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MOTIVACNI NASTROJE KE SPLACENi
VKLADOVE POVINNOSTI: RUCENI SPOLECNIKU
ZA DLUHY KAPITALOVE SPOLECNOSTI

Gabriela Brejchova

Nejvyssi soud, Brno

Abstrakt

V pomérech spolecnosti s ru¢enim omezenym je zakonem upravena cela
fada néstroji, jez maji spole¢nika motivovat, aby splnil svou (dosud plné
nesplacenou) vkladovou povinnost. Pravni dprava akciovych spole¢nosti
nckteré tyto nastroje sdili, jiné vsak neobsahuje. Piispévek se zabyva tim,
zda je pravn{ Uprava motivacnich nastroju ke splnéni vkladové povinnosti
spolec¢nikt spolecnosti s ruc¢enim omezenym racionalni i pro akciovou spo-
le¢nost, zejména zda je do pomert akciové spolecnosti pienositelnd pravni
uprava ruceni spolecnikt za dluhy spole¢nosti.

Kli¢ova slova

Spole¢nost s ru¢enim omezenym; akciova spolec¢nost; vkladova povinnost;
ruceni spole¢nikt za dluhy spole¢nosti.

Abstract

In the context of a limited liability company, the law provides for a num-
ber of instruments designed to motivate a shareholder to fulfil his, as yet
unpaid, deposit obligation. Some instruments are shared by the law on joint
stock companies, while others are not included. Therefore, the paper deals
with the rationality of the legal regulation of those instruments of motiva-
tion to fulfil a deposit obligation by members of a limited liability company
and its applicability to a joint stock company. Furthermore, whether such
legal regulation of members’ liability pertaining to debts is applicable to the
requirements of a joint stock company too.
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Keywords
Limited Liability Company; Joint Stock Company; Deposit Obligation;
Sharcholders’ Liability for the Company’s Debts.

1 Uvod

Jednim ze zakladnich znakd obchodnich spolec¢nosti je tzv. majetkova
samostatnost, tedy oddéleni majetku spolecnosti od majetku spoleé¢niki.'
Obchodni spolecnosti pak délime na osobni, jejichz spolec¢nici — obecné
fe¢eno — ru¢i za dluhy spolecnosti svym vlastnim, osobnim majetkem,
a kapitalové, jejichz spole¢nici — obecné feceno — naopak za dluhy spolec-
nosti svym vlastnim, osobnim majetkem nerué¢i* Spoleé¢nici kapitdlovych
spole¢nosti maji pouze vkladovou povinnost, coz znamend, ze své penc-
zité (ptip. nepenezité) prostiedky vkladaji do spole¢nosti za tcelem vytvo-
feni zakladnfho kapitalu, jehoz minimaln{ vyse je upravena zakonem a jez
se zapisuje do obchodniho rejstiku’.

Pravni tprava kapitalovych spolecnosti obsahuje motivacni nastroje, jejichz
cilem je pfimét spolecniky, aby fadné a vcas splnili svou vkladovou povin-
nost, tedy ,,dodali* prostfedky do zakladniho kapitalu spole¢nosti. Pro spo-
le¢nost s ru¢enim omezenym i akciovou spolecnost se jednd v zasad¢ o iden-
tické motivacni nastroje, vyjimkou je vSak mj. soliddrni ruceni spole¢nika
za dluhy spolecnosti do vyse nesplacené vkladové povinnosti (vSech) spolec-
nikd, které obsahuje pouze Uprava spolecnosti s rucenim omezenym?®.

Nabizi se tedy otazka, z jakého davodu neni tento institut ruceni spole¢niki
za dluhy spolecnosti do vyse nesplacené vkladové povinnosti upraven téz
u akciové spolecnosti, ptipadné zda ma tento prvek, typicky pro osobni spo-
le¢nosti, u kapitalové spole¢nosti viibec své misto.

1 LASAK, ], DEDIC, J., LALA, D. § 1 Vymezeni obchodnich kotporaci. In: LASAK, J.
a kol. Zdkon o obchodnich korporacich: komentar. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2021, s. 2;
rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 8. 4. 2015, sp. zn. 25 Cdo 4185/2014; blize téz viz
HANSMANN, H., KRAAKMAN, R. The Essential Role of Organizational Law. Ya/
Law Journal. 2000, ro¢. 110, ¢. 3, s. 387—440. Majetkova samostatnost se tyka téz druz-
stva, tento ¢lanek se vsak pravni dpravou druZstva bude zabyvat pouze okrajove.

2 LASAK, J. In: LASAK a kol., op.cit., s. 5, 1119.

3 Viz §48 odst. 1 pism. a) a b) zdkona ¢. 304/2013 Sb., zikon o vefejnych rejstiicich
pravnickych a fyzickych osob ve znénif pozdéjsich predpist (ddle ,,ZVR*).

4 Viz §132 odst. 1 zakona ¢ 90/2012 Sb., zakon o obchodnich korporacich, ve znéni
pozdéjsich predpisa (dale ,,ZOK*).
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V nalézani odpovédi na vytcenou otazku tento piispévek vychazi zejména
ze systematického vykladu zakona o obchodnich korporacich a inspiruje
se téz némeckou pravni upravou obchodnich spolecnosti. Tento piispévek
ma za cil vénovat se pouze ruceni spolecnika za dluhy spole¢nosti z titulu
nesplacené vkladové povinnosti pii zalozeni spolecnosti, nikoli napf. ruceni
podle § 39 ZOK, nebo ruceni podle doktriny ,,piercing the corporate veil*

atp.
2 Zakladni kapital

Duvodem, pro ktery zpravidla spole¢nici zakladaji obchodni spolec¢nosti,
je moznost podnikat bez rizika, ze se pfipadny neuspéch negativné projevi
v jejich osobni majetkové sféfe.® Podminkou pro oddéleni majetku spoleé-
nosti od majetku spole¢nika, a tedy nasledné uzivani ,,vyhody“ omezeného
(ptip. zadného) ruceni spolecnikem je vsak vliozeni urcitého majetku — penc-
zitého ¢i nepenézitého — do spole¢nosti na pocatku jejtho Zivota.

Jednotlivé vklady, které spolecnici do spolecnosti vkladaji, vytvaii zakladni
kapital,” ktery plni fadu funkci® Pro ucely tohoto piispévku vyzdvihuji
pfedevsim funkci garanéni, jejimz obecnym obsahem je ochrana véfitelt
spolecnosti.” Tato funkce zikladniho kapitilu vSak podléha kritice, nebot’
obchodni spole¢nosti nemaji povinnost udrzovat hladinu zdkladniho kapi-

talu, tedy skutecny majetek obchodni{ spolecnosti se muze dfive ¢i pozdéji

vyznamné od deklarované hodnoty zakladniho kapitilu odlisovat."” Pfesto

mam za to, ze vzhledem k principu zachovani zakladniho kapitalu'', plni

5 LOKAJICEK, J. Doktrina Piercing the Corporate Veil neboli prolomenl’ majetkové
samostatnosti pravmcke osoby a jeji moznosti v ¢ceském obchodnim pravu. Pravni roz-
bledy. 2011, ro¢. 19, ¢. 12, 5. 425.

6 STENGLOVA L, HAVEL, B, KUHN, P. In: STENGLOVA, 1. a kol. Zdkon 0 obchodnich
korporacich: /éomem‘ar 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2020, s. 3; obdobné KOVARICEK, K.
Zikladni kapitdl a ochrana véfitelii pii jebo rozdélovant. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2022, s. 30.

7 Viz § 30 ZOK.

8 K bliz§imu sezndmeni se s funkcemi zakladniho kapitalu viz KOVARICEK, op. cit.

9 Garancni funkei zakladniho kapltalu Ize dale clenit na funkce signaliza¢ni, dhradovou
a kontrolni, jez reﬂektu]1 rGzné vztahy, do nichZ spolecnost a jeji véfitelé vstupuji. Blize viz
KOVARICEK, op.cit,, s. 35 a nasl,, téz KUHN, P In: STENGLOVA a kol., op. cit,, 5. 76.

10 Srov. KOVARICEK, op.cit,, s. 35 anasl KUHN, P. In: STENGLOVA a kol. , op.cit., s. 76.

11 Tento princip se projevuje v ipraveé <ap1talovy ch spolecnosti zajist’ujici prioritu piistupu
vetitelt k majetku spolecnosti. Blize KOVARICEK, op.cit., s. 17.
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tento svou garancni funkci, a to pfinejmensim v pocatcich zivota obchodni
spolec¢nosti, na ktery je tento piispévek zaméfen.

ZOK povinné vyzaduje tvorbu zdkladniho kapitalu u komanditni spolec-
nosti, spolecnosti s rucenim omezenym, akciové spole¢nosti a druzstva.'?
Vyse zakladniho kapitalu komanditni spolec¢nosti nen{ stanovena zakonem,
proto komanditista splni vkladovou povinnost ve vysi urcené spolecen-
skou smlouvou a bez zbyte¢ného odkladu po vzniku tcasti ve spolecnosti.
Zakladni kapital spolecnosti s ru¢enim omezenym je stanoven ve vysi ales-
pon 1 K¢ najeden vklad"” a spole¢nik svou vkladovou povinnost musi splnit
nejpozdéji do 5 let od vzniku spole¢nosti. Vyse zakladniho kapitalu akciové
spolec¢nosti pak ¢ini 2000000 K¢ (80000 €) a akcionaf je povinen svou vkla-
dovou povinnost splnit do 1 roku od vzaiku akciové spole¢nosti.™

3 Instituty motivujici spole¢niky
ke spInéni vkladové povinnosti

Zakon upravuje fadu nastroju, které mohou postihovat spole¢niky, jiz jsou
se splnénim své vkladové povinnosti v prodleni, a motivuji je k naprave
nezadouctho stavu. Tento piispévek se véak bude vénovat pouze nastrojum
v pravni upravé spolecnosti s rucenim omezenym a akciové spole¢nosti.

3.1 Instituty sdilené spoleénosti s ruéenim
omezenym a akciovou spole¢nosti

3.1.1 Zapis spole€nosti do obchodniho rejstfiku

Zcela pred zavorku lze vytknout povinnost zakotvenou v ustanovenich
§ 148 a § 253 ZOK, podle nichz Ize spolecnost zapsat do obchodniho rejs-
tifku pouze v ptipadé, Ze kazdy ze zakladatelt spolecnosti splati emisni azio
a dale 30 % na svuj penézity vklad, resp. 30 % jmenovité hodnoty upsanych
akcif. Zakonodarce povazuje za tak zasadni, aby meéla spole¢nost pii svém

12 KUHN, P. In: STENGLOVA a kol,, op.cit., s. 76.

13 Podle davodové zpravy k ZOK je snizeni vyse zakladniho kapitlu u spolecnosti s ruce-
nim omezenym snahou zikonodarce o zachovani jeji konkurenceschopnosti v kontextu
pravnich fadd zemi EU. Stov. Snémovn tisk ¢ 363, dtvodova zprava k vladnimu navrhu
zakona o obchodnich korporacich, s. 218. Blize téz KOVARICEK, op. cit., s. 31 a nasl.

4 Viz § 121 odst. 1, § 150 odst. 1 a § 344 odst. 1 ZOK.
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vzniku k dispozici alespon c¢ast zakladniho kapitalu, Zze bez naplnéni této
podminky ke vzniku spole¢nosti viibec nedojde.'

3.1.2 Urok z prodleni

Dostane-li se spolecnik do prodleni se splnénim vkladové povinnosti,
je podle § 151 odst. 1 a § 344 odst. 2 ZOK povinen uhradit spolecnosti urok,
a to ve vysi dvojniasobku sazby uroku z prodleni’. Spolec¢enska smlouva,
resp. stanovy mohou urc¢it jinak, ustanoveni je tedy dispozitivni.

3.1.3 Kaduéni fizeni

Zakon v ustanovenich § 151 odst. 2 a § 345 ZOK navazuje institutem vylou-
c¢eni spolecnika ze spolecnosti pro nesplnéni vkladové povinnosti, jinak téz
kaducniho fizeni. Pravni Gprava spolecnosti s ru¢enim omezenym formuluje
kaduéni fizeni jako opravnéni spolecnosti, pficemz se vyzaduje pfedchozi
vyzva ke splnéni vkladové povinnosti a upozornéni na moznost vylouceni
ze spolecnosti. O samotném vylouceni rozhoduje valnd hromada. V piipadé
akciové spolecnosti jiz zakon nedava ,,moznost® akcionafe vyloucit, ale sta-
novi, ze statutarni organ — pfedstavenstvo ¢i spravni rada — vyzve akcionare
v prodleni ke splnéni vkladové povinnosti a v piipade, Ze svou vkladovou
povinnost nesplni, ze spolecnosti jej vyloudi.
V piipadé spolecnosti s ru¢enim omezenym se v Gprave kaducnfho fizeni
(moznosti, nikoli povinnosti jej vyuzit) projevuje jeji ,,smisend* povaha, tedy
kombinace jak prvka nalezejicich osobnim spole¢nostem, tak prvka typic-
kych pro spolecnosti kapitalové."” Zikonodarce totiz ponechava na spole¢-
nicich, zda chtéjf ucast spole¢nika, jenz je v prodleni se splnénim své vkla-
dové povinnosti, pro jeho osobni kvality ve spolecnosti zachovat (pfestoze
to pro né znamena povinnost rucit za dluhy spolecnosti). V pfipadé akciové
spole¢nosti osobnostni kvality akcionart nemajf zadny vliv, proto zakon sta-
novi povinnost prodlévajictho akcionate vyloucit.

15 Jedna se o ustanoveni kogentni, jejichz cilem je ochrana vefejného pofadku. K tomu
srov. SUK, P. Kogentnost a dispozitivita korporatniho prava — hledani hranic. .4d Nozam.
2019, roc. 25, & 3, 5. 3.

16 Viz {151 odst. 1 ZOK. Vyse uroku z prodleni je stanovena nafizenim vlady
¢.351/2013 Sb., kterym se urcuje vyse Grokl z prodleni a nikladi spojenych s uplatné-

nim pohledavky. ’
17 Viz POKORNA, J. In: LASAK a kol., op. cit., s. 779.
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3.1.4 Ruceni pfi pfevodu obchodniho podilu

Prevadi-li spolecnik spole¢nosti s ru¢enim omezenym svtj obchodni podil,
rudi podle ustanoveni § 209 odst. 1 ZOK, za dluhy, které jsou s pfevadénym
podilem spojeny a které presly na nabyvatele podilu. Nesplnil-li prevadéjici
spole¢nik dosud zcela svou vkladovou povinnost, jedna se o dluh spojeny
s podilem, za jehoz splnéni nabyvatelem podilu bude ru¢it.'®

V akciové spolecnosti jsou prava a povinnosti akcionafe vtélena do akeil.
V piipadé, ze akcionat dosud zcela nesplnil svou vkladovou povinnost,
mohou byt tato prava a povinnosti vtélena do zatimniho listu, ktery je taktéz
ptevoditelny. I v tomto pifpadé vSak prevodce podle § 285 odst. 3 ZOK ruci
za dluhy, které byly spojeny se zatimnim listem pfevedenym na nabyvatele.

3.1.5 Sistace hlasovaciho prava

Dokud je spole¢nik v prodleni se splnénim vkladové povinnosti, dochazi
podle § 173 odst. 1 pism. d) ZOK a § 426 pism. a) ZOK v rozsahu jeho
prodleni k sistaci hlasovactho prava. Nemuze se tak plnohodnotné podilet
na fizen{ spolecnosti.

3.1.6 Spolecnicka zaloba

Zakon dava téz opravnéni spolecnfkiim domahat se za spolecnost splnéni
vkladové povinnosti prodlévajictho spoleénika skrze spolecnickou, resp.
akcionafskou Zzalobu. Zakon podani této Zaloby nepodminuje negativnim
dopadem nesplnéné vkladové povinnosti do sféry spolecnosti ¢i jiného spo-
le¢nika. Pro spolecnost s rucenim omezenym je tato zaloba upravena v usta-
noveni § 157 odst. 2 pism. ¢) ZOK, pro akciovou spolecnost pak v usta-
noveni § 371 ZOK, které vsak dovoluje jeji podani pouze kvalifikovanému
akcionafi®.

18 Jedna se typickou situaci, na niz § 209 ZOK dopadd. Srov. POKORNA, J. In: LASAK
a kol., op. cit., s. 1041.
19 Viz § 365 ZOK.
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3.2 Instituty upravené pouze ve spole¢nosti
s ruéenim omezenym

3.2.1 Vlylou€eni spolecnika ze spoleénosti soudem

Prvni z nastrojt, ktery obsahuje pouze Gprava spolec¢nosti s rucenim ome-
zenym, je upraven v § 204 ZOK a jednd se o vylouceni spole¢nika ze spo-
le¢nosti soudem. Muze k tomu dojit pouze za pfedpokladu, ze vylucovany
spolec¢nik porusil zvlast’ zavaznym zpusobem svou povinnost. Timto zvlast’
zavaznym porusenim povinnosti mize byt ve svém dusledku i nesplaceni
vkladové povinnosti.

