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Lex Vahostav — stru¢na pravna analyza

1a) Aké najdolezitejSie zmeny su v novele Obchodného zakonnika, ktory sa zmenil kvéli Vahostavu?

Novela Obchodného zakonnika priniesla zmeny vo vztahu k viacerym pravnym predpisom. Podla
ddévodovej spravy k zakonu je jeho hlavnym ucelom ,(...) zamedzit poskodzovaniu veritelov v ramci konkurzného
a restrukturalizacného konania a posilnenie zodpovednosti za podnikanie. (...). V stave, kedy ma firma
nedostatok kapitalu, bude zakazané, aby si spolocnici vyplacali zisk, ¢i uprednostriovali uspokojenie svojich
pohladavok a svojich veritelov nechavali bez zaplatenych faktur.

Do Obchodného zakonnika zavadza novela nové institity ako register diskvalifikacii, institut krizy
obchodnej spolo¢nosti, uklada prisne postihy pri oddalovani rieSenia Upadku firmy (napr. vymahanie zmluvnej
pokuty od ¢lenov Statutarnych organov Upadcu), a prijima opatrenia zamedzujuce tunelovaniu firiem (zakaz
vratenia vkladov). Schvélené zmeny, ktorych hlavnou Crtou je povinnost Statutdrnych organov sustavne
kontrolovat hospodarenie spoloCnosti a zakaz disponovat s majetkovymi aktivami spolo€nosti tak, aby
spoloCnosti hrozil Upadok, maju za ciel pdsobit preventivne v snahe ochrénit’ veritefov pred Upadkom diznika.
Sankénym mechanizmom je tu najmé spoluzodpovednost Statutarnych organov za ukracujice Ukony diZnika.

1b) NajvyznamnejSie zmeny, ktoré menia pravidla restrukturalizaéného konania

Zmenami v zakone €. 7/2005 Z.z. o konkurze a restrukturalizacii v zneni neskorSich predpisov (dalej len
+ZKR®) sa reguluju predovdetkym sporné aspekty restrukturalizacie diznikov, ktori tymto spésobom ,o0zdravovali®
svoju obchodnu spoloénost.

Ohladom zakonnej upravy restrukturalizacie diznikov prinaa novela ZKR pozitivnu zmenu pre veritefov,
podfa ktorej bude povinnostou dlZnika najprv v zistenom rozsahu uspokojit pohfadavky jednotlivych veritelov
a az nasledne bude dlznik opravneny rozdelovat svoj zisk alebo iné zdroje medzi svojich ¢lenov (§ 155a ods. 1
ZKR). V pripade, ak podla restrukturalizaéného planu bude pohladavka uspokojena v pomere nizSom ako 50 %,
pbvodna pohladavka do vySky 50 % nezanika a vo zvynej Casti sa ma za to, Ze je inym majetkovym pravom
veritefa. Toto pomerne nejasné ustanovenie dalej rozvadza § 159b ZKR, podia ktorého ,Ak diznik alebo
preberajtica osoba vytvori zisk vykazany v uctovnej zavierke, ktory nepotrebuje k zachovaniu prevadzky podniku
alebo jej podstatnej casti predpokladanej planom, veritel podfa § 155a ods. 1 méa pravo domahat sa uspokojenia
svojej pévodnej pohladavky z takto vytvoreného zisku v rozsahu rozdielu medzi vySkou uspokojenia pohladavky
podla § 155a ods. 1 a plnenim, ktoré bolo tomuto veritelovi poskytnuté podla planu; nemozno mu vSak priznat
viac ako mu z vytvoreného zisku pomerne pripada k ostatnym veritefom v jeho skupine.”

Novela teda teoreticky prinaSa vySSiu mieru uspokojenia veritefov oproti predchadzajucej pravnej
Uprave, avSak ako negativum vyznieva, Ze uspokojenie pohladavok (nezabezpecenych) veritelov nad rozsah
schvaleny re$trukturalizalnym planom nie je do Casu spinenia alebo neucinnosti planu vymahatelné (Co je
v pripade plnenia planu Standardne niekolkoroné obdobie) a je zavislé od vytvorenia uctovného zisku
reStrukturalizovaného diznika. Vytvara sa tak priestor pre Spekulativne konanie diznikov, ktori sa m6zu dihodobo
udrziavat v Uctovnej strate, resp. budu tvrdit, Ze zisk potrebuju k zachovaniu prevadzky podniku.

