodné diivody. Zatimco typickym upadcem, obzvlast ipadcem
piijimajicim uvérové financovani, bude v USA velkd vefejné obchodovatelna
spole¢nost s roztiiténou skupinou akcionait a véfiteld, v Ceské republice Ize na tomto
mist¢ ocekdvat spiSe v pomérech ceského trhu stfedné velkou entitu s vyraznym
majoritnim spolecnikem a n€kolika malo zasadnimi poskytovateli cizich zdroja
financovani®. V USA proto v insolvenénim ¥zeni pijde spise o zachovani spole¢ného

majetku a zdroje budoucich vynosii pro §iroky okruh ekonomickych aktérii, v Cesku

** Richter, 2008. Str. 182.

#1 Viz kapitola 4.1.

82 Franken, 2004.

% Uvedené samoziejmé neplati bez vyjimky a doslova.
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spiSe o snahu uspokojit véfitele postizené Casto nezodpovédnym chovanim dluznika

v co nejvyssim méftitku.

4.1. Strucny puvod a vyvoj institutu postinsolvencniho
financovani

V ptedchézejicim odstavci uvedenou tezi doklada i historie postinsolvenc¢niho
financovani a jeho vyvoj pravé v USA. Institut se objevuje jiz v samotnych pocatcich
insolvenénich Fizeni pii upadcich ZelezniGnich spolecnosti v 19. stoleti®. Na zachovéni
provozu zeleznice byl velky spolecensky zajem, prosty rozprodej aktiv Zeleznice by byl
znaéné nevyhodny pro viechny strany®. Jelikoz ale predluzena Zelezniéni spole¢nost,
jejiz majetek byl Casto predmétem zajiSténi z aveérG poskytnutych na jeji vystavbu,
by nemohla financovat variabilni vstupy (zejména uhli nebo praci) sama, bylo tieba
ziskat penézni toky z cizich zdroji a jejich poskytovatele motivovat k jejich poskytnuti,
coz ostatn¢ ve svétle predchazejiciho vykladu neni nic nového. To tedy vedlo ke vzniku
prvotnich forem postinsolven¢niho financovani s pfednostnim postavenim véfitela z né;.

Z téchto pocatki doslo k preméné postinsolvencniho financovani v silny nastroj
reorganizace dluznikt*®. Jedna se o nastroj umoziujici postinsolvenénim véfitelim
ziskat pomoci pribézné¢ nastavovanych pevnych podminek pro opakované ziskani
plnéni z revolvingového uvéru kontrolu nad tvrdé a poctivé provadénou reorganizaci®’.
Jak ovSem uvadi odborna literatura®, prosta motivace pro financovani provozu Gpadcii
nevysvétluje soucasnou podobu a opodstatnénost nového uvérového financovani v USA
zcela. Ta je totiz v souCasnosti vedena i tim, ze je vytvairen rdmec pro unik dluznika,
jejichz majetek je ptezajistén, ke zpisobu, jak ziskat nové finanéni zdroje na potencialni
a jinak neuskutecnitelné nové investicni projekty. To je dokonce Casto hlavni diavod
dluznického navrhu na insolvenci v USAY. Jakym zpiisobem to americka tprava

umozilyje, je vysvétleno dale.

8 Skeel, 2003-2004. Str. 1905, 1908.
85 Skeel, 2003-2004. Str. 1912.

8 Skeel, 2003-2004. Str. 1914.

87 Skeel, 2003-2004. Str. 1917-1918.
8 Triantis, 1993. Str. 902.

% Triantis, 1993. Str. 919.
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4.2. Zakladni podoba nového uvérového financovani

ve srovnani

A%

Zakoniku Spojenych statii americkych®. Zcela zékladni podobou je, obdobné k tpravé
Ceské, moznost ziskdvat zdroje financovani s piednosti uspokojeni na urovni
pohledavek za majetkovou podstatou pro bézny provoz podniku (ordinary course
of business) v 11 USC 364(a). Takové uvéry muze spravce konkursni podstaty (frustee)
nebo dluznik s dispozi¢nim opravnénim (debtor-in-possession)’’ ptijimat v podstaté
zcela bez dalsiho’. Na okraj necht’ je uvedeno, ze moznosti omezit dispozici dluZnika
s majetkovou podstatou jsou ve Spojenych statech obdobné t&m v Ceské republice’.
Kuvedenému pfijimani uvéri je spravce opravnén za piedpokladu, ze mu neni
pFijimani financovéni insolvenénim soudem vyslovné zakazano’*. Dale v piipadg, Ze se
jedna o konkursni feseni upadku’, je nutna k pfijimani uvérového financovani plo$na
autorizace insolvenénim soudem®®.