Je pravdépodobné, ze tento institut nebude pfilis ¢asto v kontextu nesplaceni
vkladové povinnosti vyuzivan, nebot’ efektivnéjsi je vylouceni spole¢nika
v kaducnim fizeni. Neshodne-li se vsak valna hromada na vylouceni prodlé-
vajictho spolecnika, a bude-li zaroven splnén pfedpoklad zvlast’ zavazného
poruseni povinnosti, bude se moci spolec¢nost obratit na soud s zalobou
na vyloucen{ spole¢nika.

Absenci upravy vylouceni akcionafe ze spolecnosti soudem (ve vztahu
k nesplnéni vkladové povinnosti) nepovazuji za problematickou. Vylouceni
akcionafe z akciové spole¢nosti v kaducnim fizen{ totiz nenf vazano — jak
je uvedeno vyse — na rozhodnuti valné hromady, ale statutarniho organu.
Institut kaduc¢niho fizeni je tak v akciové spole¢nosti efektivnéjsi a je malo
pravdépodobné, ze by byl tento proces na urovni statutarnitho orginu
zablokovan.

3.2.2 Ruceni za dluhy spole¢nosti

Poslednim —mozna nejzasadnéjsim a zaroven zcela bézné vnimanym —nastro-
jem motivujicim spolecniky spolecnosti s rucenim omezenym ke splaceni
vkladové povinnosti je ruceni spolec¢nikti (spolecné a nerozdilné) za dluhy
spolec¢nosti, a to do vyse, v jaké (vsichni) spolecnici nesplnili své vkladové
povinnosti’. Tento institut se v§ak vymykd obecnému pojeti kapitdlovych
spolecnosti, jejichz zadkladnim znakem je pravé skutecnost, ze spolecnici
za dluhy spole¢nosti nerudi, resp. jejich ruceni je omezené pouze na specifické

20 Viz § 132 odst. 1 ZOK.
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ptipady®'. Otazkou, pro¢ tento institut v pravni apravé akciové spole¢nosti
absentuje, se bude zabyvat nasledujici ¢ast tohoto piispévku.

4 Pravni Gprava ruéeni za dluhy spole¢nosti
do vySe nesplacené vkladové povinnosti -
prarez napfi¢ obchodnimi spole¢nostmi

4.1 \Verejna obchodni spoleénost

Vefejnd obchodni spole¢nost je osobni spolecnosti, sepjeti mezi spole¢-
nfky a spolecnosti je intenzivn{ a projevuje se zejména ve vlivu spole¢nikii
na chod a f{zeni spole¢nosti. Tato skute¢nost je pak vyvazovana tim, ze spo-
lecnici ruéi spoleéné a nerozdilné za dluhy spolecnosti.” A to bez ohledu
na to, zda se ve spolecenské smlouvé zavazali k vkladové povinnosti* a zda
tuto vkladovou povinnost splnili.

4.2 Komanditni spole¢nost

Komanditni spolecnost je obecné fazena mezi osobni spolecnosti, avsak
nalezneme v ni i prvky kapitalové, proto ji lze oznacit téz jako spole¢nost
»smisenou“®. Jejimi spolec¢niky jsou alespori jeden komplementaf a alesporn
jeden komanditista.

Komplementaf je opravnén podilet se na fizeni spolecnosti, a stejné jako spo-
le¢nik vefejné obchodni spolec¢nosti ruci za dluhy spole¢nosti neomezené?.
V pravni Upravé postaveni komanditisty se pak objevuji znaky typické
pro spolecnosti kapitalové. Jedna se napf. o povinnost vlozit do spolecnosti
prostredky na zakladn{ kapital, nebo o omezenou moznost podilet se na fizeni

2l Napt. ruceni spolecniki podle § 39 ZOK, ¢i v piipad¢ vyuziti doktriny ,,pietcing the
corporate veil” (viz LOKAJICEK op. cit., s. 425).

22 Srov. napt. STENGLOVA, I In: STENGLOVAal\ol ,op. cit., 5. 287; HRABANEK, D.,
LALA, D. In: LASAKakol op. cit., s. 580.

2 Viz § 95 odst. 1 ZOK.

2 Viz § 100 ZOK, zda spole¢nici vytvoii zakladni kapital ponechdvé zikon na nich, kdyz
tuto pownnost vyslovné nestanovi.

25 Srov. napf. STENGLOVA, 1. In: STENGLOVA a kol, op. cit., s. 324; LALA, D,
DEDIC, J., LASAK, J. In: LASAKakoI op. cit., s. 672.

26 Viz § 125 ZOK.

27 Viz § 118 odst. 1 ZOK.
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spolecnosti (komanditista se nemuze stat statutirnim organem)®, to je vsak
vyvazeno pouze omezenym ruc¢enim komanditisty za dluhy spolecnosti.

Ruceni komanditisty je v ustanoveni § 122 ZOK formulovano tak, ze za dluhy
spolecnosti ruci s ostatnimi spole¢niky (véetné komplementaft®) spole¢né
a nerozdiln¢ do vyse svého nesplaceného vkladu podle zapisu v obchod-
nim rejstifku. Zapis vyse splacené vkladové povinnosti v obchodnim rejst-
fiku je zapisem konstitutivaim, je tedy chranéna dobra vira véfitelt v tento
zapis.” Vyse ruceni se pak odviji od stavu zapsaného v obchodnim rejsttiku,
a to ke dni, v némz byl komanditista véfitelem vyzvan k plnénf’’.

Komanditisté tak sice spolu s komplementafi ruci za dluhy spole¢nosti, avsak
pouze do vyse své vlastni nesplnéné vkladové povinnosti. Pro ruceni kon-
krétniho komanditisty tedy neni rozhodné, zda a v jaké vysi dosud nesplatili
svou vkladovou povinnost ostatni komanditisté.

4.3 Spole¢nost s ruéenim omezenym

Spole¢nost s rucenim omezenym je fazena mezi spolec¢nosti kapitalové,
avsak v jeji pravni dpravé se objevuji téz prvky typické pro spolecnosti
osobni.”” Jedna se napft. o zménu spolec¢enské smlouvy dohodou vsech spo-
le¢nikt™, pravo spoleénika nahlizet do dokumentace spolecnosti* a také
pravé ruceni spolec¢nikt za dluhy spolecnosti. To je zakonem v ustanoveni
§ 132 odst. 1 ZOK formulovano tak, ze za dluhy spolecnosti ruci spole¢nici
spole¢ne a nerozdilné do vyse, v jaké nesplnili vkladové povinnosti podle
stavu zapsané¢ho v obchodnim rejstifku v dobé¢, kdy byli véfitelem vyzvani

28 Jedné se o princip ,,vlastnich organt®; jen komplementaf jako clen statutarniho organu
muze co do Vysledku ovliviiovat vztahy, do nichz komanditn{ spolecnost vstoupi, a tedy
jeji dluhy, za které je povinen rudit. Viz LALA, D.,, DEDIC, J., LASAK, J. In: LASAK
akol., op. cit., s. 721

29 Srow. LALA D DEDIC, J., LASAK, J. In: LASAK a kol., op. cit., s. 703.

30 Blizesrov. zavervrozqudkuNe]V}sslho souduze dne 28.8. 2019 sp-zn. 27Cdo 5507/2017,
jez — a¢ pfijaté v pomérech spolecnosti s rucenim omezenym — jsou pfenositelné
do poméri komanditnf spolecnosti. Tak dovozujf téz LALA, D, DEDIC, J., LASAK, J.
In: LASAK a kol., op. cit., s. 705.

31 Blize srov. LALA, D, DFDIC ,J LASAK, J. In: LASAK a kol,, op. cit., s. 704.

32 Viz POKORNA, J. In: LASAK a kol. , op. cit., s. 779.

33 Viz § 147 ZOK.

34 Viz § 155 ZOK.
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k plnéni. Zapis v obchodnim rejstiiku je konstitutivni a je chranéna dobra
vira véfitele v zapis v obchodnim rejstiiku.*

Nelze piehlédnout, ze pravai Gprava ruceni spolecniki za dluhy spole¢nosti
s rucenim omezenym je pifsnéjsi nez pravni dprava ruceni komanditistd
v komanditn{ spolec¢nosti. Spole¢nici spolecnosti s rucenim omezenym totiz
ru¢i za dluhy spolecnosti nejen do vyse své nesplacené vkladové povinnosti,
ale do vyse, v jaké dosud vkladovou povinnost nesplnili v§ichni spole¢nici.

Pokud tedy spolecnik svou vkladovou povinnost splni, ale nekteff z jeho
spole¢nikt nikoli, ruc¢i neprodlévajici spolecnik za dluhy spole¢nosti a veéfi-
tel po ném muze pozadovat plnéni do vyse, v jaké nenf vkladova povinnost
splnéna ostatnimi spolecniky. Jakmile vsichni spole¢nici splni svou vklado-
vou povinnost, a tato skutecnost se promitne v obchodnim rejstiiku, ruc¢eni
spolec¢niki za dluhy spole¢nosti zanikd. ™

4.4 Akciova spole¢nost

Akciova spolec¢nost pfedstavuje ryze kapitalovou spolecnost, jejiz pravni
uprava ruceni akcionatt za dluhy spolecnosti do doby, nez splati emisni kurz
akcif, neobsahuje.

5 Absence ruéeni akcionaru
jako neduislednost zakonodarce?

7 vyse shrnuté pravni tpravy ruceni spoleéniki za dluhy v jednotlivych
obchodnich spole¢nostech je patrné, ze pouze akcionaf za dluhy spolecnosti
(do vyse nesplacené vkladové povinnosti) neruci. Nabizi se tedy otazka, zda
absence pravni upravy ruceni akcionafu za dluhy spolec¢nosti neni opome-
nutim zakonodarce.

5.1 Argumenty podporujici ru¢eni akcionart

Skute¢nost, ze akcionafi by meli rucit za dluhy spolec¢nosti (pfinejmensim
do doby, nez splni svou vlastni vkladovou povinnost), lze dovozovat pfe-
dev$im z vyse nastinéné systematiky pravni apravy. Tuto povinnost maji

35 Blize srov. rozsudek Nejvyssiho soudu sp. zn. 27 Cdo 5507/2017.
36 Viz POKORNA, J. In: LASAK a kol., op. cit., s. 782.
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nejen spolecnici vefejné obchodni spole¢nosti a komplementafi komanditni
spolecnosti — u osobnich spolecnosti je tato uprava veelku ocekavatelna —
ale tato povinnost stfhd i komanditisty, ktefi pfedstavuji kapitalovy prvek
v komanditn{ spole¢nosti, a téz spolecniky spolecnosti s rucenim omeze-
nim, kterd je pfimo mezi spole¢nosti kapitilové fazena zikonem.”” Ruéeni
komanditisty za dluhy spolecnosti je nejméné piisné, nebot’ ruci jen za dluhy
do vyse své vlastni nesplacené povinnosti. Ruceni spolecnikti spolecnosti
s rucenim omezenym je potom pifsnéjsi, nebot’ ruci za dluhy do vyse vsech
nesplacenych vkladovych povinnosti. Absence ruceni akcionait se tak vzhle-
dem k systematice zdkona jevi jako mezera v zdkoneé. Vzhledem k tomu,
ze ruceni za dluhy spolecnosti je piisnéjsi u spolecnosti s rucenim omeze-
nym nez u komanditni spolecnosti, méla by byt potencialni Gprava ruceni
v akciové spole¢nosti nastavena opét piisnéji nez ve spolecnosti s rucenim
omezenym, nebo alespor stejné.

Dalsi argument na podporujici institut ruc¢eni akcionate za dluhy spole¢nosti
vychazi z teze majetkové samostatnosti spole¢nika a spolecnosti. Jak bylo
uvedeno vyse, vlozenim majetku do spolecnosti vytvaii spolecnik zakladni
kapital, ¢imz se jeho majetek oddéluje od majetku spole¢nosti. Veéfitel
se v pfipad¢ dluha spolecnosti mtze hojit pravé ze zakladntho kapitalu.
Je-li tedy zakladni kapital (nebo alespon jeho ¢ast) do spolec¢nosti vlozena,
nemel by byt diivod, aby za dluhy spole¢nosti akcionaf rucil. Avsak k odde-
leni majetkové sféry spolecnika od majetkové stéry spole¢nosti z logiky véci
dochazi az splacenim jeho konkrétni vkladové povinnosti. Pokud tedy akcio-
naf nesplnil svou vkladovou povinnost, jeho majetek dosud neni od majetku
spolecnosti oddélen. V takovém pifpadé nenf namisté, aby akcionaf pozival
ochrany institutem zdkladniho kapitalu a jevi se jako dtivodné, aby se vefitel
mohl zhojit nejen z majetku spole¢nosti (zakladniho kapitalu), ale i z majetku
téch akcionafu, kteff svou vkladovou povinnost nesplnili.

Otazkou zustava, jak ruceni akcionafu adekvatne nastavit. Za dluhy akciové
spole¢nosti by mohli rucit pouze ti z akcionatu, kteff svou vkladovou povin-
nost zcela nesplatili. Av§ak vzhledem k tomu, Ze zapis v obchodnim rejstifku
obsahuje rozsah splaceni zakladniho kapitalu akciové spole¢nosti,” nikoli

37 Viz § 1 odst. 2 ZOK.
38 Viz § 48 odst. 1 pism. a) ZVR.
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konkrétnf splaceni vkladové povinnosti toho kterého akcionate, jevi se jako
vhodn4 varianta, aby véfitel mohl pozadovat ruceni po kazdém z akcionata
bez ohledu na to, zda svou vkladovou povinnost splnili. Tedy ve stejném
rozsahu, jako je to v piipad¢ spole¢nikii spol¢enosti s ru¢enim omezenym.

wvo

5.2 Argumenty odporujici ruéeni akcionaru

Pro zachovani stavajici pravni Gpravy, jez ruceni akcionafu za dluhy spo-
le¢nosti neuklada, mluvi pfedevsim historicky kontext vyvoje akciové spo-
le¢nosti. V dobé pramyslové revoluce bylo tfeba ziskat kapital na nakladné
projekty, a to i od Siroké vefejnosti. Cestou k uspéchu se stalo pravé upusteni
od ruceni za dluhy akciové spolecnosti, pficemz protivahou bylo omezené
podileni se akcionarti na chodu spole¢nosti. Do cela spolecnosti byl pak
z praktickych diivodi ustavovan ,,profesionalni management®, nebot’ vlast-
nicka struktura spole¢nosti se stala tak roztfisténou, ze by ani nebylo mozné
spole¢nost vSemi akcionafi efektivne fidit. Kldst na akcionafe povinnost
rucit za dluhy spolecnosti bez toho, aniz by se mohli podilet na jejim fizend,
by bylo ,,odstrasujici*.”

Pravni dprava akciové spolecnosti téz stanovi oproti spolec¢nosti s rucenim
relativné kratkou lhutu, v nfZ je akcionaf povinen splnit svou vkladovou
povinnost, a to pouhy jeden rok*. K plnému majetkovému oddéleni spolec-
nfka a spole¢nosti tak dochazi relativné rychle, coz vede k tomu, ze velmi brzy
ma spolecnost k dispozici vlozeny zakladni kapital, z n¢jz pak muaze uspo-
kojit své potencialni véfitele. Jestlize akcionafi svou vkladovou povinnost
ve lhuté nesplni, nastupuji sankéni instituty*, jez mohou vést az k vylouceni
akcionafe ze spole¢nosti. V takovém ptipadé pak akcie vylouceného akcio-
nare nabude ten, kdo bude schvalen valnou hromadou a zaplati jejich emisni
kurz.** Neni zde tedy jiz riziko opétovného prodleni se splacenim vkladové
povinnosti nového akcionafe. Spolec¢nost je téz opravnéna o jmenovitou

39 K tomu srovnej napt. HOUDEK, Z. Deliktni ndstroje ochrany vétitele podnikatelského sesku-
pent. Disertacni prace. Brno: Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta, 2021, s. 31 a nasl.

40 Viz § 344 odst. 1 ZOK.

41 Srow. kapitolu 3.1. Instituty sdilené spolecnosti s rucenim omezenym a akciovon spoleinosti.

42 Viz § 346 odst. 2 ZOK.
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hodnotu nesplacenych akcii snizit zakladni kapital, jeho hodnota tim vsak
nesmi klesnout pod zikonem pozadovanou vysi.?

Oporu pro zavér, ze ruceni akcionart za dluhy spole¢nosti do pravni Upravy
akciové spolecnosti nenalezi, mizeme nalézt téZ v zahrani¢ni pravni uprave.
Nahlédneme-li do némecké pravni upravy, z ustanoveni § 1 odst. 1 AktG
(Aktiengesetz) se podava, ze za zavazky spole¢nosti ru¢i spolecnost véfitelim
pouze vlastnim majetkem.*

Praktickou pfekazkou pro ruceni akcionatt za dluhy spole¢nosti je pak sku-
tecnost, ze vefitel akciové spole¢nosti nen{ zpravidla obeznamen s tim, kdo
jsou akcionafi spolecnosti, natoz aby védeél, zda jiz splnili svou vkladovou
povinnost, nebo nikoli. Informace o akcionafich se v obchodnim rejstifku
(mimo spole¢nosti s jedinym akcionifem™®), na rozdil od informaci o spo-
le¢nicich spole¢nosti s rucenim omezenym, nezvetejnuji.