Za dalSiu vyznamnu zmenu v procese reStrukturalizacie je moZné povazovat tieZ dopinenie
obligatérnych néleZitosti posudku, na zaklade ktorého spravca (ne)odporuci restrukturalizaciu diznika. Ide najma
0
- podrobné zhodnotenie prévnych Ukonov diZznika so spriaznenymi osobami, ktoré mohli viest k Upadku,
uskuto€nenych pocas hroziaceho upadku alebo v Upadku, najma vo vztahu k predpisom obchodného prava
upravujucim zékaz konkurencie, zakaz vratenia vkladov, zakaz vratenia plneni nahradzujucich vlastné zdroje,
transakcie s konfliktom zaujmov, z&kaz vyplacania zisku a rozdefovania inych vlastnych zdrojov,



- oznacenie osdb, ktoré rudia za zavazky diznika, alebo svojim majetkom zavazky dlznika zabezpeCuju a opis
tohto majetku,

- Udaj o vyske Cistého zisku a inych vlastnych zdrojov diZnika, rozdelenych jeho ¢lenom v poslednych dvoch
rokoch,

- vyjadrenie auditora alebo sudneho znalca, ¢i U¢tovna zavierka dlZznika, pripojend k névrhu na povolenie
reStrukturalizacie, poskytuje verny a pravdivy obraz o skutoénostiach, ktoré su predmetom Uctovnictva a o
financnej situécii diznika.

Tieto Udaje poskytnu veritefom délezité informéacie pre posudenie, &i v ddsledku disponovania
s majetkom poas obdobia bezprostredne predchadzajuceho reStrukturalizacii  diznik  (prostrednictvom
spriaznenych osbb) nevyviedol zo spolo€nosti podstatnu ¢ast majetku. Zarover si vedia spravit jasnejSiu
predstavu o tom, za akych podmienok (rozumej najma percentuélny rozsah poskytnutého pefiazného pinenia)
bude pre nich restrukturalizacia vyhodnejSia, nez uspokojenie ich pohladavok v konkurze.

Plati pritom, Ze ak spravca odporu€i restrukturalizaciu diznika, i ked v ¢ase vypracovania posudku na to
neboli spinené predpoklady, zodpoveda veritefom diznika za Skodu, ktord im tym spdsobi, ibaze preukaze, ze
konal s odbornou starostlivostou.

Z hladiska rozsahu uspokojenia nezabezpecenych veritefov je tieZ vyznamnou zmenou, Ze sud je
povinny zamietnut restrukturalizacny plén, ak (povedané zjednodusene) podla planu neméa déjst k vydaniu akcii
vymenou za pohladavky nezabezpegenych veritelov, a to aspon vo vySke Eistého zisku dlznika, ktory bol
rozdeleny jeho ¢lenom pred zaCatim reStrukturalizicie v poslednych dvoch rokoch [§ 154 ods. 1 pism. d) ZKR].

Ku schvalenym zmendm pravnej Upravy je nutné celkovo uviest, ze ich skutoCny prinos pre veritelov je
v tomto momente velmi tazké odhadnut.

2a) Odpredaj pohladavok Slovenskej zaruénej a rozvojovej banke, a.s.

Na konkrétnych podmienkach odpredaja pohladavok veritefov za 50 % ich nominalnej hodnoty sa stéle
pracuje.

2b) Vymena akcii Vahostavu za pohladavky veritelov:

Ustanovenie § 161a ZKR zavadza moznost vyuZzitia tzv. debt — equity swap, &iZze konverzie pohladavok
na akcie spolocnosti. V novele k ZKR nie su podrobnejSie vymedzené podmienky vymeny akcii alebo inych
majetkovych UCasti diznika za pohladavku veritela. Cely proces bude zavisiet od vzajomného konsenzu
zucastnenych stran, avSak dlznik nie je povinny vydat Cast svojich akcii (majetkovych ucasti) veritelovi.
Spoloénost, ktora podita s dalSim svojim rastom po restrukturalizacii, pravdepodobne odmietne postupit éast
svojich akcii (majetkovych Ucasti) veritefom. Veritel by mal preto dostatone zvazit, ¢i je pre neho z
ekonomického hladiska uvedeny postup vyhodny, nakolko moéze ,ziskat“ iba bezcenné majetkové hodnoty.
Novela ZKR nepriznava veritefom reStrukturalizovaného diznika (Vahostavu) pravo doméahat sa vymeny akcii za
neuspokojené pohladavky.