Uvér pro bézny provoz podniku neni shodné s tpravou v Ceské republice piimo
definovan v legislativni Upravé, ale existuje k nému judikatura americkych soudd,
ktera ho vyklada bud’ velmi uzce jako obchodni uvér’ nebo §ifeji jako uvér bézng
vyhledavany dluznikem ve standardnim rezimu vykonu podnikatelské ¢innosti’".

Jak je tedy vidét, provozni financovani béhu podniku je v USA na rozdil
od Ceské republiky v podstaté imanentnim atributem probihajiciho insolvenéniho Fizeni.
Zvolena americka forma zda se byt proti té¢ Ceské efektivnéjsi, kdyz moznosti zakéazat
prijimani Gvérového financovani soudem ponechava silny ndstroj ochrany stavajicich
vetitel pro pifipad ohrozeni jejich pradvem chranénych zdjmt a zarovenl nizkymi
transakénimi néklady na operativni pfijimani Gvérd pro bézny provoz podniku ucinné

brani vzniku nendvratnych Skod zpusobenych zadrhnutim provozu v téch situacich,

 Triantis, 1993. Str. 901; Title 11 of the Code of Laws of the United States of America — dale bude
citovan podle amerického vzoru ve tvaru ,, /1 USC § 364 “; anglické znéni paragrafu je mozné nalézt
v Ptiloze ¢. 1 této prace.

°! Pojmy budou nadale uzivany zastupng, vzhledem ke shodnému opravnéni obou subjektti ve vztahu
k legalnimu pfijimani tvérového financovani.

*> Goodsell, 1990. Str. 101.

% Triantis, 1993. Str. 915.

** Triantis, 1993. Str. 905.

% Postinsolvenéni financovani je v USA primarné nastrojem reorganizace.

%11 USC § 721.

o7 Triantis, 1993. Str. 905; k pojmu ,,obchodni uvér* viz kapitola 3.3.1.

% Goodsell, 1990. Str. 100.
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kdy je novy zdroj cash flow nezbytné nutny pro dalSi béh provozu a zdlouhavé
vyjednavani autorizace véfitelskym vyborem pfijeti provozniho financovani brani.

Déle je na misté si povSimnout jedné zékladni odliSnosti, kterd provazi i dalsi
vyklad. V USA je pro postinsolvenéni financovani ustfedni role insolven&niho soudu’
a naopak véfitelské vybory maji pro rozhodnuti soudu hlas pouze poradni'®. I zde je
mozné americké feSeni kvitovat z hlediska efektivnosti pozitivné — rozhodnuti je
v rukou nezdvislého hodnotitele sledujiciho plosné efektivni feSeni a ne organu,
ktery mize sledovat zdjmy pouze urCité skupiny na insolvencnim fizeni zacastnénych
osob. Z praktického pohledu by bylo mozné v Cesku pochybovat o akceschopnosti
soudu v piipad¢ potieby naléhavého zdsahu. Neefektivnost soudniho systému ovSem
neni mozné v praxi zohlediovat pii tvorbé pravnich piedpist jiné povahy nez téch,
které tuto neefektivnost maji fesit. Naopak insolven¢ni predpis by mél pravdépodobné
anticipovat to, Ze tato neefektivnost ¢asem vymizi, a byt naidedlni stav pfipraven,
coz zatim neni. Na druhou stranu mozné formy dostatecné rychlého a akceschopného
rozhodovani by v Ceském systému soudnictvi vtak komplexnich ekonomicko
a finan¢né pravnich otdzkach, jakymi pfijimani postinsolven¢niho financovani a s tim
souvisejici aspekty jsou, mohly vést k nevratnym chybam. Ergo lze uzaviit, Ze role
insolvenéniho soudu je tak pro postinsolvenéni financovani v Ceské republice spise
marginalni (viz predchazejici vyklad). A¢ zména uvedeného by mohla byt v soucasné
dobé¢ rizikova, rozhodné se nejedna v budoucnu, za predpokladu dal§i odborné progrese

¢eského soudnictvi, o neoteviratelné tabu.