Ackoli se muze zdat, ze je v pravni Gprave akciovych spolecnosti institut
ruceni spolec¢niku za dluhy spole¢nosti opomenut, mam za to, ze neni vhodné
roz$ifovat dpravu ruceni i do pomeért akciové spole¢nosti. Neodpovidalo
by to jeji funkci, jiz je mimo jiné kumulace kapitalu od vétstho poctu osob,
pticemz véfitel v ramei aktualni pravai dpravy nema moznost, jak zjistit, kdo
za dluhy akciové spole¢nosti ru¢f. Domnivam se pak, ze v obecné roviné
by zména pravni tpravy vedouci k evidenci akcionait zcela narusila systém
akciové spolecnosti, pravdépodobneé by zahltila rejstitkové soudy, a v oc¢ich
potencialnich akciondft by danou pravni formu ucinila nezajimavou.

6 Ruéeni za nespinénou vkladovou
povinnost u spoleé¢nosti s ruéenim
omezenym? Uvahy de lege ferenda

Spolec¢nost s rucenim omezenim nenf oznacovana za cisté kapitalovou spo-

le¢nost, ac je do této skupiny razena, ale v nasich pravnich pomérech jde

o spolecnost, v niz se misi prvky prave jak kapitalové, tak i osobni spo-

le¢nosti, pficemz ma kombinovat vyhody obou typu spolecnosti. Jestlize

4 Viz § 346 odst. 2 ZOK, a dale napt. STENGLOVA, 1. In: STENGLOVA a kol., op. cit.,
s. 1024,

44 Viz § 1 Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBL I S. 1089).
45 Viz § 48 odst. 1 pism. k) ZVR.
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je tedy vylouceno, aby za dluhy akciové spolecnosti rucili jeji akcionafi,
mohlo by se jednat prave o ten kapitilovy prvek, jenz by se mél promitat
(jako vyhoda) téz ve spolecnosti s ru¢enim omezenym.

Pomineme-li vefejnou obchodni spolecnost, je v némecké pravni aprave,
konkrétneé v §171 HGB (Handelsgesetzbuch), ruceni za dluhy spolecnosti
do vyse nesplacené vkladové povinnosti upraveno v pomérech komanditni
spole¢nosti.* Komanditista ruci celym svym majetkem, ale pouze do vyse
své vlastni nesplacené vkladové povinnosti.”

S postavenim spolecnika spolecnosti s rucenim omezenym pak némecka
pravn{ tprava ruceni za dluhy spolecnosti nespojuje, kdyz podle § 13 odst. 2
GmbHG (Geserz, betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung) odpovida
za své zavazky spolecnost pouze svym majetkem.*” Tento ,,0sobni“ prvek
se tak v némecké spolecnosti s ru¢enim omezenym vibec neprojevuje.
Tedy na rozdil od némecké pravni upravy jsou spolecnici spole¢nosti s ruce-
nfm omezenym podle ceského prava povinni za dluhy spole¢nosti rucit,
a to do vyse nesplacené vkladové povinnosti vSech spole¢niku. Jak jiz bylo
uvedeno v kapitole 4.3 tohoto clanku, jedna se o povinnost piisnéjsi nez
u komanditistd v komanditn{ spolecnosti (jejiz Gprava ruceni za dluhy spo-
le¢nosti je srovnatelna s ipravou némeckou).

Domnivam se, ze takto pffsné nastaveni rucenf za dluhy spolecnikt spolec-
nosti s rucenim omezenym neni ve srovnani s némeckou pravni upravou,
ale ani s ceskou pravni dpravou komanditni spole¢nosti adekvatni. Navic
v kontextu zakonné povinnosti minimalni vyse vkladu 1 K¢* se jevi institut
rucent jako zbyte¢ny, a ne zcela spravedlivy.

Prevezmou-li spolecnici vkladovou povinnost ve vysi prave 1 K¢, splni tuto
povinnost v souladu s § 148 ZOK jest¢ pied podanim navrhu na zapis spo-
le¢nosti do obchodniho rejstifku. Od okamziku vzniku spole¢nosti tak za jeji
dluhy nerudci. Zakonodarce v tomto pfipadé sam povinnost rucenf za dluhy

46 Viz § 171 Handelsgesetzbuch vom 10 Mai 1897 (RGBI. Nr. 23, S. 219).

47 SCHMIDT, K., GRUNEBERG, B. In: SCHMIDT, K. Miinchener Kommentar gum
Handelsgesetzbuch. Band. 2: [ 105-229 — Kongernrecht der Personengesellschaften. 5. vyd.
Miinchen: C. H. Beck, 2022, § 172, marg, ¢. 4.

48 Viz § 13 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung (GmbHG)
vom 20. April 1892 (RGBL. S. 477).

49 Viz § 142 odst. 1 ZOK.
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spole¢nosti vyznamné oslabuje. Pokud se vsak spolecnici rozhodnou prevzit
vyssi vkladovou povinnost a naplnit tak garancni funkci zakladntho kapitalu,
do doby, nez viichni splnf svou vkladovou povinnost, za dluhy spolecnosti
ruc¢i. Pravni Gprava ruceni za dluhy spole¢nosti tak nenf v obecné roviné
nastavena pro vsechny spole¢niky stejné, ale mira ruceni dopada na spolec-
nfky v zavislosti na jejich ochoté¢ investovat do spolecnosti zakladni kapital.
Proti sob¢ tak stoji kontrast spolecniku, jiz chtéji zakladn{ kapital do spolec-
nosti vlozit a ze zakona ruci za dluhy spolecnosti jejim veéfitelim, a spolec-
nfkd, ktefi ve své podstaté zadny zakladni kapital do spole¢nosti nevkladaji
a ani za dluhy spole¢nosti jejim véfiteldm neruci.

Nabizi se proto, zda by zdkonodarce nemél do budoucna uvazovat o zméné
nastaveni rucen{ spolecnikd spolecnosti s ru¢enim omezenym. Domnivam
se, ze vhodné by bylo od institutu ruceni spole¢nikti za dluhy spole¢nosti
s ru¢enim omezenym zcela upustit, aby se v ni, jako v kapitalové spole¢nosti,
mohl od pocatku projevit zakladni princip oddéleni majetku spole¢nosti
od majetku spolecnfka. V pfipadé, Ze by mél byt institut ruceni spole¢nikti
za dluhy spolecnosti s ruenim omezenym zachovan, mam za to, ze neni rele-
vantnf davod, aby byl piisn¢jsi nez v upravé komanditni spole¢nosti. Moznym
fesenim by bylo upravit ruceni spole¢nikii za dluhy spole¢nosti stejné, jako
je tomu nyni v prave komanditni spole¢nosti, pifpadné upravu zamenit, coz
by vedlo k tomu, ze v komanditni spole¢nosti by komanditisté rucili za dluhy
spolecnosti do vyse vsech nesplnénych vkladovych povinnosti vsech koman-
ditistd, a spolecnici spolec¢nosti s ru¢enim omezenym by za dluhy spolecnosti
rucili pouze do vyse své vlastni nesplnéné vkladové povinnosti.

7  Zavér

Kapitalové obchodni spole¢nosti zakladaji spolecnici (zpravidla) s cilem
oddelit majetek spolec¢nosti od svého majetku, a tak ho uchranit pted riziky
plynoucimi z podnikani. K oddéleni majetku dochazi skrze tvorbu zaklad-
nfho kapitalu spolecnosti, jenz vSak musi byt zcela splacen, aby mohl plnit
své funkce. K vytvofeni zakladntho kapitalu, resp. ke vcéasnému splaceni

vkladové povinnosti jsou spole¢nici motivovani fadou institutd, jez potenci-
alné mohou vést k omezent jejich spolec¢nickych prav.
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Tyto instituty zakon upravuje velmi podobné jak pro spolecnost s rucenim
omezenym, tak pro akciovou spolecnost s vyjimkou vylouceni spolecnika
ze spolecnosti s rucenim omezenym soudem a ruceni spolecnika véfite-
lam za dluhy spolec¢nosti s ru¢enim omezenym do vyse nesplnéné vkladové
povinnosti vsech spole¢nikt. Zdani, Ze uprava téchto instituta v akciové
spolecnosti chybi, je vSak neopodstatnéné.

Pokud se jedna o vyloucen{ spole¢nika ze spolecnosti s ru¢enim omezenym
soudem, nen{ takova dprava v akciové spolecnosti nutna, nebot” kaduéni
fizen{ je v akciové spole¢nosti dostacujicim (krajnim) nastrojem pro vylou-
¢en{ prodlévajictho akcionafe.

Jde-li o ruceni spole¢niki vetitelim za dluhy spolecnosti do vyse nesplnéné
vkladové povinnosti vSech spolecniku, ani tento institut neni pro akcio-
vou spolecnost vhodny. Co do vysledku by stal proti samotnému smyslu
akciové spolecnosti, tedy kumulovat kapital od velkého poctu osob, které
v$ak nemaji (a ani nemohou mit) vliv na fizenf spolecnosti (jeji bézny chod)
a proto nemohou ovlivnit, do jakych vztaht spolec¢nost vstupuje. Ulozit jim
povinnost rucit za dluhy akciové spole¢nosti by bylo zna¢né nespravedlivé
a vedlo by pravdépodobné k malému zajmu o tuto formu obchodni spo-
le¢nosti, nehledé k praktickym komplikacim pfi vymahani této povinnosti
vetitelem.

Institut ruceni spolec¢nikt za dluhy spole¢nosti vSak neni ani vhodnym prv-
kem pro spole¢nost s ru¢enim omezenym. Jeho funkcnost je totiz ome-
zena, resp. vyprazdnéna samotnym zakonnym nastavenim minimalni vyse
vkladové povinnosti na 1 K¢. Nechtéji-li spolecnici investovat do zaklad-
niho kapitilu spole¢nosti, postaci, aby kazdy splnil vkladovou povinnost
ve vysi 1 K¢ a od vzniku spolecnosti za jeji dluhy nerudi. V této situaci se jevi
jako iracionalni, aby na ty spole¢niky, kteff se naopak rozhodnou investovat
do spole¢nosti a vytvofit ji zakladni kapital, institut rucenf za dluhy spolec-
nosti dopadal. V dusledku se tak jedna o neopodstatnény nerovny pifstup
ke spole¢nikim spole¢nosti s rucenim omezenym.

Jako vhodné feseni de lege ferenda se tak jevi zcela od povinnosti spole¢nikil
spolecnosti s rucenim omezenym rucit za dluhy spolecnosti upustit, pfi-
padné tuto povinnost upravit stejné jako v komanditni spole¢nosti, tj. tak,
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aby spolec¢nici za dluhy spolecnosti rucili pouze do vyse své nesplnéné vkla-
dové povinnosti.
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VYZNAM DISTRIBUCNYCH TESTOV
PRI DELENI ZDROJOV SPOLOCNOSTI'

Barbora Gramblic¢kova

Pravnické fakulta, Univerzita Komenského
v Bratislave, Slovenska republika

Abstrakt

Prispevok sa zameriava na analyzu vyznamu distribu¢nych testov aplikova-
nych pri deleni zdrojov spoloc¢nosti (nielen) pre ochranu veritel'ov. Slovensky
Obchodny zakonnik aplikuje pri deleni zdrojov nielen testy transponované
z prava Burdpskej tnie, medzi ktoré zarad’ujeme: test Cistych prebytkov
a test vlastného imania, ale aj Upadkovy test a test krizy spolocnosti, ktory
je aplikovany v pripade delenia kapitalovych fondov z prispevkov medzi spo-
lo¢nikov. S ohl'adom na prebiehajucu rekodifikaciu prava obchodnych spo-
lo¢nosti v Slovenskej republike prispevok zohl'adnuje aj alternativne mecha-
nizmy ochrany veritefov pri deleni zdrojov spolo¢nosti prostrednictvom
testu platobnej schopnosti a vyhlaseni o platobnej schopnosti spolo¢nosti
zo strany Statutarneho organu spolocnosti ako kI'icového aspektu ochrany
veritelov pri deleni zdrojov zo spolo¢nosti. Vyhlasenia o platobnej schop-
nosti spolo¢nosti boli navrhovanym rieSenim pre ochranu veritefov spoloc-
nosti zo strany Eurdpskej tnie pri navrhu smernice regulujicej spolo¢nost’
s rucenim obmedzenym s jedinym spolo¢nikom (Societas Unius Personae).
Prispevok predstavuje test platobnej schopnosti cez finsku pravnu Gpravu,
ktora tento test obsahuje od roku 2000.

Klic¢ova slova

Distribucné testy; test Cistych prebytkov; test vlastného imania; upadkovy
test; test krizy spolocnosti; test platobnej schopnosti.

1 Tento prispevok bol podporeny Vedeckou grantovou agentirou MSVVaS SR a SAV
(VEGA) na ziklade projektu VEGA 1/0349/22 , Restrukturalizicia ako preventivny ndstroj
riesenia hrogby ripadfkn .
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Abstract

The paper focuses on analysis of importance of the distribution tests
applied during the distribution of company’s resources (not only) for the
protection of creditors. In the process of the company’s resources distri-
bution, the Slovak Commercial Code applies not only the tests transposed
from European Union law: the net surplus test and the equity test, but
also the bankruptcy test and the company in crisis test, which is applied
only in the case of the distribution of capital funds among sharehold-
ers. Regarding the ongoing re-codification of company law in the Slovak
Republic, the paper also considers alternative mechanisms for the protec-
tion of creditors during the distribution of company’s resources through
a solvency test and solvency declarations signed by the company’s director
as a key aspect of creditor protection during the distribution of compa-
ny’s resources. Solvency declarations were a suggested solution for creditor
protection by the European Union when proposing a directive regulating
single-member private limited liability companies (Societas Unius Personae).
The paper introduces the solvency test through Finnish legislation, which
contains this test since 2000.

Keywords

Distribution Tests; Net Surplus Test; Equity Test; Bankruptcy Test; Company
in Crisis Test; Solvency Test.

1 Uvod (zaujem spoloénikov a zaujem veritelov)

Prispevok sa zameriava na analyzu vyznamu distribu¢nych testov aplikova-
nych pri deleni zdrojov spoloc¢nosti optikou aktualnych vyziev prava obchod-
nych spolo¢nosti najmi z pohl'adu ochrany veritelov. Z teoreticko-pravneho
hladiska je prispevok vystavany na rozdielnosti zaujmov medzi spolocnikmi
obchodnej spolo¢nosti a veritel'mi. Hlavnym zdujmom veritelov spoloc¢nosti
je, aby si spoloc¢nost’ plnila svoje zaviazky vcas a riadne, to znamena, ze veri-
telia maju zaujem na tom, aby bol v spolocnosti vzdy dostatok likvidnych
prostriedkov na plnenie zavizkov. Na druhej strane, spolo¢nici obchodne;j
spolo¢nosti maju zaujem co najviac hodnotit’ svoju investiciu do spoloc-
nosti a ziskat’ z nej ¢o najviac prospechu. Tato tenzia medzi spolo¢nikmi
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a veritelmi moze vyustit’ do oportunistického spravania spolo¢nikov voci
veritelom, ktoré moze mat’ za néasledok zhorSovanie postavenia veritelov
prejavujuce sa v niektorych pripadoch az poskodzovanim a ukracovanim
veritelov, napriklad v podobe (i) neprimeraného delenia zdrojov zo spo-
lo¢nosti, (ii) substiticie majetku nevyhodnej pre spolo¢nost’, (iii) predaja
majetku (za netrhovu cenu) alebo (iv) zadlzovania spoloc¢nosti.?

2 Distribucéné testy

Jednym z mechanizmov ochrany veritelov pred oportunistickym sprava-
nim spoloc¢nikov st aj distribucné testy, ktoré sa aplikuju pri deleni zdrojov
zo spolo¢nosti. Zakladom pravnej upravy distribu¢nych testov v praivnom
poriadku Slovenskej republiky je § 179 ods. 3 a ods. 4 zakona ¢. 513/1991 Zb.
Obchodny zakonnik v zneni neskorsich predpisov (dalej ,,Obchodny zakon-
nik®) v ramci ustanoveni vzt'ahujucich sa na akciova spolo¢nost’. Tieto dis-
tribuéné testy sa s ohladom na odkaz v § 123 ods. 2 Obchodného zdkonnika
vzt'ahuju aj na spoloc¢nost’ s ru¢enim obmedzenym, ako aj na jednoduchu
spolo¢nost’ na akcie (§ 220h ods. 3 2 4 Obchodného zakonnika). Ustanovenie
§ 179 ods. 3 Obchodného zakonnika upravuje test Cistych prebytkov a usta-
novenie § 179 ods. 4 Obchodného zakonnika upravuje test vlastného imania,
oba tieto testy boli transponované zo smernice Eurdpskej unie.’

Test Cistych prebytkov (ne surplus test) je upraveny v §179 ods. 3
Obchodného zakonnika a stanovuje véeobecné pravidlo, ze medzi spoloc¢ni-
kov je mozné rozdelit’ Cisty zisk, ktory:
* jeznizeny o potrebné pridely do rezervného fondu alebo dalsich fon-
dov, ktoré spolo¢nost’ vytvara podla zakona,

2 ENRIQUES, L., MACEY, J.R. Creditors versus Capital Formation: The Case against
the European Legal Capital Rules. Cornell Law Review. 2001, ro¢. 86, ¢. 6, s. 1168—1169;
ARMOUR, J. Share Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modern
Company Law. The Modern Law Review. 2000, ro¢. 63, ¢. 3, s. 357-360; SCHMIDT, K. M.
The Economics of Covenants as Means of Efficient Creditor Protection. Eurgpean
Business Organisational Law Review. 2000, ro¢. 7, ¢. 1, 5. 90-91; a PAYNE, J. Legal Capital
and Creditor Protection in UK Private Companies. Eurgpean Company Law. 2008, ro¢. 5,
¢ 5,5 223,

3V sucasnosti su distribucné testy obsiahnuté v ramci Smernice Eurépskeho parla-
mentu a Rady (EU) 2017/1132 zo 14. jina 2017 tykajicej sa nicktorych aspektov prava
obchodnych spoloc¢nosti (kodifikované znenie) (d'alej ,,.Smernica o prave obchodnych
spolocnosti®).
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* musi byt’ zaroven zniZzeny o neuhradent stratu z minulych obdobf,
* je nasledne zvyseny o nerozdeleny zisk z minulych obdobi (v Gc¢tov-
nej terminoldgii vysledok hospodatenia z minulych obdobi),
* je zvySeny o iné vlastné zdroje, ktorych pouzitie nie je v zakone
ustanovencé.
Test vlastného imania (balance sheet test) je normativne obsiahnuty v § 179
ods. 4 Obchodného zakonnika, ktory uvadza, ze spolo¢nost’ nemoze medzi
svojich spolo¢nikov rozdelit’ ¢isty zisk alebo iné vlastné zdroje spoloc¢nosti,
ak vlastné imanie spoloc¢nosti zistené podla schvalenej riadnej Gctovnej
zavierky je alebo by v désledku rozdelenia tychto vlastnych zdrojov spoloc-
nosti bolo nizdie ako hodnota zakladného imania spoloc¢nosti spolu s rezerv-
nym fondom, pripadne d’alsimi fondami, ktoré sa podla zdkona alebo kor-
pora¢nych dokumentov nesmu pouzit’ na plnenie spolo¢nikom. Tato hod-
nota sa znizuje o hodnotu nesplateného zakladného imania, ak predmetna
hodnota nie je este zahrnuta v sivahe na strane aktiv.

Vyssie uvedené distribucné testy si v pravnom poriadku Slovenskej repub-
liky rozsirené o upadkovy test, ktory je upraveny v rovnakom ustanoveni
ako je test vlastného imania a to konkrétne v § 179 ods. 4 Obchodného
zakonnika. Predmetny distribu¢ny test nie je vysledkom harmonizacie prava
obchodnych spolo¢nosti zo strany Eurdpskej unie, ale bol do Obchodného
zakonnika zavedeny novelou ,Iex VVahostar™. Upadkovy test stanovuje,
ze pri deleni cistého zisku alebo inych vlastnych zdrojov spoloc¢nosti, spoloc-
nost’ nemoze medzi spolo¢nikov rozdelit’ €isty zisk alebo iné vlastné zdroje,
ak by tym sposobila svoj upadok. Dovodova sprava k Lex [dbostay uvadzala,
Ze tento test je mozné rozdelit’ na test platobnej schopnosti a test predlze-
nia®, oba tieto testy sa budd opierat’ o pravau Upravu zikona ¢. 7/2005 Z. z.
o konkurze a restrukturalizacii v zneni neskorsich predpisov (d'alej ,,Zakon
o konkurze a restrukturalizacii®). Test platobnej schopnosti vychadza

4 Narodn4 rada Slovenskej republiky dna 23. aprila 2015 v zrychlenom legislativhom pro-
cese s chvalila rozsiahle novely zakona ¢. 7/2005 Z.z. o konkurze a restrukturalizacii
v zneni neskotsich predpisov a zdkona ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zdkonnik v zneni
neskorsich predpisov. Dévodom prijatia tohto zakona bol medializovany restrukturali-
zacny proces spolocnosti Vahostav. Zakladnym zamerom novely bola ochrana nezabez-
pecenych veritel'ov. Vyssie uvedeny zékon je oznacovany ako , Lex | dhostav*.

5 Dovodova sprava, Lex 1Vdhostav.
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z ustanovenia § 3 ods. 2° Zakona o konkurze a restrukturalizicii, v rimci
ktorého je definovana platobna neschopnost’ spolo¢nosti. Na druhej strane
test predlzenia spolo¢nosti vychddza z ustanovenia §3 ods. 37 Zikona
o konkurze a restrukturalizacii, v rimci tohto ustanovenia je definované pre-
dlZenie spoloc¢nosti.

Poslednym distribu¢nym testom, ktory je mozné identifikovat’ v ramci sloven-
ského obchodného prava je test krizy spoloCnosti. Tento test je zakotveny
v § 217a ods. 2 Obchodného zakonnika, ktory upravuje delenie kapitalovych
fondov z prispevkov. Kapitdlovy fond z prispevkov nie je mozné rozdelit’
medzi spolo¢nikov, ak je spolo¢nost’ v krize, alebo by sa do krizy dostala
v désledku delenia kapitalovych fondov z prispevkow.

Institat krizy spoloc¢nosti bol do slovenského pravneho poriadku uvedeny
uz vyssie spominanym zakonom Lex [dhostav a nedavno zmeneny pri-
jatim zakona ¢. 111/2022 Z.z. o tieSeni hroziaceho tpadku a o zmene
a doplneni niektorych zakonov (dalej ,,Zdkon o rieseni hroziaceho
upadku®). V zmysle § 67a ods. 1 Obchodného zakonnika je spolo¢nost’
v krize, ak je v upadku alebo jej ipadok hrozi. Ako sme uz vyssie uviedli,
upadok spolo¢nosti je definovany v Zakone o konkurze a restrukturaliza-
cii, rovnako je v tomto pravnhom predpise definovany aj hroziaci upadok

6 §3 ods. 2 Zikona o konkurze o restrukturalizacii: ,,Pravnickd osoba je platobne neschopna,
ak nie je schopnd pinit’ 90 dni po lehote splatnosti aspori dva periazné dvazky viac ako jednémn veri-
telovi. Za jednu pobladdavkn pri posudzovani platobnej schopnosti dignika sa povazujii vietky pobla-
ddvky, ktoré pocas 90 dni pred podanim navrhu na vybldsenie konkurzn povodne patrili len jednémn
veritelovi. Predpokladi sa, $e pravnickd osoba je platobne schopnd, ak so 3retelom na vietky okolnosti
mogno oddvodnene predpokladat, Ze v sprave majetkn alebo v prevadzkovant podnikn je moné pokra-
Covat’ a rogdiel medzi vyskon jej splatnych periaznych zdavizkov a peragného majetku (dalej ,medzera
krytia’) je menej ako desatina vysky jej splatnych periagnych zdvizgkon, alebo v dobe nie dibsey ako 60
dni medzera krytia pod takiito hranicu klesne. Fyzickd osoba je platobne neschopnd, ak nie je schopnd
plnit’ 180 dni po lehote splatnosti aspoit jeden periagny zdvazok. Ak periagni pohladdvkn nemogno
voli dignikovi vymict’ exekiicion alebo ak dignik nespinil povinnost’ nlogensi mu vyzvon podla § 19
ods. 1 pism. a), predpokladi sa, Ze je platobne neschopny.

7 §3 ods. 3 Zakona o konkurze o restrukturalizacii: ,,Pred/Zeny je ten, kto je povinny viest’
sictovnictvo podla osobitného predpisu, md viac ako jedného veritela a hodnota jeho zdvizkov presabuje
hodnotu_jeho majetkn. Pri stanoveni hodnoty avizkov a hodnoty majetkn sa vychidza 3 tictovnic-
tva alebo 3 hodnoty urienej naleckym posudkom, ktory md pred sictovnictvom prednost’ a pribliadne
sa aj na olakavatelné vysledky dalsej spravy majetkn, pripadne ocakdvatelné vysledky dalsieho pre-
vddzkovania podnikn, ak mogno so retelom na vietky okolnosti oddvodnene predpokladat, $e bude
mozné v sprdave majetku alebo v previdzkovani podnikn pokracovat. Do sumy zdvizkov sa neza-
pocitava suma dvazkoy, ktoré si spojené so dvagkom podriadenosts, ani suma dvazkoy, kioré
by sa v konkurge uspokojovali v poradi ako podriadené pohladdvky.
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spolo¢nosti.® V zmysle Obchodného zakonnika je spolo¢nost’ zaroven v krize,
ak pomer vlastného imania a zavazkov spolocnosti je menej ako 8 ku 100.
Ako sme uviedli vyssie, test krizy spolo¢nosti je systematicky upraveny v § 217a
ods. 2 Obchodného zakonnika, ktory upravuje delenie kapitdlovych fondov
z prispevkov a nie v § 179 ods. 3 a 4 Obchodného zakonnika, ktory upravuje
vseobecné distribucné testy aplikované pri deleni ¢istého zisku a inych zdro-
jov zo spolo¢nosti. Na zaklade vyssie uvedenych skutocnosti je relevantné
sa zaoberat’ hypotézou, ¢i moze valné zhromazdenie spoloc¢nosti rozhodnut’
o deleni ¢istého zisku a inych vlastnych zdrojov zo spolo¢nosti, ak je spoloc-
nost’ v krize. Na zaklade jazykového vykladu § 179 ods. 4 Obchodného zidkon-
nfka a z dovodu, Ze test krizy spolo¢nosti sa aplikuje len pri deleni kapitalovych
fondov z prispevkoy, je mozné dospiet’ k zaveru, ze valné zhromazdenie moze
legalne rozhodnut’ o deleni zisku (ako aj inych vlastnych zdrojov spolo¢nosti,
okrem kapitalovych fondov z prispevkov) zo spolo¢nosti v case krizy spoloc-
nosti, ak tym samozrejme nesposobi tpadok spolocnosti.

Okrem moznosti valného zhromazdenia spoloc¢nosti zakonne rozhodnat’
o deleni cistého zisku ako aj inych vlastnych zdrojov spolo¢nosti v case krizy
spolo¢nosti je potrebné analyzovat’ postavenie Statutirneho organu spoloc-
nosti, ktory implementuje rozhodnutia valného zhromazdenia. Pred prijatim
Zakona o rieSeni hroziaceho tpadku, obsahoval Obchodny zakonnik ustano-
venie § 67b, ktoré uvadzalo: ,,Statutirny orgin spolonosti, ktory zistil alebo s pri-
bliadnutin na vsetky okolnosti mobol 3istit, Fe spolocnost’ je v krize, je povinny v silade
§ poiadavkani potrebney odborney alebo nalegite] starostlivosti urobit’ vsetko, ¢o by v obdob-
nej situdcii nrobila ind rozumme starostlivi osoba v obdobnom postaveni na jej prekonanie.
V pripade, Ze valné zhromazdenie rozhodlo o deleni zisku alebo inych vlast-
nych zdrojov zo spoloc¢nosti v ¢ase krizy, tak Statutarny organ pri implemen-
tacii takéhoto rozhodnutia musel testovat’ predmetné rozhodnutie aj optikou
jeho osobitnych povinnost{ upravenych v § 67b Obchodného zakonnika.

Prijatim Zakona o rieSeni hroziaceho upadku bolo ustanovenie § 67b
Obchodného zdkonnika zrusené s odovodnenim, ze , Ustanovenie sa vyprista

8 (4 ods. 1 a2 Zikona o konkurze a restrukturalizacii: ,,D/Znik je v hrogiacom ripadkn,
najmd ak nu hrozi platobnd neschopnost. Dinikovi hrozi platobnd neschopnost, ak s pribliadnntin
na vsetky okolnosti mozno dovodne predpokladat, e v priebebn 12 kalenddrnych mesiacov nastane jebo
platobnd neschopnost.
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vzhladom na jebo nadbytocnost, nakolko sa ndvrbom Zdkona upravuji povinnosti
sivisiace s hroziacim fipadkom priamo v dkone & 7/2005 Z. 3. (Zakon o konkurze
a restrukturalizacii)“’ V ramci Zakona o konkurze a restrukturalizacii sa uva-
dza, ze dlznik je povinny predchadzat’ upadku a ak dlznikovi hrozi dpadok,
je povinny prijat’ bez zbyto¢ného odkladu vhodné a primerané opatrenia
na jeho odvratenie a ak dlznikovi hrozi platobna neschopnost’, moze riesit’
hroziaci upadok najmi preventivnym konanim podla osobitného predpi-
su.'’ Na zaklade vyssie uvedeného je mozné dospiet’ k zaveru, ze v pripade,
ak je spolocnost’ v krize, musi pri deleni zisku a inych zdrojov spoloc¢nosti
Statutarny organ predchadzat’ upadku a testovat’ pod touto optikou aj mozny
dopad delenia zisku a inych vlastnych zdrojov na spolo¢nost’.

Pri analyze tychto ustanoveni je potrebné zaoberat’ sa otdzkou, ¢i bol
do paragrafového znenia Obchodného zakonnika pri tpadkovom teste
pretaveny zamer zakonodarcu zachyteny v dovodovej sprave Lex 1 d@bostar:
WPred vyplatenim zisku bude statutdir povinny preverit’ vidy aj to, (i v ddsledku jebo
vyplatenia magitelom firmy nebude obrogené aplatenie faktsir veritelom. “!' Toto od6-
vodnenie naznacuje, ze zakonodarca mal zaujem upravit’ otazku zabezpece-
nia solventnosti / likvidity spolo¢nosti v pripade delenia zisku a inych vlast-
nych zdrojov spoloc¢nosti.

Test platobnej schopnosti spoloc¢nosti si v nasledujicej casti prispevku pred-
stavime na pravnej uprave Finska, do ktorej bol tento test uvedeny v roku
2006 a nasledne sa tomuto testu budeme venovat’ aj s ohladom na navrh
smernice v ramci prava Europskej unie.

3 Test platobnej schopnosti

3.1 Test platobnej schopnosti - finsky model

3.1.1 Kontext testu platobnej schopnosti

Test platobnej schopnosti bol do finskej legislativy zavedeny v roku 2006
novym zdkonom — finskym zdkonom obchodnych spolocnosti (d'alej
»FLLCA®). V zneni finskeho testu platobnej schopnosti mozno najst’
9 Dovodova sprava, Zakon o rieseni hroziaceho tipadku.

10§ 4 ods. 3 Zakona o konkurze a restrukturalizacii.
11 Dévodova sprava, Lex 1 dhosta.
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vzory pravnej upravy Spojenych $tatov americkych, najmi pravaych pred-
pisov $tatu Delaware. '* Je vSak potrebné mat’ na pamiti, ze test platobnej
schopnosti podl'a FLLCA nemozno Gplne porovnavat’ s ipravou Spojenych
statov americkych, pretoze Finsko ako clensky stat Eurdpskej unie je stale
viazané pravom Eurdpskej unie upravujiceho test vlastného imania / test
cistych prebytkov, ktoré sme predstavili v predchadzajicej Casti prispevku.
Test platobnej schopnosti umoznuje rozdelit’ zdroje spoloc¢nosti vzdy, ked
je spoloc¢nost’ schopna plnit’ svoje zavizky v ,,blizkej a strednodobey budiicnos-
#*" Test vlastného imania a test platobnej schopnosti st vo finskom prav-
nom poriadku vzajomne prepojené, ked’ze test vlastného imania urcuje
zakonnu sumu pripustni na rozdelenie a test platobnej schopnosti potom
stanovuje, ¢i sa tito suma ma znizit"'* V FLLCA sa platobna schopnost’
upravuje v kapitole 13: oddiel 2 FCCLA a znie takto: , Zdroje spolocnosti
sa nerogdelia, ak je v lase rozdelenia ndme alebo by malo byt’ zndme, e spoloinost’
Je platobne neschopna alebo Fe rozdelenie spdsobi platobnii neschopnost’ spolocnosti.

3.1.2 Aplikacia testu platobnej schopnosti

Posddenie testu platobnej schopnosti vo finskom prave priamo stuvisi
s odbornou starostlivost’ou $tatutirneho organu', ktord je zamerana
na dlhodobt prosperitu spolo¢nosti. Odborna starostlivost’ Statutarneho
organu suvisi s jeho postavenim ako ochrancu majetku spoloc¢nosti pred
oportunistickym spravanim spolo¢nikov.'® Aj ked’ hlavnym ciel'om spolo¢-
nosti podla FLLCA je vytvéarat’ zisk pre spolo¢nikov', ¢lenovia Statutat-
neho organu musia mat’ na pamiti, ze budd zodpovedat’ sa skodu, ak daju
sthlas na vyplatu dividend (alebo inych zdrojov spolo¢nosti), ktora ohrozi
schopnost’ spolocnosti plnit” svoje zavizky vcas a riadne vodi inej osobe.'®

12 TOIVIAINEN, H. A#n Introduction to Finnish Business Law: A Compherensive Survey of the
Foundations and Main Rules of Finnish Corporate Law. 1 vyd. Helsinki: Edita. 2008, s. 642.