4.3. Odlisny pohled na véritele predinsolvenéni
jako véritele postinsolvencni

Pied popisem dalSich forem uvérového financovani v USA budiz provedena
odboc¢ka k pristupu k poskytovani takového financovani piredinsolvencnimi véfiteli.
Jak je uvedeno vyse, v ¢eském pravnim tadu je dokonce zakotvena prednost stavajicich
zajisténych véfiteli k podani nabidky Gvérového financovani'®'. Americka uprava nic

takového neobsahuje.

% Triantis, 1993. Str. 927.
100 K ohn, Solow a Taber, 1996. Str. 8.
1% Viz § 41 odst. 2 insolvenéniho zakona.
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Literatura zabyvajici se tématem uvadi, Ze financovéani stavajicimi véfiteli

. .. . , . . v . 102
v insolvenci je sice obvyklé, nikoliv vsak pravidlem'’

. Pak je také moznost setkat se
s nazorem, ze vztahy, ve kterych se z predinsolven¢niho véfitele stava postinsolvenéni,
jsou problematické, protoze vytvaii riziko zvyhodnéni takového ptedinsolvencniho

véfitele na tkor ostatnich predinsolvenénich véfiteli'®®

. K takovému zvyhodnéni mtlize
dojit zejména formou kiizového zajisténi, kdy nezajisténad Céast predinsolvenéni
pohledavky je dodatecné =zajiSténa v radmci zajiSténi postinsolvencni pohledavky
stejného véfitele. Tato praxe je znatné kontroverzni'™, a to i v rozhodovaci &nnosti
jednotlivych soudt. Ackoli byva za urcitych podminek povolena, nékteré soudy ji
vyslovend znemoziiuji'®.

Je vidét, Ze pfistup k této problematice je v jadru ve zkoumanych pravnich
upravach rozdilny. S ohledem na vySe vyliCené nesourodé¢ divody pro dluznicky
a vetitelsky orientovanou insolvenci neni zjevné ur€eni, ktery pristup je efektivnéjsi
a kazdy ma ve svém kontextu své opodstatnéni. Pro ¢eskou pravni Gpravu by bylo

mozné zvazovat jako vhodné alespon zamezeni diskriminace nezajiSténych véfitell tim,

ze by 1 jim byla ptfiznana piednost podle § 41 odst. 2 insolven¢niho zékona.

4.4. Dalsi stupné postinsolvenéniho financovani
v americké pravni upravé

Ziskéani zdroji financovani pro bézny provoz podniku s prioritnim postavenim
na urovni pohledavek za majetkovou podstatou je v americkém pravu postinsolvenéniho
financovani pouze zacatek. Jak je vidét nize, moznosti poskytnuti nového tvérového
financovani jsou v USA vyrazné Sirsi.

Vsem nasledujicim formam ,,vysSich stupnia“ postinsolven¢niho financovani je
spole¢na potieba piedchozi'® autorizace insolvenénim soudem'”’ po naleZitém obeslani
stavajicich véfiteld dluznika a jejich vyslySeni'®. Je mozné nalézt nazor, Ze slySeni je
nutné provést pouze tehdy, pokud si ho byt jeden stavajici véfitel zada'®. Zajimavé je,

e obeslani a slySeni musi byt i jiZ existujici véfitelé postinsolvenéni''’. P¥iznani vlivu

192 Skeel, 2003-2004. Str. 1918.

195 K ohn, Solow a Taber, 1996. Str. 8.
14 Goodsell, 1990. Str. 116.

195 Triantis, 1993. Str. 907.

1% A7 na vyjimky.

197 Goodsell, 1990. Str. 102.

198 Triantis, 1993. Str. 905.

199 Goodsell, 1990. Str. 102-103, 105.
10 Goodsell, 1990. Str. 114.
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1jim rozhodné pfispiva spravedlivé ochrané jiz nabytych prav a pokud by se
v budoucnu zdkonodéarce v Ceské republice inspiroval nasledujicimi moznostmi

Sirokého postinsolvencniho financovéni ipadce, mél by podobné opatieni zahrnout.

4.4.1. Forma financovani vybo¢ujici z hranic bézného provozu

podniku

Je-1i opusténa sféra bézného provozu podniku, ukaze se nejpodstatnéjsi rozdil
mezi pravem nového uvérového financovani ¢eskym a americkym. V Ceské republice
jednoduSe zadné prioritni financovani v insolven¢nim fizeni nad ramec bézného
provozu podniku''' neexistuje, zatimco vUSA je klicovym prvkem celého
11 USC § 364.