13 WIELENBERG, S. Investment and Liquidation Incentives under Solvency Test and
Legal Capital. ssri.com [online]. 28. 12. 2009, s. 3. Dostupné z: http://papers.ssrn.com/
sol3/papets.cfm?abstract_id=1528710

14 VILLA, S. Creditor Protection and the Application of the Solvency Test and Balance
Sheet Test under the Company Laws of Finland and New Zealand. Nordic Jonrnal
of Commercial Law. 2008, ¢. 1,s. 7.

15 FLLCA, kapitola 1, oddiel 8.

16 'TOIVIAINEN, op.cit., s. 630.

17 FLLCA, kapitola 1, oddiel 5.

18 TOIVIAINEN, op. cit., s. 630.
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Pri rieSeni posudenia testu platobnej schopnosti podl'a FLLCA je potrebné
zohladnit’ tieto otazky: (i) zaklad testu, (ii) ¢as posudenia, (iii) informacie,
ktoré je potrebné zohl'adnit’, a (iv) ako d’aleko do budicnosti by sa mali
clenovia $tatutirneho organu pozerat’ pri posudzovani testu.

V prvom rade sa pri posudzovani testu platobnej schopnosti vychadza
z poslednej prijatej a auditovanej uctovnej zavierky spoloc¢nosti podla kapi-
toly 13: oddielu 3 zakona FLLCA, zaroven sa ale musia zohladnit’ aj d’alsie
informacie ovplyviiujice platobnt schopnost’ spolocnosti a musia sa vyhod-
notit’ aj budice obchodné prognézy spoloc¢nosti.”’ Villa uvadza, ze , treba
mat’ na retel, Ze vyklad FLICA sa tika nielen posidenia platobne neschopnosti,
ale aj budsice] platobnej schopnosti. “®!

Po druhé, test platobnej schopnosti by sa mal posudzovat’ v ¢ase rozde-
lenia zdrojov zo spolocnosti alebo aspon ¢o najblizsie k tomuto momen-
tu.”? Clenovia $tatutarneho organu postdia platobni schopnost’ spolo¢nosti
podla FLLCA uz v Case pripravy navrhu na rozdelenie zdrojov, nasledne
ale maju povinnost’ neustale sledovat’ zmeny vo financnej a ekonomicke;j
situdcii spolocnosti, a podl'a toho aktualizovat’ test platobnej schopnosti.”

Po tretie, postidenie testu platobnej schopnosti by malo vychadzat’ zo vset-
kych dostupnych informacii tykajicich sa finan¢nej a ekonomickej situa-
cie spolo¢nosti, a nielen z vyhotovenej uctovnej zavierky. Preto povinnost’
clenov Statutairneho organu nebude splnend, ak ¢lenovia predstavenstva
zobert do tvahy len poslednu prijatd a auditovand uctovnd zavierku podla
kapitoly 13: oddielu 3 zakona FLLCA a neposudia vSetky dostupné infor-
macie o finanénom a ekonomickom stave spolo¢nosti. ** Ako tvrdi Villa,
posledna prijatd uctovna zavierka je zakladom testu platobnej schopnosti,
ktory poskytuje ¢clenom statutarneho organu informacie o (i) vyske rozdeli-
telnych zdrojov a (i) $truktire aktiv a pasiv spolo¢nosti.

19 VILLA, op.cit., s. 14.

20 Ibid, s. 15.
21 Ibid., s. 15-16.
2 Ibid.s. 16.
2 Ibid., s 17.
24 Ibid, s. 17.
25 Ibid.,s. 17.
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Po stvrté, je tazké urcit’, ako daleko do budicnosti by sa mali ¢lenovia
Statutirneho organu pozriet’, aby splnili posudenie testu platobnej schop-
nosti. KI'icovym hl'adiskom je skutocnost’, ¢i v ¢ase rozdelenia zdrojov
a po nom zostane spoloc¢nost’ solventna.® Podla Villu ,,denovia statutirneho
orgdnu si povinni pri vykondvani testu platobne schopnosti postupovat’ s odbornou sta-
rostlivoston |...] spdsob, akym sa test platobnej schopnosti vykondva, je ovplyvneny
aj prezumpcion viny |...| Skoda sa povaguje ga spdsobeni, pokial’ zodpovedna osoba

neprenkdse, e konala s odbornou starostlivoston.“*’

3.1.3 Dopad testu platobnej schopnosti

Cielom testu platobnej schopnosti je zabezpecit’, aby spolo¢nost’ neroz-
del'ovala svoje zdroje sposobom, ktory by ohrozil jej platobnu schopnost’.
To sa moze stat’, ked’ je vysledok testu vlastného imania pozitivny, ale likvi-
dita (budtca solventnost’) spolo¢nosti tomu nezodpoveda.®® Test platobnej
schopnosti mé preto priaznivy vplyv na ochranu veritelov, ked’Ze ich hlav-
nym zaujmom je, aby mal dlznik dostatok aktiv na splnenie svojich zaviz-
kov v case ich splatnosti (solventnost’/likvidita spoloc¢nosti).”” Aplikiciou
testu platobnej schopnosti sa eliminuju nepresné vysledky testu vlastného
imania® a zaroven sa obmedzi oportunistické spravanie ¢lenov $tatutirneho
organu vodi spolo¢nikom, ked’ze clenovia Statutarneho organu su priamo
zodpovedni za zaver hodnotenia testu platobnej schopnosti.

3.2 Navrh testu platobnej schopnosti v prave Europskej tnie

Test platobnej schopnosti bol navrhovany aj na trovni Eurdpskej dnie
v ramci Navrhu smernice Eurdpskeho parlamentu a rady o spolo¢nostiach
s ruc¢enim obmedzenym s jedinym spolo¢nikom (dalej ,,Navrh smernice

SUP*).

26 FLLCA, kapitola 13, oddiel 2.

27 VILLA, op.cit, s. 20.

28 Ibid., s. 12.

29 BACHNER, T. Creditor Protection in Private Companies. Anglo-German Perspectives for Enropean
Legal Disclosure. 1. vyd. Cambridge: Cambridge University Press, 2009, s. 22.

30 VILLA, op.cit., s. 12.

31 SUP predstavuje skratku pre spoloc¢nost’ s rucenim obmedzenym s jednym spolocni-
kom (Societas Unius Personae).
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Navrh smernice upravoval test platobnej schopnosti v clanku 18
(Rozdelenie zisku). Clanok 18 ods. 3 Navrhu smernice uvadzal: ,,SUP nepy-
kond rozdelenie gisku jedinémn spololnikovi, ak by to viedlo & tomn, e SUP nebude

schopnd ubradit’ svoje diby, ked' sa stanii splatné po rozdeleni zisku. Riadiaci organ
muisi pisomne potvrdit, se po diplnom preskiimant ZdleZitosti a vybliadok SUP si utvoril

odovodneny ndzor, e SUP bude schopnd ubradit’ svoje dihy pri ich splatnost pri beg-

nom_podnikani v roku nasledujsicom po ddtume navrhovaného rozdelenia isku (dale
len ,vyblasenie o platobnej schopnosti’). V'ybldsenie o platobnej schopnosti musi podpi-
sat’ riadiaci orgdn a jeho kdpia sa musi poskytnit’ jedinémmu spolocnikovi 15 dni pred
prijatim ugnesenia o rogdelens Ziskn. Navrh smernice SUP uvadzal, Zze vyssie
uvedené vyhlasenie o platobnej schopnosti sa zverejnuje a ak ma spoloc-
nost” webovu lokalitu, tato informacia sa zverejni aj na tejto webovej loka-
lite. Navrh smernice SUP previzoval test platobnej schopnosti a vyhlasenie
o platobnej schopnosti na zodpovednost’ Statutarneho organu, ktory osobne
zodpovedal za odporucenie alebo nariadenie rozdelenia zisku, ak vedel alebo
so zretefom na okolnosti mal vediet’, Ze rozdelenie zisku bude v rozpore
s testom platobnej schopnosti (ako aj testom vlastného imania).

V porovnani s finskym modelom testu platobnej schopnosti, eutépsky
navrh obsahoval presné casové vymedzenie (buducej) solventnosti spoloc-
nosti — spoloc¢nost’ musela byt’ schopna plnit’ svoje zavizky rok nasledu-
juci po deleni zisku alebo inych zdrojov zo spolo¢nosti. Zarovenn Navrh
smernice SUP prinasal osobitnd Gpravu vyhlasenia o platobnej schopnosti
spolo¢nosti zo strany Statutarneho organu spolo¢nosti, ktoré podliehalo
zverejneniu. Test platobnej schopnosti ako aj vyhlasenie o solventnosti spo-
lo¢nosti boli v ramei Navrhu smernice SUP upravené aj z dovodu pozia-
davky minimdlneho zakladného imania (1 EUR), ktoré sposobuje potlacenie
vyznamu standardnych distribucnych testov.

Navrh smernice SUP je ale zlyhanym projektom, ked’ze Eurépska komisia
stiahla tento navrh v roku 2018. Napriek neuspechu Navrhu smernice SUP
je ale mozné konstatovat’, ze Eurépska komisia v ramci tohto navrhu uznala
vyhody testu platobnej schopnosti a priznala nedostatky a neefektivnost’
doktriny ochrany zakladného imania, ktory zaviedla druhd kapitalova smer-
nica (v sucasnosti obsiahnuta v Smernici o prave obchodnych spoloc¢nosti).
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4 Zaver

Distribuc¢né testy predstavuju jeden z mechanizmov ochrany veritelov,
ktoré maju zmierfiovat’ oportunistické pravanie spoloénikov. Standardné
distribu¢né testy stracaji ale pod optikou novych vyziev prava obchodnych
spoloc¢nosti svoj vyznam a je nevyhnutné nachadzat’ nové mechanizmy pre
ochranu veritelov. Zakladnou poziadavkou veritelov je, aby bola spoloc-
nost’ schopna riadne a vcas plnit’ svoje zavizky (aj po deleni zisku alebo
inych vlastnych zdrojov spoloc¢nosti). Na zaklade vyssie uvedeného je preto
mozné dospiet’ k zaveru, ze test platobnej schopnosti spolo¢nosti je ide-
alnym instititom ochrany veritefov. Jeho fungovanie je rokmi osvedcené
napriklad vo Finsku, v ramci ktorého je tento institit tesne previazany
so zodpovednost’ou statutirneho organu. Test platobnej schopnosti, ako
instrument ochrany veritel'ov, bol predstaveny aj v prave Eurdpskej dnie
neuspesnym Navrhom smernice SUP. V podmienkach Slovenskej repub-
liky su testu platobnej schopnosti blizke dva narodné distribuc¢né testy,
implementované do pravneho poriadku z dévodov nedostatocnej ochrany
nespriaznenych veritelov a to konkrétne apadkovy test a test krizy spoloc-
nosti. Predmetné distribucné testy sa ale sistred’'uji na predchadzanie krizy,
hroziaceho tpadku a upadku spoloc¢nosti, a nezameriavaji sa na zabezpece-
nie budicej solventnosti spoloc¢nosti, ktora je kI'd¢ova pre ochranu veritelov.
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PARTICIPACE, CROWDFUNDING,
NEBO POKOUTNE FONDY?

Filip Horak

Pravnicka fakulta, Univerzita Karlova, Ceska republika

Abstrakt

Jednim z fady zpusobt financovani obchodnich korporaci je ziskavani
penéznich prostfedki od vefejnosti. Bez ohledu na zamér, ke kterému hodla
spole¢nost takto ziskané financovani pouzit, jde o oblast pod drobnohle-
dem Ceské narodni banky. Shromazd’ovani penéz od fyzickych osob (drob-
nych, tzv. retailovych, investort) je vzhledem k vysoké mife jejich ochrany
primarn¢ vefejnym pravem oblasti podléhajici soubézné nékolika oblastem
financn{ regulace. Tyto rezimy se mohou 1 vzajemné piekryvat, respektive
vzbuzovat otazky, ktery z nich se na pifslusny zpusob a obchodni model
vibec prednostné uplatni. Zejména s rozvojem technologii pak korporace
ziskaly snadny pfistup k mobilizaci tohoto druhu kapitalu. Toto nabizeni spa-
dalo obvykle pod dlouho existujici regulaci tzv. vefejné nabidky a povinnosti
emitent vyhotovit prospekt. V éfe virtualizace a tokenizace vsak protihod-
notu vydavanou investorum nemusi tvofit pouze cenné papiry (respektive
investi¢n{ néstroje), na které se tradi¢ni pravidla vefejného nabizeni uplatni,
nybrz jde o razné zpusoby participaci (tedy podileni se) na uvérech, nemo-
vitostech, komoditach atd. Na svou plnou dcinnost aktualné ¢eka pravni
uprava téchto crowdfundingovych modeld, ktera byla pfijata na urovni EU.
Ceska narodni banka jako orgin dohledu nicméné nevaha vyuzit i jinjch
opatfeni, a totiz oznacuje dané podnikatelské zaméry za pokoutné fondy,
které jsou zakazany piedpisy v oblasti kolektivntho investovani.

Kli¢ova slova

Crowdfunding; vefejna nabidka investi¢nich nastrojt; kolektivni investovant;
pokoutné fondy; kryptoaktiva.
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Abstract

One of the many ways of financing business corporations is to raise funds
from the public. Regardless of the purpose for which the company intends
to use the financing, this is an area under the scrutiny of the Czech National
Bank. The collection of money from individuals (retail investors) is, due
to the high level of their protection, primarily a public law area subject
to several areas of financial regulation simultaneously. These regimes may
even overlap, raising questions as to which of them is preferably applied
to a given method and business model. Especially with the development
of technology, corporations have gained easy access to mobilise this kind
of capital. Such offerings have typically fallen under the long-standing regu-
lation of so-called public offerings and the obligation of issuers to prepare
a prospectus. However, in the era of virtualisation and tokenisation, the
consideration issued to investors may not only be securities (or investment
instruments) to which the traditional public offering rules apply, but also
various forms of participation (i.e. participation) in loans, real estate, com-
modities, etc. The legal regulation of these crowdfunding models, which has
been adopted at EU level, is currently awaiting its full effect. However, the
Czech National Bank, as a supervisory authority, does not hesitate to use
other measures, namely to designate the business models in question as ille-
gal funds, which are prohibited by the regulations on collective investment.

Keywords

Crowdfunding; Securities Offering to the Public; Collective Investment;
Illegal Investment Funds; Cryptoassets.

1 Uvod

V poslednich letech jsme svédky rozvoje alternativnich zptisobt ziska-
vani financovani, zvlaste v sektoru malych a stfednich podniku, respektive
start-uptl. Pro osloven{ potencidlnich investort a zajisténi penéznich zdroju
tyto spolec¢nosti ¢asto vyuzivajl nejraznéjsi platformy, které toto propojeni
umoznuji prostfednictvim informacnich technologif (internetovych stranek
nebo mobilnich aplikaci).
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Jde o soucast rozsahlého trendu s dalekosahlymi dusledky. Cela pravn{ uprava
ochrany spotiebitelt — drobnych (retailovych) investort je do znacné miry
zalozena na tom, ze jejich piistup k financnim produktim je zajist’'ovan pro-
fesionalnimi subjekty poskytovateltl financnich sluzeb, ktetf ke své ¢innosti
potiebuji odpovidajici povoleni organt dohledu, v Ceské republice Ceské
narodni banky' (dale ,,CNB®). Tento systém a pozadavky na tyto finanéni
»gatekeepery®, alespon teoreticky, zarucuje, ze retailovi investofi jsou pfed
vstupem do svéta financnich trhi fadné informovani o souvisejicich rizicich,
podrobeni testim svych znalosti a zkusenosti v oblasti investic.?