V 11 USC § 364(b) je dana diskre¢ni pravomoc soudu umoznit ziskani véru
s prioritnim postavenim pohledavek za majetkovou podstatou''? pro jakykoliv ucel.
Toto ustanoveni ve spojeni s motivacnimi faktory zajisténi podle dalSich odstavcii
11 USC § 364 (viz dalsi kapitoly) ¢ini z uvérového financovani stézejni nastroj
pro existenci zivotaschopnych a vynosnych investicnich projekt, které by jinak
zejména u piezajisténych dluznikd trpély podinvestovanosti' .

Americky zékonodarce Sel cestou, ktera odbourava transakéni naklady
pro véfitele a osobu s dispozi¢nimi opravnénim s posouzenim ekonomické vynosnosti
investi¢nich projektti ipadce popsané v kapitole 3.1.1, kdyz ponechdva findlni slovo
nezavislému insolvenénimu soudu. Jeho pfistup k relevantnim informacim by mél byt
schopen zajistit pfijeti ekonomicky efektivnich feseni.

Existuje judikatura, kterd ve vyjimecnych ptipadech pfiznala autorizaci
prioritniho investi¢niho uvérového financovani dokonce iex post'', dalsi judikatura
oviem tuto praxi zcela vyluduje'”. Pokud by se Gesky zakonodarce ndkdy rozhodl
podobnou formu uvérového financovani téz do ¢eského pravniho fadu zakotvit, bylo by
ekonomicky efektivni z hlediska nezvySovani transakénich nakladid zaujmout k této
otazce jednoznaCny legislativni postoj. V rdmci zajmu na ochrané nabytych prav

a zajmu na pravni jistoté pak lze doporucit brat se cestou soudni autorizace ex ante.

"1 presngji udrzeni provozu podniku slovy eského insolvenéniho zakona.
12 K ohn, Solow a Taber, 1996. Str. 14.

" Triantis, 1993. Str. 919.

" Goodsell, 1990. Str. 102.

"% Goodsell, 1990. Str. 112.
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4.4.2. ZpUsoby snizovani rizikovosti poskytnuti nového
uvérového financovani v USA ve srovnani s Ceskou

republikou

Zatimco v Ceské Upravé nachdzime pouze prioritu na Grovni majetkové podstaty
a moznost ziskavat zajisténi pro pohledavky z tvérového financovani, americka tprava
nabizi VvéEétSi mnozstvi zplisobli motivace potencidlnich véfiteli k poskytnuti
postinsolven¢niho financovani, a to jak pro financovani v ramci bézného provozu
podniku, tak i mimo n¢;j.

Témto moZnostem je vlastni potieba piedchozi soudni autorizace po obeslani
vetiteld a jejich slySeni (viz tivod kapitoly 4.4). Dale k ziskani kazdé ,,vys$si vyhody*
pro postinsolvenéniho véfitele lezi na insolvenénim spravei (dluzniku s dispozi¢nimi
opravnénimi) dikazni bfemeno ohledné nemoznosti ziskat financovani za mirnéjSich
podminek''®. K prokazani dobré viry spravce v takovou nemoznost americké soudy
obvykle vyzaduji osloveni né¢kolika potencidlnich poskytovatelii postinsolvenéniho

financovani''’. Ze dikazni pozice pro takové tvrzeni neni jednoducha, potvrzuje

. .1 118
1 odborna literatura °.

Pokud by cesky zakonodarce chtél popsanou proceduru
do Ceského prava inkorporovat, mohl by v rdmci snizeni transakcnich nékladii stanovit
pfesnou pravni domnénku nemoznosti ziskani financovani bez zajisténi. Udé¢lat
ze zajiSténi pro postinsolvenéni financovani aZz subsidiarni moznost je pfi tom zadané
z hlediska ochrany stavajicich vétitelt upadce.

Prvni z vysSich stupiiti tivérového financovani jsou tii stejné postavené moznosti
v 11 USC § 364(c). Jedna znich je dobfe zndma i z ¢eského pravniho fadu a je ji
moznost ziskat se souhlasem soudu zajiSténi na piedinsolvencnim zajiSténim

nedotéeném majetku dluznika''®. Jak je rozvedeno vyse, hlavni rozdil proti Ceské

republice spociva v az subsidiarni moznosti pouZiti tohoto druhu motivace.

16 Goodsell, 1990. Str. 105, 109; Triantis, 1993. Str. 905.
"7 Goodsell, 1990. Str. 104-105, 110.

"8 Triantis, 1993. Str. 909.

19 K ohn, Solow a Taber, 1996. Str. 14.
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Dalsi zustanoveni v 11 USC § 364(c) umoziiuje pfiznat pohledavkdm
z uvérového financovani ,,superprioritu® nad ostatnimi pohleddvkami za majetkovou

podstatou'*’

. Vzhledem k § 305 odst. 2 insolven¢niho zakona je takova vysoka priorita
prakticky vlastni pohledavkam zuvérového financovani vrezimu Ceského
insolven¢niho zdkona. Opét by byla zajimava inspirace americkou pravni Upravou,
ktera vysokou prioritu poskytuje az subsidiarn€. Jestlize je insolvencni pravni predpis
v jistém ohledu manualem efektivniho fizeni podniku v ptipad¢ upadku, pak je zajisté
z4ddouci, aby fungoval na takovych principech, které na prvni misto kladou
nejvyhodnéjsi podminky pro podnik Gpadce a ustupky druhym strandm pravnich vztaha
poskytuji az, kdyz neni mozné najit jiné fesen.

Posledni moznosti motivace moznych postinsolven¢nich vétiteli k poskytnuti
financovani za pro dluznika ekonomicky tnosnou cenu v americké pravni upravé je
zakonné opravnéni ke zfizovani zajisténi novych pohledavek na jiz zatiZeném majetku
dluznika. To se vyskytuje ve dvou formach. Bud’ podle 11 USC § 364(c)(3)
jako juniorni na jiZ zatizeném majetku'?!, tedy vytézek zpen&Zeni zajisténi bude pouzit
k uhrazeni postinsolven¢ni pohledavky az tehdy, pokud bude vyssi nez predinsolvencni
zajiSténa pohledavka jim zajisténa, nebo jako seniorni podle 11 USC § 364(d).

Tento dalsi, zpravidla vyjimeény'>, stupeii oviem opét vyzaduje prokazani
nemoznosti ziskani financovani podle niz§ich stupii a zaroven prokazani dostate¢ného
ochranéni stavajicich dotenych zajisténych véfiteld'>. Obvyklymi zptsoby dosazeni
ochrany jsou prokdzani, Ze pohledavka piedinsolvencniho véfitele je dostatecné
prezajisténa, aby zajisténi plné chranilo oba véfitele'**, pak také vyplaceni dotéené Gasti
zéstavy v penézich nebo poskytnuti nahradniho zaji$téni ve stejné nebo vyssi kvalits'*.

V insolven¢nim zékoné je k nalezeni obdoba k ziskavani zajisténi na predmétech
zajisténi predinsolvencnich véfitell v § 357 odst. 2 (viz vyklad v kapitole 3.5.4). Hlavni
rozdil je ten, Zze ke kraceni zajisténi pilivodnich zajisténych véfiteli dochédzi plosné
a ze zakona automaticky. Op¢t subsidiarnost institutu kraceni zajisténi v USA by mohla
poslouZit jako inspirace pro tpravu prava v Ceské republice. TaktéZ moznost uloZit

najiz zajistény majetek pouze juniorni zajisténi v Cesku chybi. Naopak pomérné

120 Triantis, 1993. Str. 906; Kohn, Solow a Taber, 1996. Str. 14.

12 Kohn, Solow a Taber, 1996. Str. 14.

122 K ohn, Solow a Taber, 1996. Str. 14.

123 Triantis, 1993. Str. 907.

124 Ptezajisténi je i hlavni diivod pro existenci 11 USC § 364(d) a ¢asto diilezity diivod dluznickym
navrhem vyvolané insolvence. (Triantis, 1993. Str. 919; Kohn, Solow a Taber, 1996. Str. 14.)

125 Goodsell, 1990. Str. 106.
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kraceni zajisténych vétitelt v insolvenénim zadkoné vhodné drzi linii rovného zachazeni
s pohledavkami stejné prednosti. Na druhou stranu by jisté efektivni bylo zohlednit
pii kraceni zajiSténi fakt, Ze zatimco nd&ktefi zajiSténi véfitelé jsou zajiSténi
nedostatecn¢, nebo akorat ve vysi jejich pohledavky, jini jsou prezajisténi.
Orientovanim nového zajisténi na predméty zajisténi, které slouzi k zajisténi
pohledavek o nizsi hodnoté nez je hodnota téchto predmétd, dochazi k minimalizaci

mozné tymy aktéri.