Vyse uvedeny pfistup se v soucasnosti stiva neefektivnim. Dtvodem
je vznik novych poskytovatelt (Casto z tzv. fintech sektoru), jejichz charakte-
ristickym rysem je praveé odstranéni ¢i nahrazeni vyse popsanych tradi¢nich
prostfedniki. To pfinadf na jednu stranu pozitiva napf. v podobé snizen{
nakladovosti produktd pro investory (a tedy moznost dosahovat vyssich
vynost), na druh¢ strané vsak napf. investofi s niz$i mirou finanéni gramot-
nosti dostavaji do rukou nastroj pfinasejici znacna rizika (zejména ztraty
z rizikovych a pro né nevhodnych produkti).
Tuto zmenu si uvédomuji také organy na evropské urovni. ESMA (Evropsky
organ dohledu nad cennymi papiry) na zdkladé zadani Evropské komise
v loniském roce zvefejnila zpravu’, kterd se vénuje pravé vhodnym opatie-
nim pro posileni ochrany retailovych investora v digitalnim prostfedi.
Samostatnou kapitolu pak predstavuji nejriznéjsi produkty v oblasti kryp-
toaktiv, jako jejich sménarny, burzy, NFTs apod., které ¢astecn¢ zminime
v souvislosti s procesem piijiman{ Nafizeni Evropského parlamentu a Rady
o trzich s kryptoaktivy a 0 zméné smérnice (EU) 2019/1937 (dale ,,MiCA®),
jejichz detailni rozbor vsak pfesahuje zamér tohoto ¢lanku.
1 At uz se jedna o banky, obchodniky s cennymi papiry, investicni nebo penzijni spolec-
nosti nebo celou skalu zprosttedkovatela (investi¢nich, pojist'ovacich atd.).
2 Konkrétné jde o tzv. test vhodnosti nebo test pfiméfenosti, které jsou prostiednictvim
investi¢nich dotaznikd realizovany v zavislosti na typu poskytované investi¢ni sluzby.
K tomu také viz napf. SRIVASTAVA, A. Conduct of Business Standards: Fair dealing
with Clients. In: HERBST, J., LOVEGROVE, S. A Practicioner’s Guide to MiFID 11. 3. vyd.
London: Thomson Reuters, 2018, s. 173-225,s. 197.
3 Final Report On the European Commission mandate on certain aspects relating to retail
investor protection. ESMA [online]. [cit. 31. 3. 2023]. Dostupné z: https://www.esma.

curopa.cu/sites/default/files/library/esma35-42-1227_final_report_on_technical
advice_on_ec_retail_investments_strategy.pdf
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S vyuzitim analytické metody je cilem tohoto piispévku je demonstro-
vat, ze ackoliv je ziskavani penéznich prostiedku od vefejnosti, respektive
vefejné nabizenf investic, pomérné siroce a detailné regulovano, nedostavuje
se kyzeny efekt ucinné ochrany retailovych investoru.

2 Vefejna nabidka cennych papirt

Oblast vefejné nabidky* investic do cennych papitt podléha vefejnopravai
regulaci jiz mnoho let a v zaplave jinych pravidel v pravu kapitalovych trhi
tvoii jednu z nejstarsich soucast.’ Pavod pravidel, jak jej zname dnes, je dan
zejména tzv. smérnici o prospektu,’ kterd byla v ¢eském pravu transponovana
prostiednictvim Upravy vefejné nabidky v zikonu ¢. 256/2004 Sb., o podni-
kanf na kapitdlovém trhu (dale ,,ZPKT*). V roce 2017 byla tato konstrukce
nahrazena nafizenim o prospektu,” v rimei kterého doslo s ohledem na jeho
piimou aplikovatelnost k vypusténi piislusnych ustanoveni ze ZPKT.
Zasadnim limitem této Upravy je jeji pusobnost na nabizeni cennych papirt.®
Tzn., ze nafizeni o prospektu nelze pouzit na jiné investicni nastroje (coz je $irsi
pojem ZPKT), respektive zejména na nové nastroje, které pravem zatim vétsi-
nou specificky upraveny ani nejsou (tokeny, participace, zlomky akcif atd.).”

4 Samotny’r pojem vefejného nabizeni, respektive vymezeni vefejnosti, se v ¢ase proménoval
amuze selisit také v jednotlivych oblastech kapitalového trhu, odkazeme tak pouze k aktu-
alnimu vykladu tohoto pojmu ze strany CNB, Pojem ,,vefejnost™ v predpisech na finané-
nim trhu. CNB [online]. 23. 4. 2018 [cit. 31. 3. 2023]. Dostupné z: https:/ /www.cnb.cz/
cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/
RS2018-05/

5 Zejména v ¢asti upravy piijimani cennych papirt k obchodovani na regulovanych trzich
se pocatky legislativnich snah datuji do 70. let minulého stoleti. Pro celkovy kontext
viz napt. MOLONEY, N. EU Securities and Financial Markets Regulation. 3. vyd. Oxford:
Oxford University Press, 2014, s. 71.

6 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2003/71/ES ze dne 4. 11. 2003 o pro-
spektu, ktery ma byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papira k obcho-
dovani, a o zméné smérnice 2001/34/ES.

7 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. 6. 2017 o pro-
spektu, ktery ma byt uvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papira k obcho-
dovani na regulovaném trhu, a o zruSeni smérnice 2003/71/ES.

8 Pro zjednoduseni nerozlisuji v tomto piispévku cenné papiry a zaknihované cenné

apiry.

9 Ililf rizika soumse]la s takovymito pravem neupravenymi ,,nastroji pravidelné CNB upo-
zorfije, viz napf. Upozornéni na rizika investic do alternativnich investicnich produkta
(tokeny, participace). CNB [online]. 3. 12. 2021 [cit. 31. 3. 2023]. Dostupné z: https://www.
cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/upozorneni-pro-verejnost/ Upozorneni-
na-rizika-investic-do-alternativnich-investicnich-produktu-tokeny-participace/
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Tato diskuse pochopitelné piesahuje rimec Ceské republiky a napf. ame-
ricky dohledovy organ SEC (US. Securities and Exchange Commission)
zahdjil v poslednich mésicich fadu fizeni" vuci subjektim vydavajicim
a nabizejicim aktiva s charakteristikami podobnymi cennym papiram, které
tato aktiva fadné neregistrovaly u SEC a neplnily dal$i souvisejici povinnosti
(vyhotoveni prospektu, informovani investort apod.). V. USA pouzivaji
SEC a soudy pro posouzeni, zda je urcity nastroj ¢i smlouva cennym papi-
rem, respektive investiénim nastrojem, tzv. Howey test, zalozeny na rozhod-
nuti SEC proti W. |. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946). O takovy nastroj se jedna
v piipade ,,when there is the investment of money in a common enterprise with a reaso-
nable excpectation of profits to be derived from the efforts of others“!" Jak uvidime dale,
nckteré z téchto defini¢nich znaku se objevuji také v ceském pravu.
Specifickym zakazanym zptsobem vefejného nabizeni cennych papirt muize
byt také kontinualni vydavani dluhopist nebo obdobnych cennych papirt,
které pii splnéni kritérif pfijimani penéz (vkladd) od vefejnosti, soustavnosti
nabidky a absence jiné ¢innosti emitenta vnima CNB jako tzv. ¢erné ban-
kovnictvi, tedy faktické pfijimani vkladt od vefejnosti.'”” Na ¢eském financ-
nim trhu Ize najit finanéni skupiny, které tento model financovani pouzivaji
a CNB nékterym z nich v minulosti udélila pokutu.'?

Fenoménem posledni doby je také zvyseni rizika plynouciho z emisi korpo-
ratnich dluhopisu, ¢asto spolecnosti pusobicich ve stavebnictvi nebo vyrobé.
Na tyto nabidky se zpravidla neuplatni standardy ochrany podle nafizeni
o prospektu, jelikoz jde o nabidky ,,podlimitni®, at’ uz pohledu objemu emise

10 Napt. SEC Charges Crypto Trading Platform Beaxy and its Executives for Operating
an Unregistered Exchange, Broker, and Clearing Agency. sec.gor [online]. [cit. 31. 3. 2023].
Dostupné z: https://www.sec.gov/news/press-release/2023-64; nebo SEC Charges
Crypto Entreprenecur Justin Sun and his Companies for Fraud and Other Securities Law
Violations secgov [online]. [cit. 31. 3. 2023]. Dostupné z: https://www.sec.gov/news/
press-release/2023-59

11 Framework for “Investment Contract” Analysis of Digital Assets. secgor [online].
[cit. 31. 3. 2023]. Dostupné z: https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment
-contract-analysis-digital-assets

12 K tomu viz stanovisko CNB K neopravnénému pfijimani vklada od vefejnosti
(tzv. ¢erné bankovnictvi). CNB [online]. 16. 6. 2022 [cit. 31. 3. 2023]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k
-regulaci-financniho-trhu/RS2022-04/

13 Napt. rozhodnuti Ceské narodni banky &j. 2019/116674/570 ze dne 7. 11. 2019, sp. zn.
Sp/2016/42/573.
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(niz$f nez 1000000 €) nebo poctu (alespont formalne) oslovovanych inves-
tord (do 150 osob). Financni poradci (investicni zprostfedkovatelé) vsak
do téchto investic nalakali zna¢né mnozstvi retailovych investort, pficemz
kvalita emitentt je do zna¢né miry pochybna, at’ uz z legitimnich davodu
razantniho zvy$ovani urokovych sazeb, nebo bohuzel ¢asto z duvodu jejich
od zacatku nepoctivého zaméru ziskané prostredky investorim nevratit.

3 Kolektivni investovani

Odhlédneme-li od ziskavani penéznich prostfedka pro financovani spolec-
nosti prostfednictvim vydavani cennych papirt, dal$im tradicnim zptsobem
je financovani prostfednictvim investi¢nich fonda. Ac¢koliv je ceské prostiedi
vyrazné ,,bankocentrické” a dominantnim zpusobem zustava financovani
bankovnimi uvéry, v poslednich letech vidime rozsifeni také financovani
fondového (zejména ve spojeni se vznikem fonda typu private equity, tedy
investic do spolecnosti, které nejsou vefejné obchodovany, difve béznych
spise v zemich anglosaskych).

Regulaci kolektivniho investovani v Ceské republice piedstavuje zejména
zikon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
(ddle ,,ZISIF*). Oznaceni investi¢ni fond mohou pouzivat pouze entity (pii-
padné podilové fondy bez pravni osobnosti) zapsané v pifslusnych sezna-
mech CNB, a které spravuji tzv. obhospodafovatelé, ktefi ke své cinnosti
potiebuji povoleni CNB piisobit jako investi¢ni spole¢nost.'

Pojmovymi znaky fondi je dle § 93 a 95 ZISIF shromazdovani penéznich
prostredka” od vice investort vydavanim ucastnickych cennych papira
nebo tak, Zze se investofi stavaji jeho spolecniky, a provadéni spole¢ného
investovani shromazdénych pencznich prosttedki na zaklade urcené inves-
ticnf strategie, zalozené zpravidla na principu rozlozeni rizika, ve prospéch
investort a dalsf sprava tohoto majetku.

Vyse uvedené pojmové znaky jsou obecné a mohou tak byt naplnény
v fad¢ ptipadi a struktur, proto ZISIF ve vyjimkach z pusobnosti uvadi,

14 Tento popis je znacné zjednoduseny a pomiji zahrani¢ni obhospodafovatele i dalsi
zicastnéné subjekty, jako jsou administrator nebo depozitaf.

15 Pro tzv. fondy kvalifikovanych investort to kromé penéz mohou byt také penézi oceni-
telné véci, tzn. jsou pfipustény nepenézité vklady do fondu.
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ze se nevztahuje na takové shromazdovani penéz, jehoz hlavnim ucelem
je financovani vlastni vyroby, obchodu, vyzkumu nebo poskytovani vlast-
nich (jinych nez financnich) sluzeb.

Vedle toho ZISIF zakazuje vznik ,neregulovanych®, tzv. pokoutnych
fondt. Konkrétne § 98 ZISIF stanovi, ze se ,,zakazuje shromazd'ovat, jakoz
i pokusit se shromazd'ovat, penézni prostiedky nebo penézi ocenitelné véci
od vefejnosti za Ucelem jejich spolecného investovani nebo investovani
takto nabytych penéznich prostfedki nebo penézi ocenitelnych véci, ma-li
byt navratnost investice nebo zisk investora byt’ jen ¢aste¢né zavisly na hod-
noté nebo vynosu majetku, do kterého byly penézni prostfedky nebo penézi
ocenitelné véci investovany, jinak nez za podminek, které stanovi nebo pfi-

pousti tento zikon.“'®

Pravé jako pokoutné fondy CNB muze klasifikovat modely, které se na Ces-
kém trhu objevily v poslednich n¢kolika letech, a to zprostfedkovani tzv. par-
ticipaci napf. v podob¢ podileni se na poskytovanych uverech, za které jsou
nasledné nabyvany nemovitosti. Ilustrativnim piikladem je rozhodnuti CNB
¢.j. 2022/102483/570 ze dne 5. 10. 2022, sp. zn. Sp/2021/246/573 a sankce
udélena platformé Investown.

ZISIF obsahuje také specificky rezim spravy ciztho majetku dle § 15.7
Takova sprava je omezena tim, ze nesmi byt vefejné nabizena investorim
a objem spravovaného majetku nesmi pfekrocit stanovenou vysi. V praxi
nekteti pro tyto fondy pouzivaji oznaceni ,minifondy”. Tato vyjimka
vychazi z evropské smérnice upravujici spravce alternativnich fondt
(tzv. AIFMD)", a v ¢eském pravu zatim plsobi spiSe zmateni', respektive

16 Tyto znaky pak CNB blize specifikuje také ve stanovisku Pokoutné fondy kolek-
tivntho investovani (§ 98 ZISIF). CNB [online]. 30. 6. 2022 [cit. 31. 3. 2023].
Dostupné z: https:/ /www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/
stanoviska-k-regulaci-financniho-trthu/RS2022-06/

17 Rovné viz stanovisko CNB Sprava majetku srovnatelnd s obhospodafovanim (§ 15
ZISIF). CNB [online]. 30. 6. 2022 [cit. 31. 3. 2023]. Dostupné z: https:/ /www.cnb.cz/
cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/
RS2022-05/

18 Smérnice Evropského patlamentu a Rady (EU) 2011/61/EU ze dne 8. 6. 2011 o sprav-
cich alternativnich investicnich fondd a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES
a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010.

19 Pro vysvetleni téchto ,,podlimitnich® fonda viz napi. ZETSCHE, D., PREINER,
Ch. D. Scope of the AIFMD. In: ZETSCHE, D. The Alternative Investment Fund Managers
Directive. 3. vyd. The Nethetlands: Kluwers Law International, 2020, s. 2561, s. 51.
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je ptimo zneuzivana. Ackoliv takovy spravce nepodléha piisnému regulator-
nimu rezimu, nesmi pouzivat oznaceni investicniho fondu, a investi¢ni zpro-
stiedkovatelé nejsou dle ¢eského prava opravnéni tyto ,,fondy* distribuo-
vat a nabizet, nékteré fondy dokazaly (prave za prispéni distribucnich siti)
naldkat pfes uvedeny zakaz vefejné nabidky naldkat vysoké pocty investora
a z posledni doby je i vefejné znamo hned nékolika smutnych ptipada®, kdy
byli klienti témito spravci podvedeni, a kdy namisto realizace investi¢ntho
zameéru slouzily shromazdeéné penézni prostiedky v podstaté pouze k obo-
haceni osob, které schéma vytvorily.

Vedle eskalujictho problému s nesplacenim fady emis{ korporatnich dluho-
pist predstavuji pokoutné fondy, respektive spravei podle § 15 ZISIFE, dle
mého nazoru nejpalcivéjsi pifpady nefunkénosti opatfeni na ochranu inves-
torti na ceském finanénim trhu. Spole¢nym jmenovatelem je pfitom selhani
CNB v postihu zejména zapojenych distribucnich siti, na které dopada
vlastni regulace dle ZPKT, a tedy duslednéjsimu postupu CNB nic nebrani.”
Bez pusobeni téchto distributort by se totiz samotnym emitentm ¢&i sprav-
cum nepodafilo shromazdit takovy objem penéznich prostiedkl a pocet

investoru.

4  Crowdfunding

Dalsi sektor finan¢niho trhu kromé investi¢nich sluzeb a vefejné nabidky
cennych papirt, potazmo investic do investi¢nich fondd, v poslednich letech
zacal tvofit crowdfunding. Z tohoto anglického slova vyplyva, ze se jedna
o financovani prostfednictvim vysstho poctu investort, pro které je typické
investovani spise nizsich ¢astek (¢asto v fadu stokorun nebo jednotek tisict),
jakoz 1 celkové nizsi objem poptiavaného financovani ze strany projektd,
které jsou casto v naprosto zarodecné fazi podnikani, pfipadné poptavaji
prostiedky teprve pro realizaci ur¢itého zaméru.
Tato oblast do pfijetf evropské legislativy stala zcela stranou zajmu ceského
zakonodarce, coz vsak nebranilo tomu, aby i v tuzemsku nevznikla fada
20 Kauzy WCA International nebo Growing Way.
21 merm slovy, tyto subjekty podleha]l dohledu, na rozdil od napf. poskytovateli sluzeb
spo]cn} ych s kryptoaktivy, vici kterym CNB aktivné nepiisobi s alibistickym odavodné-

nim, Ze nespadajf pod regulaci a CNB tedy nema odpovidajici pravomoc a néstroje vaci
nim zakrodit.
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téchto poskytovatela. Oblibené jsou zejména tzv. dobroc¢inny nebo odme-
novy crowdfunding, tedy sbirky na rtzné bohulibé projekty nebo pifbchy
konkrétnich lidi v nouzi, nebo na razné , fanouskovské“ projekty, jejichz
cilem neni podnikani a dosahovani zisku (vydani knihy, deskové hry apod.).
Po opakovaném odlozeni Gc¢innosti se jednotnd pravidla v podobé Natizeni
Evropského patlamentu a Rady (EU) 2020/1503 ze dne 7. 10. 2020
o evropskych poskytovatelich sluzeb skupinového financovani pro podniky
a o zméné nafizeni (EU) 2017/1129 a smérnice (EU) 2019/1937 uplatni
od listopadu tohoto roku.