4.4.3. Ochrana nabytych prav v pfrezkumném fizeni

Pti popisu Gpravy americké ve srovnani s pravem ¢eskym ma smysl v ramci této
prace zminit jeSt¢ nasledujici aspekt amerického zakona. Jednd se o ustanoveni
11 USC § 364(e), které chrani jiz ziskanou pozici postinsolvencnich véfitelil
v ptipadech, kdy rozhodnuti soudu, které nabyti postaveni autorizovalo, je zruSeno
nebo modifikovano rozhodnutim vys§iho stupn&'?. Piedpokladem je dobréa vira t&chto
vétiteld'?’. Pokud by &esky zakonodarce nékdy reflektoval silnou tilohu insolven&niho
soudu pfi vstupech do pravnich vztah z avérové financovani, pak je urcit€ v zajmu

snizovani transakénich naklada zohlednit i toto ustanoveni.

4.5. Implikace pro ¢eskou pravni upravu

Pokud by se cCesky zakonodarce rozhodl k ptfizptisobeni podoby nového
uvérového financovani podle amerického vzoru, mél by se zejména zaméfit na rozsifeni
moznosti  pouziti  postinsolvencniho  financovani 1 pro investicni ucely,
alespon ve zpusobu feSeni Upadku reorganizaci. Pouze vhodnymi investicemi muze
dojit k pfeméné skomirajiciho ale perspektivniho podniku v dilezit¢tho a uspesného
trzniho hrace.

Zavedeni progresivity v jednotlivych formdch zajisténi a pfednosti pohledavek
vzniknuvSich zuvérového financovani by taktéz vedlo k posileni ekonomické
efektivnosti v Ceskych insolvenénich fizenich.

Ptedevsim v ptipadé zavedeni ivérového financovani pro jiné ucely nez ucely
udrzeni provozu podniku by bylo vhodné svéfit finalni rozhodovaci pravomoc do rukou
nezavislého soudu za predpokladu vytvotfeni dostate¢né v oblasti fundovaného

a akceschopného soudniho orgdnu. V ramci zachovani véfitelské orientace fizeni pak

126 Goodsell, 1990. Str. 107-108.
127Viz 11 USC 364(e).
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pfichazi v Givahu ponechat véfitelskému vyboru n&jakou formu prava veta takového
rozhodnuti — naptiklad tak, ze pokud se k pfijeti pfedmétného uvérového financovani

¥ 128
€

vetitelsky vybor vyjadii kvalifikovanou vétSinou v urcité lhit negativng, soud ma

povinnost pfijeti zakazat.

5. Navrh méreni vyhodnosti nového uvérového

v we

financovani pro stavajici véritele v éeském prostredi

Fenomén uvérového financovani je jist€é do budoucna zajimavym pfedmétem
ekonometrického zkoumani. V soucasnosti je v Ceské republice problém s praktickou
nevyuzivanosti tohoto institutu, kterd v podstat¢ znemoznuje ziskani relevantnich
statistickych dat. Osloveni odbornici zabyvajici se insolvenci v pfednich bankovnich
institucich'®’ puisobicich na &eském trhu byli schopni jmenovat pouze Sest insolven&nich
fizeni, ve kterych byl institut pouzit. Tento pocet je natolik nizky, ze provést relevantni
statistickou analyzu za soucasného zachovani poZzadavku na nahodny vybér
zkoumaného vzorku je prakticky nemozné, at’ jiz by byl zahrnut relativné velky prostor

o . , . v vr . r1
konkursi a reorganizaci nebo relativné mensi prostor pouze reorganizaci'*’.

Do budoucna'!

se nabizi odhadnout a testovat nasledujici linearni regresni
model. Zkoumany statisticky prostor by zahrnoval v§echna ukoncend insolvenéni fizeni
podnikatelit takovd, kde doslo k zahajeni konkursu, kromé& konkursu nepatrného,
nebo reorganizace. Z takového prostoru by byl losem urceny ndhodny vzorek fizeni,
jejichz data by byla ziskdna z insolvencniho rejstfiku a tam, kde to neni mozné, dotazem
na dluzniky.