Navzdory ptuvodnim ocekavanim je pisobnost nafizeni pomérné omezena
a postihne pouze vybrané zpusoby tvérového a investi¢niho crowdfundingu
(v cestiné tedy prekladaného jako skupinového financovani). Na druhou
stranu v8ak prave ziskani povoleni k ¢innosti poskytovatelé sluzeb skupino-
vého financovani (tedy provozovatele crowdfundingové platformy) mutze
predstavovat zajimavou alternativu pro subjekty, které se ziskavani penéz-
nich prostiedkt od investort vénuji. Napt. oproti licenénimu fizeni investic-
nich spolec¢nosti dle ZISIF by mélo jit o vjznamné snadnéjsi zalezitost, ktera
soucasn¢ umozni nabizeni (v piipadé uvérového crowdfundingu) pravé zmi-
fovanych participaci na uvérech.

5 Kryptoaktiva

Jak bylo naznaceno vyse, otazka regulace kryptoaktiv je v poslednich letech
v hledacku zdkonodarct i dohledovych organt po celém svété a pokryti
jejich nabizeni vyznamné pfesahuje rozsah toho clanku. V ceském pozitiv-
nfm pravu existuje zatim pouze Uprava tzv. virtudlnich mén pro ucely pravni
upravy prani $pinavych penéz a financovani terorismu®, ktera postihuje
pouze velmi omezeny okruh tohoto nového druhu aktiv. K této uprave
na evropské urovni piibylo tzv. nafizeni DLT pilot™, které umoznuje tes-
tovaci rezim regulovanych trhti a evidence finanénich nastroju na bazi

22 Zikon ¢. 253/2008 Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosa z trestné ¢innosti
a financovani terorismu.

23 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/858 ze dne 30. 5. 2022 o pilot-
nim rezimu pro trzni infrastruktury zaloZzené na technologii distribuovaného registru
a 0 zmén¢ nafizeni (EU) ¢. 600/2014 a (EU) ¢. 909/2014 a smérnice 2014/65/EU.
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DLT, tedy technologii sdileného registru (distributed ledger technology).
Jde o konkrétni pokus vyuziti ¢asto zminované vihody DLT pfenositelné
do nejriznéjsich oblasti, tedy transparentnosti a nezménitelnosti zapisu.
Zatim nejambiciéznéjsim pocinem evropského zakonodarce, ktery by mel
vnést pravidla do stavajictho ,,divokého zapadu® v oblasti kryptoaktiv
je navth nafizeni®, pro ktery se pouziva zkratka MiCA (z anglické casti
nazvu Markets in Crypto-assets). Siroka pisobnost MICA ma pfinést poza-
davky na povoleni a fadné fungovani tzv. poskytovatelt sluzeb spojenych
s kryptoaktivy, mezi které spadaji emitenti téchto aktiv, obchodnici a burzy,
penézenky nebo sménarny.

Toto nafizeni je v soucasnosti projednavano v Evropském parlamentu
a vzhledem k jeho $irokému zabéru, dynamicky se vyvijejic situaci v samot-
ném kryptosektoru (pady vyznamnych americkych burz jako FTX, fada
vysetfovani dalsich subjektt ze strany SEC, policejni zajem o cesky pro-
jekt XIXOIO apod.) a politickym konsekvencim lze nepochybné ocekavat,
ze piijeti findlnfho znéni nebude jednoduché. Komplexni uprava a jeji brzka
ucinnost je vsak vzhledem k stale vétsimu rozsifen{ riznych typt tokent
a zpusobu vyuzit{ kryptoaktiv nanejvys zadoucl.

6 Zavéer

V tomto piispévku bylo analyzovano nékolik vyznamnych zpasobu pravni
upravy nabizeni investicnich nastroju a investic obecné vefejnosti. Jak
je z vyse uvedeného patrné, ackoliv existuje rozsahla pravni Gprava, a to jak
na urovni evropské, tak na trovni clenskych statd, technologicky rozvoj
a vznik celého nového odvétvi v podobé kryptoaktiv pfinasi nové vyzvy
do zavedeného systému ochrany investort. Pfes ¢asto kazuisticka pravidla
a rozsahlé doprovodné materidly (provadéci nafizeni Evropské komise,
obecné pokyny nebo soubory otazek a odpovédi ESMA i stanoviska CNB)
vsak stale (nebo mozna pravé proto) existuje fada Sedych mist a problema-
tickych bodu tohoto systému.

24 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zméné smérnice
(EU) 2019/1937.
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6.1 Perspektiva fundraiseru

Spolec¢nosti, které premysleji o alternativnich zptsobech ziskani financovani
(napt. z dvodu pocateéni faze podnikani, a tedy obtiznosti ziskat bankovni
uver za standardnich trznich podminek) stojf pfed nelehkym tkolem zvolit
nejvhodnéjsi cestu jak pohledu dosazeni planovanych financ¢nich parame-
tra, tak splnéni vyse nastinéné regulatorni povinnosti spojené s pifslusnym
modelem.

Pred samotnym zahajenim jakychkoliv aktivit navenek je tak nezbytné pec-
live zhodnotit fundraisingovy zameér a analyzovat, zda se na n¢j uplatni
ncktery z regulatornich rezimt. Otazka, kterou je tfeba zodpovédét jako
prvni, je vlastné charakter nabizené investi¢ni pifleZitosti. V pfipadé tradicni
nabidky cennych papirt je cesta dlouho znama a prozkoumana, v ptipadé
alternativnich modelt je vSak tieba pecliveé zkoumat, zda nespada do pasob-
nosti regulace jednotlivych odvétvi financniho trhu., kdy se pii absenci rele-
vantniho povoleni vystavuje subjekt postihu ze strany CNB,

6.2 Perspektiva ochrany investort

Ackoliv se z vyse podaného popisu vefejnopravnich povinnosti (a to nejde
o popis kompletni) muze zdat, ze je nastavena vysokd mira ochrany retai-
lovych investora — spotfebiteld, je otizkou, zda jde o ochranu ucinnou.
Pochopitelné nelze byt naivni a ocekavat bezchybnou vetejnopravni regulaci,
nicméné dosavadni reakce v pifslusnych pravnich pfedpisech je spise hro-
madéni pozadavkad na zvefejiovani informaci, které pak bobtnaji do nesmy-
slného rozsahu, které stézi zajisti lepsi realnou informovanost a ochranu
investort.

Jak bylo uvedeno jiz v tvodu, instantni pfistup k nejriznéjsim aplika-
cim umoznujicim investoram nakupy nejriznéjsich finanénich produkta
i v podobé exotickych instrumentt, jejichz pravni regulace bude mit vzdy
minimalné nékolikaleté zpozdéni, si zaslouzi spise zmenu také v legislativ-
nim piistupu a také praxi dohledovych organd. Riziko pak nemusi zptso-
bovat primarné spole¢nosti poptavajici kapital, nybrz distribucni fetézce,
které pres zakaz v pifslusné legislative nabizeji tyto investice lidem, pro které
takové umisténi penéznich prostiedkd neni vhodné.
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NASTROJE OCHRANY VLASTNIHO
KAPITALU V DOHODACH SPOLECNIKU
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Pravnicka fakulta, Univerzita Karlova, Ceska republika

Abstrakt

Jednim z hlavnich ucelt spole¢nickych dohod je ochrana mensinovych
spole¢niktl a — zejména v souvislosti s venture kapitalovym financovanim —
ochrana ekonomického postaveni spoleéniki z fad investord. Za timto uce-
lem se soucasti dohod spole¢nikii stavaji mimo jiné ujednani, na zakladé
kterych spole¢nikim - investorim sveéddi urcitd preferencni prava tykaji
se distribuci zdroju spole¢nosti spole¢nikiim ¢i dalsi kontroln{ prava umoz-
nujici investorim efektivné monitorovat a ovliviiovat naklddani s vlastnim
kapitdlem spole¢nosti.

Kli¢ova slova
Rizikovy kapital; prava spoleénikii; prava investort; dohody spolecniky;
akcionafské dohody; financovani; ochrana vlastniho kapitalu

Abstract

One of the key objectives of shareholders’ agreements is minority share-
holder’ protection and - particularly in the context of venture capital financ-
ing — protection of investor-shareholders’ economic rights. To this end,
shareholders’ agreements include among others arrangements under which
such investor-shareholders are granted with certain preferred rights relating
to distributions of company’s resources to the shareholders or other over-
sight and control rights enabling the investors to effectively monitor and
influence the company equity management.

Keywords

Venture Capital; Sharcholder Rights; Investor Rights; Shareholder
Agreements; Financing; Equity Retention.
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1 Uvod

Dohody spole¢nika' coby smlouvy uzavirané mezi spole¢niky spole¢nosti
mimo zakonem vymezené zakladatelské dokumenty mohou upravovat celou
skalu aspekti souvisejicich s ucasti ve spolecnosti. Obecné se podoba téchto
aspektt rizni. Muze se jednat o ujednani o ochrané prav mensinovych spo-
le¢nikt, feseni patovych situaci, o pravech veta nebo dokonce o uprave
vztaht, které s ucasti ve spole¢nosti pfimo nesouvisi.?

V nckterych typech obchodnich transakei byvaji dohody spole¢nikt sou-
c¢asti komplexnf sady smluvnich dokumentu, které slouzi zejména k ochrané
zajmu jedné ze smluvnich stran, resp. okruhu stran. Prave to jei piipad smluv
v ramci venture kapitalovych investic do obchodnich spole¢nosti, které
se v Ceské republice objevuji v poslednich letech stale ¢astéji.’ Venture kapi-
tal neboli rizikovy kapital piedstavuje kapital investovany do projektu, ktery
je spojen se znac¢nym rizikem a ktery je obvykle novy nebo rychle se rozvije-
jici (. oznacovany v éestiné jiz zazitym pojmem start-up).* Narozdil od dlu-
hového financovani se ten, kdo poskytuje venture kapital, stava spole¢nikem
spolec¢nosti, které poskytuje investici, a nese tak riziko neuspéchu podnika-
telského projektu spolu s ostatnimi spolecniky spole¢nosti, pfedevsim témi,
na jejichz iniciativé ¢i myslence je podnikatelsky projekt zalozen — zakladateli
(anglicky founders).

Vzhledem ke své povaze je na venture kapitalové investice a vztahy s nimi
souvisejici mozné nahlizet jako na svébytnou oblast obchodntho prava.

1 Pro zjednoduseni vyraz ,,spole¢nik® v tomto ¢lanku zahrnuje jak spolecnika spolecnosti
s ru¢enim omezenym, tak akcionafe akciové spole¢nosti, ledaze z kontextu vyplyva néco
jiného. Totéz plati obdobneé pro vyrazy ,,spolecenska smlouva® (,,stanovy®) a ,,podil“
(s»akcie®), jak jsou v celém tomto ¢lanku pouzivany.

2 DUFFY, M.]. Shareholders Agreements and Shareholders’ Remedies Contract Versus
Statute? Bond Law Review [online]. 2008, ro¢. 20, ¢. 2 [cit. 31. 3. 2023]. Dostupné z:
https://doi.org/10.53300/001¢.5517

3 Viz napf. analyza CVCA Private Equity Report, Deal activity in 2021: 2021 Activity
Report of the Czech Private Equity & Venture Capital Association, vytvofena Deloitte
ve spojeni s Czech Private Equity & Venture Capital Association. Delvitte [online]. cer-
ven 2022 [cit. 31. 3. 2023]. Dostupné z: https://cvea.cz/wp-content/uploads/2022/06/
CVCA-Activity-Report-2021.pdf. V analyze je mimo jiné uvedeno, ze v r. 2021 dosahly
venture kapitalové transakce rekordniho poctu.

4 Viz té2 napt. MARINIC, P. Rizikovy kapital (Venture capital). Cesky finanini a iicetni éaso-
pis. 2006, roc. 1, ¢. 2, s. 146-152.

53


https://doi.org/10.53300/001c.5517
https://cvca.cz/wp-content/uploads/2022/06/CVCA-Activity-Report-2021.pdf
https://cvca.cz/wp-content/uploads/2022/06/CVCA-Activity-Report-2021.pdf

COFOLA 2023 - CAST 1

Projevem této svébytnosti je postupné vytvorfeni trznich standarda pravi-
del, kterymi se tyto vztahy fidi. Prikopniky jsou v této oblasti nepfekvapive
jurisdikce, kde maji venture kapitalové investice dlouholetou historii, USA
a Anglie, a jejich predlohy pak nasleduji tvtrcei investicni dokumentace v dal-
sich jurisdikcich. Prave v téchto zemich postupne doslo ke standardizaci
smluvni dokumentace venture kapitalovych transakei a sektorové organi-
zace vydaly a prabézné aktualizuji vzorovou dokumentaci. Ve Spojenych sta-
tech se jednd o vzorovou dokumentaci Narodni{ venture kapitalové asociace
(NV'CA — National VVenture Capital Association)®, ve Spojeném kralovstvi pak
jde o vzorovou dokumentaci Britské venture kapitalové asociace (BIV'CA —
British Venture Capital Association).’

Jak bylo zminéno vyse, primarnim ucelem ujednani mezi investory a zakla-
dateli je zajistén{ ochrany ekonomickych zajmt investort, jejichz postaven{
by bez takovych ujednani bylo pfinejmensim nejisté. Venture kapitalovy
investor sice pfinasi kapital, bez kterého by spole¢nost nebyla schopna
se rozvijet ¢i dokonce pfezit, zpravidla ale nabyvd pomeérné maly podil,
v dusledku ¢ehoz nenf schopen prostfednictvim rozhodovani na valné hro-
mad¢ zasadnéji ovliviiovat fizeni spolec¢nosti, ani se na takovém fizen{ per-
sonalné podilet. Investicni dokumentace, jejiz soucast{ je téz dohoda spo-
le¢nika’, pak v podstaté méni poméry mezi stranami a investorovi, ktety
by byl bez existence standardnich ujedndni marginalnim mensinovym spo-
lecnikem, dava prava, ktera z néj fakticky ¢inf spole¢nika vétsinového.®
Venture kapitalova investicni dokumentace zachycuje cely ,,zivnosti cyklus®
investorovy kapitalové investice. Pocatek tohoto cyklu, tj. poskytnuti inves-
tice a prava spojena s nabytim uUcasti spole¢nika ve spole¢nosti, zachycuje

5 Vzorova dokumentace NVCA je dostupna z: https:/ /nvca.org/model-legal-documents/

6 Vzorova smluvni dokumentace British Venture Capital Association. Dostupné z: https://
www.bvca.co.uk/Policy/Industry-Guidance-Standardised-Documents/Model
-documents-for-early-stage-investments

7V anglicting sharebolders’ agreement. Srov. vzorovou dokumentaci BVCA 1 NVCA (pfi-
¢emz ve vzorové dokumentaci NVCA nenalezneme uceleny dokument oznaceny jako
dohoda spoleé¢nika, ale uprava prav investort je roztfisténa do nekolika smluv, zejména
do dohody o pravech investort (Investors” Rights Agreement), dohody o vykonu hlasovacich
prav (Voting Agreement) a dohody o predkupnim pravu (Right of First Refisal Agreement).

8 ELSON, A. Shareholders Agreements, a Shield for Minority Shareholders of Close
Corporations. The Business Lawyer. 1967, roc. 22, ¢. 2.
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ujednini o nabyti podilt.” Zavér cyklu pak normuje dohoda spolec¢nika
mechanismy protezujici zajmy investora a navratnost kapitalové investice.
Jedna se pfedevSim o ustanoveni o preferencnich vyplatich (liguidation
preference) ¢ ujednani tykaji se koordinovanych prodeju podilt spole¢nosti,
tj. pravo spole¢ného prodeje (fag-along right) a pravo spolecného odkupu
(drag-along right). ' Tato zvlastni, preferencni prava investort jsou vtélovana
také do investorskych (preferencnich) podila' a nachazeji sviij odraz v kot-
poratnich zakladatelskych dokumentech.

K efektivni ochran¢ investic vSak investofi potfebuji disponovat i nastroji
umoznujicimi jim kontrolovat nakladan{ s vlastnim kapitalem spole¢nosti
v prub¢hu zivotniho cyklu investice. I tyto nastroje vzorové dohody spolec-
nikd pfedvidaji a svéfuji nejen v souvislosti s naklddanim s vlastnim kapi-
talem investorim sirokou paletu dozorovych a schvalovacich prav, znacné
nad ramec pfinejmensim ceskych vychozich zakonnych pravidel.

Tento piispévek dale mapuje, jakjm zpusobem jsou v modelovych doho-
dach spole¢nikti upraveny kontrolni mechanismy investort v souvislosti
s vyvadénim vlastntho kapitalu ze spole¢nosti, a analyzuje, do jaké miry
mohou byt takové mechanismy efektivni v kontextu ¢eského prava.