Zavislou proménnou urcujici vyhodnost zapojeni uveérového financovani
do pribéhu insolvencniho fizeni pro stavajici véftitele by mohl byt pomér objemu
uspokojeni piedinsolvencnich pohledavek v K¢ k celkovému objemu pfedinsolven¢nich
pfihlaSenych a zjisténych pohledavek v K¢. Nezavislou proménnou by byl na prvnim
mist¢ objem pfijatého postinsolvencniho Uveérového financovani vyjadieny v K&
v poméru k trzni hodnoté aktiv upadce, v pfipadé nepouziti Gvérového financovani
roven nule. Dale by byla zahrnuta druhéd mocnina prvni uvedené proménné; ta by fesila

problém nelinedrniho vynosu z Gvé€rového financovani pro pfedinsolvencni véfitele

28 Tim by bylo zamezeno neefektivnimu prodluzovani celého procesu.

12 Ceska spofitelna, a.s, UniCredit Bank Czech Republic, a.s. a Citibank Europe plc, organiza¢ni slozka.
B0 viz http://cslav.justice.cz/InfoData/prehledy-statistickych-listu.html.

B3I Tedy doby, kdy bude pouzivani tvérového financovani rozsiteno.
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a umoznovala by 1 projeveni se ocekavaného efektu snizeni tohoto vynosu v piipadech,
kdy je pfijaté uvérové financovani neumérné vysoké k pomériim dluznika. Podminky
poskytnutého uvérového financovani by vyjadfovala proménna definovana jako pomeér
souctu jistiny financovani s celkovym piedpokladanym objemem urokii z této jistiny
ke splaceni vzhledem k jistin¢ tivérového financovéani. K zohlednéni pocatecni situace
upadce by mohl slouzit regresor urceny jako pomér zjisténych celkovych pasiv upadce
k trzni hodnotd jeho aktiv v dob& rozhodnuti o tpadku.'”? Mély by byt zahrnuty
1 binarni proménné rozliSujici mezi prohldSenim konkursu nebo feSenim tupadku
reorganizaci; prvni by méla hodnotu jedna pro Uspésné ukoncené reorganizace, druhé
pro reorganizace preménéné v konkurs. Pfedposledni navrhovanou nezavislou
proménnou je délka insolven¢niho fizeni ve dnech od podéani insolven¢niho ndvrhu
do skonceni ftizeni, ktera by zastupovala komplikovanost toho kterého insolven¢niho
fizeni v podobé poctu véfitelt a dalSich faktorti. Posledni regresor by pak urcoval pomér
objemu zjisténych zajisténych pohledavek k celkovému objemu zjisténych pohledavek.

Hypotéza k ovéteni pomoci modelu stoji tak, Ze prvni nezavisla proménnd bude
mit kladny argument, druhd zéporny, ale v takovém poméru, aby na ur¢itém kladném
intervalu objemu pfijatého tivérového financovani vynosnost rostla a teprve od urcitého
kladného objemu zacala klesat. Koeficient u proménné urcujici vyhodnost podminek
uvérového financovani se predpoklada, ze bude zaporny.

Jelikoz model neni ani zdaleka hlavnim pfedmétem této prace, jeho specifikace
si nedava za cil byt zcela vycerpéavajici. Dosahnuti spravné specifikace bez relevantnich
dat a moznosti jejich testovani je v praxi nemozné. M¢la by poslouzit spiSe jako
inspirace a impuls k dal§imu budoucimu vyzkumu.

Zaveér

Institut nového uvérového financovani v insolvenénim fizeni byl v praci
podroben rozboru ze dvou hlavnich uhld pohledu. Za prvé izolované z pohledu
piedpokladanych transakénich nadkladi a predpokladané ekonomické efektivnosti jeho
upravy v ¢eském pravnim fadu. Z provedeného rozboru vyplyva, Ze ¢eska pravni Giprava
v zésad¢ sleduje vhodnou kombinaci ekonomické efektivnosti s ochranou prav
a zajisténim cile maximalniho uspokojeni stavajicich vétiteltt dluznika. Hlavni popsané

problémy podryvajici uvedené zadané charakteristiky vznikaji piredev§im z neurcitosti

132 y5e samoziejmé vyjadieno v Korunach Geskych.
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nckterych uzitych pravnich pojmi. Pokud nedojde k dostateéné urcitému vymezeni
neurcitych pojmi soudnim vykladem, Ize zdkonodarci doporucit piijeti modifikaci,
které povedou k vyssi specificnosti upravy. Dale vysokd mira materialni odpoveédnosti
vuci jak pivodnim, tak postinsolvenénim véfitelim na strané osoby s dispozicnimi
opravnénimi muiize matit Ucel postinsolven¢niho financovani v té podobé, v jaké je
upraveno v insolvencénim zakoné¢.

Druhy pohled na ceské postinsolvenéni financovani byl proveden z hlediska
komparatistiky s pravni upravou ve Spojenych statech americkych. Jeji kontext muze
byt zdrojem inspirace pro pfizpiisobeni Ceské pravni upravy aplikaéni praxi a zvyseni
skutecné vyuzivanosti institutu avérového financovani v procesu insolvence.

Zejména pro ucely feSeni upadku reorganizaci by bylo vhodné zvazit zavedeni
formy nového uvérového financovani nejen pro udrzeni provozu podniku, ale téz
pro nové investi¢ni projekty upadce. Nedilnou soucasti této reformy postinsolven¢niho
financovani by zifejmé& bylo posileni rozhodovaci pravomoci insolvenéniho soudu
v otazkdch jeho pfijimani. V zdmu zachovani ve¢ftitelské orientace Ceského
insolven¢niho fizeni by mohla byt proti americké upravé posilena pravomoc
vétitelského vyboru v uvedeném za soucasného omezeni zbytecného protahovani celého
procesu stanovenim vhodné lhlty pro uplatnéni této pravomoci. Pro pfipady pfijimani
investi¢niho uvérového financovani stoji za zvazeni téz zavedeni jisté formy ochrany
drivéjsich postinsolvencnich vétitel.

Americkd pravni uGprava pak také skytd podnét k zavedeni progrese
v jednotlivych forméach postinsolvenéniho financovani, hlavné v otazkach zajisténi.
Poskytnuti kazdé vyssi jistoty postinsolven¢nimu véfiteli by mohlo provazet prokazani
nerealnosti ziskani financovani za mirnéjSich podminek.

V zavéru prace byl nalrtnut linedrni model pro ovéfeni predpokladu
o vynosnosti aplikace nového uvérového financovani pro piedinsolvencni véfitele
dluznika. Pokud nékdy dojde ktakové obméné dostupnych statistickych dat,
ktera matematicky korektni odhad modelu umozni, potvrzeni hypotézy v ném uvedené
by mohlo vést k dal§imu rozvoji aplikace institutu avérového financovani v Ceské

republice.
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Pfilohy
Piiloha €. 1: § 364. Obtaining credit (Title 11 of the Code of Laws of the United

States of America)

(a) If the trustee is authorized to operate the business of the debtor under section
721, 1108, 1203, 1204, or 1304 of this title, unless the court orders otherwise,
the trustee may obtain unsecured credit and incur unsecured debt in the ordinary course
of business allowable under section 503(b)(1) of this title as an administrative expense.

(b) The court, after notice and a hearing, may authorize the trustee to obtain unsecured
credit or to incur unsecured debt other than under subsection (a) of this section,
allowable under section 503(b)(1) of this title as an administrative expense.

(c) If the trustee is unable to obtain unsecured credit allowable under section
503(b)(1) of this title as an administrative expense, the court, after notice and a hearing,
may authorize the obtaining of credit or the incurring of debt—

(1) with priority over any or all administrative expenses of the kind specified in section
503(b) or 507(b) of this title;

(2) secured by a lien on property of the estate that is not otherwise subject to a lien; or
(3) secured by a junior lien on property of the estate that is subject to a lien.

(d)(1) The court, after notice and a hearing, may authorize the obtaining of credit
or the incurring of debt secured by a senior or equal lien on property of the estate that is
subject to a lien only if—

(A) the trustee is unable to obtain such credit otherwise; and

(B) there is adequate protection of the interest of the holder of the lien on the property
of the estate on which such senior or equal lien is proposed to be granted.

(2) In any hearing under this subsection, the trustee has the burden of proof on the issue
of adequate protection.

() The reversal or modification on appeal of an authorization under this section
to obtain credit or incur debt, or of a grant under this section of a priority or a lien, does
not affect the validity of any debt so incurred, or any priority or lien so granted,
to an entity that extended such credit in good faith, whether or not such entity knew
of the pendency of the appeal, unless such authorization and the incurring of such debt,
or the granting of such priority or lien, were stayed pending appeal.

(f) Except with respect to an entity that is an underwriter as defined in section
1145(b) of this title, section 5 of the Securities Act of 1933, the Trust Indenture Act
of 1939, and any State or local law requiring registration for offer or sale of a security
or registration or licensing of an issuer of, underwriter of, or broker
or dealer in, a security does not apply to the offer or sale under this section of a security
that is not an equity security.