2 Podminéni urcitych jednani spole¢nosti
souhlasem spoleéniki

Jednim ze zpuisobt, kterym mohou spolec¢nici zajistit kontrolu nad vyvade-
nim vlastntho kapitalu ze spole¢nosti, je podminéni uréitych jednani sou-
hlasem spolecniki, resp. urcitého okruhu spolecniki, a to at’” uz na valné
hromadé ¢i mimo ni.

9 Srowv. vzorovou dokumentaci NVCA (dohoda o koupi podila, Stk Purchase Agreement)
1 BVCA (dohoda o upisu podilt, Swubsription Agreement). Tento druh dohody obsahuje
prohlaseni a zaruky zakladatelt a spolec¢nosti o urcitych vlastnostech, které spolecnost
pii nabyti podili investorem ma (resp. odvozené vlastnostech, ktera investorem naby-
vany podil) a ujednani dasledcich toho, Ze se takova prohlaseni po nabyti podilu inves-
torem ukazi jako nepravdiva.

10 BIENZ, C., WALZ, U. Venture Capital Exit Rights. Journal of E jes & Mana it
Strategy [online]. 2010, ro¢. 19 ¢. 4, s. 1072 [cit. 31. 3. 2023]. Dostupné z: https://doi.
org/10.1111/7.1530-9134.2010.00278 x

11 LEISEN, D.P.J. Staged venture capital contracting with ratchets and liquidation rights.
Review of Financial Economics [online]. 2012, ro¢. 21, ¢. 1, s. 22 [cit. 31. 3. 2023]. Dostupné
z: https://doi.org/10.1016/].rfe.2011.12.003
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2.1 Modelova dokumentace NVCA

Modelova dokumentace NVCA vyse uvedeny mechanismus souhlasu spo-
lecnik'? vlastnicich preferencni podily (holders of Preferred Stock) ptedpoklada
ve vzorové dohodé o pravech investort (Investors’ Rights Agreement). Souhlas
spolec¢nikt je v tomto pifpadé udélovan odvozené. Spolecnici totiz nevyja-
dfuji svij souhlas ¢i nesouhlas piimo, ale prostfednictvim jimi jmenovaného
jednatele (tzv. Preferred Director). Pravo jmenovat jednatele je jednim se spe-
cifickjch prav spojenych s preferencnimi podily standardné svédéici inves-
toram z fad venture kapitalovych investora. Prostfednictvim tohoto svého
zastupce pak investofi vykonavaji sva dohledova a kontroln{ prava. Tento
model volby zastupce investora je v jurisdikcich statd USA i ve Spojeném
kralovstvi mozny proto, ze tamni pravo zna institut tzv. nevykonného jedna-
tele (non-excecutive director), jehoz ptisobnost neni exekutivni, nybrz kontrolni
a poradni.”

Souhlasem jsou pak podminéna nasledujici jednani (korporatni rozhodnuti)
spolec¢nosti (resp. jejiho statutarniho organu) souvisejici s vlastnim kapitalem
spolec¢nosti:
* poskytnuti zapujcek nebo uvera jakékoliv tieti osobé, véetne jedna-
teld a zaméstnancu spolecnosti;
* poskytnuti ruceni (zajisténi) za jakykoliv dluh vyjma dluht spolec-
nosti vyplyvajicich z bézného obchodniho styku;
* investovani do (nabyvani ucasti) tfetich osob;
* uskutecnéni jakéhokoliv pravnfho jednani, v jehoz duasledku spolec-
nosti vznikne dluh pfevysujici uréitou stanovenou ¢astku;
e pfijimani, ukoncovani nebo zmeény v odmeénach vrcholnych fidi-
cich zaméstnanct, vcetné schvalovani jakychkoli opci nebo odmeén
v podobeé akcif pro vykonné pracovniky.

12 Pouzivam jednotny pojem spolecnik a podil, pficemz nerozlisuji a neuvazuji o rozd¢lo-
vani na spolecnika a akcionafe, resp. podil a akcie, jak je zna zakon o obchodnich korpo-
racich, referuji totiz na spolecnosti ziizené a existujici dle ciziho prava. Veskeré pieklady
anglickych terminu jsou autorciny vlastni.

13 Srov. LOWRY, J., DIGNAM, A. Company Law. Oxford University Press, 2020, marg. 13.3.
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2.2 Modelova dokumentace BVCA

Modelova dokumentace BVCA nasleduje obdobny princip jako NVCA.
Rozlisuje pfitom mezi zalezitostmi, které schvaluji investofi, resp. vétsina
investora (Investor Majority, predstavujici urcité procento hlast spojenych
se vsemi preferen¢nimi podily, piipadné nejseniornéjsimi preferenénimi
podily ve spolecnosti), a zalezitostmi, které schvaluje jednatel jmenovany
investorem Ci investory (investor director)™.

Mezi zélezitosti, které schvaluji spolecnici z fad investort, patfi v souvislosti

s vlastnim kapitalem zejména:

* zavadéni a zmény zaméstnaneckych opénich plana's;

* pfedlozeni navrhu na vyplaceni a vyplaceni zisku nebo jakychkoliv
jinych plateb/plnéni'® ze strany spole¢nosti.

Jednatelim jmenovanym ze strany spolecniku je pak svéfovano schvalovani

nasledujicich zalezitosti:

e schvalovani provozniho a kapitdlového rozpoctu spolec¢nosti a pro-
gnbzy penéznich tokd na kazdy financni rok;

* schvalovani nebo pfijimani rozpoc¢tu nebo provadéni jakychkoli zmén
rozpoctu nebo podnikatelského planu;

* jednani vedouci ke kapitdlovym vydajum, které presahuji castku
na kapitalové vydaje v rozpoctu o vice nez urcité procento nebo
ve vztahu k jakékoli polozce presahujici urcitou ¢astku;

e nakladan{ (jinak nez v souladu s pfislusnym predpokladem kapita-
lovych vydaju v rozpoctu) s jakymkoli majetkem, jehoz dcetni nebo
trzni hodnota pfesahuje urcitou ¢astku;

* pfijimani zaméstnanct a spolupracovniky, jejichz mzdy a odmény
piesahuji urcéitou castku;

e poskytnuti zapujcky nebo Gvéru jakékoliv tieti osobe;

14 Pravo jmenovat takového jednatele je zpravidla podminéno vlastnictvim preferenc¢niho
podila o urcité velikosti (napt. 4 %). Je-li takovych jmenovanych jednateld vice, opet
se uplatni vétsinovy princip. Danou zalezitost tedy musi schvalit vétsina z nich, pfipadne
vsichni.

15 Zaméstnanecké opcni plany mohou mit znaény vliv na vlastnf kapital spole¢nosti, nebot’
osobou vyplacejici zaméstnancum platby na zakladé takovych planu je prave spolecnost.

16 Veetne plateb spocivajicich v thradach na bydleni nebo jiného ubytovani, volnoca-

sov¢é aktivity, domacich nebo jinych sluzeb, nebo jinych vyhod nebo zatizeni jakéhokoli
druhu.
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* zfizen{ zajisténi majetkem spolecnost;

* jednani, v jehoz dusledku vznikne spole¢nosti dluh prevysujici uréi-
tou castku;

e uskutecnéni jakékoliv transakce nebo uzavieni dohody s nékterym
z jednatelt nebo spole¢nikti nebo s jinou osobou, ktera je spfizne-
nou osobou s nckterym z jednatelt nebo spole¢nikil, nebo v jejich
prospéch.

2.3 Mezitimni zavéry

Vzorova dokumentace NVCA a BVCA pfedjima souhlas spolecnikt k nékte-
rym jednanim souvisejicim s naklddanim s vlastnim kapitalem spolecnosti
a koncipuje jej jako preventivni nastroj pusobici ex ante. Z vyse uvedeného
lze uvazovat o nékolika podobach takového souhlasu:

* souhlas udéleny valnou hromadou coby organem spolecnosti, pficemz
néktefi spolecnici (investofi) museji hlasovat pro udéleni souhlasu;

* souhlas udeleny spole¢niky, resp. investory, jinak nez na valné hro-
madé (napf. pisemné, ovsem bez nutnosti naplnit proceduralni poza-
davky na konani valné hromady);

* souhlas udéleny zprostiedkované — jednatelem, kterého do funkce
nominoval investor, pfi¢emz takovy souhlas je udélovan na fért jed-
natelt (pro které v anglictiné existuje oznacend board of directors);

e souhlas udéleny organem jinym, nez je valnd hromada — v uvahu
ptipada dozor¢f rada ¢i jiny, poradni organ, jehoz ¢lenem je investor
¢i jim nominovana osoba.

At uz ma byt souhlas udélovan kterymkoliv zptisobem, je nezbytné, ma-li
dané ujednani zastat pouze soucasti dohody spole¢nikii bez reflexe ve spo-
lec¢enské smlouvé, aby v takovém pfipadé byla stranou dohody sama spolec-
nost coby osoba zavazana (dluznik) z povinnosti zajistit, ze zadna z vyjme-
novanych zalezitosti nebude ucinéna, aniz by byl ziskan potfebny souhlas.
Alternativné pfipada v tvahu, aby byl osobou zavazanou spolecnik — zakla-
datel, ktery az na vyjimky zastava funkci statutirniho organu spole¢nosti.

S dvahami o osob¢ zavazané z dané povinnosti neucinit urcité jednani
bez souhlasu spolec¢nikli — investord souvisi téz nasledky porusen{ takové
povinnosti. Zkoumané vzorové smlouvy neobsahuji specificka ujednani
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o sankcich za poruseni povinnosti nejednat bez souhlasu. Vzorova dohoda
spole¢niktt BVCA stanovi, Zze v piipad¢ poruseni jakékoliv povinnosti sjed-
nané v dohodé nalezi ostatnim stranam vedle nahrady skody také pravo
domahat se u soudu toho, aby porusujici strana svého jednan{ zanechala
(v angli¢tine znjunction), ptipadné aby ucdinila, co bylo ve smlouvé sjednano
(v anglicting specific performance).”” Vymahatelnost takovych ujednani potvt-
zuje i zahrani¢ni odborna literatura.'

3 Mechanismy modelové dokumentace NVCA
a BVCA v kontextu ¢eského korporatniho prava

3.1 Obdobné mechanismy v éeském korporatnim pravu

S ohledem na vyse uvedené se nabizi otazka, zda ceské korporatni pravo
zna mechanismy podobné tém vyse uvedenym. Cesky zikon o obchod-
nich korporacich' se vlastnim kapitdlem zabyva pfedevsim v § 34 odst. 2
a § 40 odst. 1 a 2, které stanovuji pozadavky na provedeni prvniho, druhého

20

a tiettho bilanéniho testu a testu insolvenéniho?” Ucelem téchto pravidel

je zejména zabranit tomu, aby si spolecnost vyplatou zisku ¢i jinych zdroji
spole¢nikim pfivodila upadek. Dalsi ochranné ustanoven{ lze pak nalézt
v §40 odst. 5, ktery stanovi, ze obchodni korporace nesmi poskytnout
bezuplatné plnéni spole¢nikovi ani jeho osobé blizké. Dojde-li k poruseni
téchto pravidel, je osobou oprivnénou pozadovat po statutirnim organu,
ktery provedl vyplatu v rozporu s § 34 a 40 ZOK, piipadné po spolecnikovi,
ktery pfijal vadné distribuovanou vyplatu, vzdy spolecnost, nikoliv (jiny)
spolecnik, do jehoz prav bylo porusenim zasazeno.”

17 Srow. ¢l. 16.4 vzorové dohody spolecnika BVCA.

18 DUFFY, op. cit.; dale téz The Enforceability and Effectiveness of Typical Shareholders
Agreement Provisions. The Business Lawyer. Chicago: Section of Business Law of the
American Bar Association, 2010, roc. 65, ¢. 4, s. 1153-1203.

19 Zikon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zékon o obchodnich
korporacich), v icinném znéni (dale ,,ZOK").

20 Srov. DEDIC, J., LASAK, J- Omezent rozdéleni a vyplaty podilu na zisku nebo jinych
vlastnich zdro}lch In: LASAK, J., DEDIC, J., POKORNA, J., CAP, Z.. Zdkon o obchodnich
korporacich: komentdr. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2021.

21 STENGLOVA, I, HAVEL, B, CILECEK, F, KUHN, P, SUK, P. § 40 [Omezeni vyplaty
zisku nebo jinych vlastnich zdro jal. In: STENGI OVA, 1, HAVEL, B,, CILECEK, E,
KUHN, P, SUK, P. Zdkon o obchodnich korporacich 2. vyd. Praha C. H Beck 2017.
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Obdobné¢ Ize uvazovat o negativnich dusledcich spojenych s vylouc¢enim
z vykonu funkce statutarntho organu, které hrozi v piipadech, kdy clen pfi-
spél porusenim svych povinnosti k upadku spolecnosti ¢i opakované nebo
zavazné porusil své povinnosti pii vykonu funkce.

Zaroven lze uvazovat o rozsifeni zalezitosti v pusobnosti valné hromady
nad rdmec téch, které zakon o obchodnich korporacich piedjima v § 190
odst. 2, resp. § 421 odst. 2, a zakotveni tohoto rozsifeni do spolecenské
smlouvy, resp. stanov spole¢nosti. Bude-li rozhodnuti pfijato bez sou-
hlasu investora, ackoliv je jeho souhlas vyzadovan, muze se dle § 191, resp.
§ 428 ZOK investor domdhat u soudu vysloveni neplatnosti takového une-
seni valné hromady. Dojde-li nicméné k jednani za obchodni korporaci,
nema v souladu s § 47 ZOK toto poruseni vliv na u¢inky takovych jednani
vuci tfetim osobam.

3.2 Preneseni mechanismu do ¢eského pravniho prostiedi

Jak bylo naznaceno vyse, zakon o obchodnich korporacich nezakotvuje
zadné vychozi pravidlo, které by odpovidalo pfedchozim pozadavkim
na souhlas k ur¢itym jednanim. Nabizi se tedy otazka, zda mohou podobna
ujednani fungovat v kontextu prava ceského.”

Uskalim piipustnosti této konstrukce by mohl byt zdkaz udélovat jednate-
lam pokyny tykajici se obchodniho vedeni spole¢nosti stanoveny v § 195
odst. 2 ZOK. Mam nicméneé za to, ze v tomto ptipad¢ se nejedna o pokyny
v ramci obchodniho vedeni (jednalo by se pfitom pifpadné o negativni
pokyn, tj. pokyn urcité jednani neucinit).” Pfedjimand podminénost jednini
souhlasem spolecniku spiSe napliiuje znaky omezeni zastupctho opravnéni,
byt’ omezeni, které nema dcinky navenek. Predmeétné ustanoveni § 47 ZOK
pojednavajici o omezeni jednatelského opravnéni dokonce predjima, Ze toto
opravnéni mize byt omezeno spolec¢enskou smlouvou nebo jinym #jednd-
nim nebo rozhodnutim organu obchodni korporace. Shodné komentafova
literatura pfipousti, ze vnitini omezeni zastupc¢tho opravnéni muze vyplyvat

22 Piispévek zamérné nefesf téma péce fadného hospodarte a zdkaz zasahovani spolecniki
do obchodniho vedeni spole¢nosti [pfinejmensim pracovni verze piispévkul.

25 Srow. napf. HAVEL, B. Chiméra neproniknutelnosti obchodniho vedeni ve spole¢nosti
s rucenim omezenym (?). Obchodnépravni revue. 2019, ro¢. 11, ¢. 6.
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z ujednani mezi ¢lenem statuarniho organu (jin¢ho, nez je smlouva o vykonu
funkce) a obchodni korporaci, ale i jinou osobou.”

Z pohledu prava obliga¢niho lze dovozovat, ze piedchozi souhlas spolec-
nfkd muze byt pomérné efektivnim nastrojem, zejména vzhledem k moz-
nosti smluvnfho utvrzeni dluhu z takového zavazku. Povinnost vyplyvajici
z daného ujednini dohody spole¢nikii je mozné zajistit za vyuzitl stan-
dardnich smluvnich instrumentt, pfedevsim smluvni pokutou ve smyslu
§ 2048 a nasl. obcanského zidkoniku.” Dal$im moznym a v praxi vyuziva-
aym nastrojem je opcni ujednani opraviujici investory pozadovat v piipadé
poruseni povinnosti zajistit souhlas pozadovany dohodou spolec¢nikd, aby
jim spolecnik — zakladatel pusobici zaroven ve funkei statutarnfho organu
spole¢nosti, odprodal své podily ve spolecnosti.

4  Zavér

Predlozeny pfispévek mapuje, jaka prava spolecnikt z fad investord jsou
v ramci venture kapitdlovych transakci sjedndvana za ucelem kontroly
a ovliviiovani nakladani s vlastnim kapitdlem spole¢nosti. Cin tak na pod-
kladé¢ existujici vzorové dokumentace NVCA a BVCA, pficemz shledava,
ze investorum je svéfeno posvécovat predchozim souhlasem, udélovanym
jak na valné hromadg, tak mimo ni ¢i dokonce prostfednictvim nominova-
ného jednatele, pomérné sirokou paletu zalezitosti souvisejicich s naklada-
nim s financnimi prostfedky spolecnosti. Piispévek dale analyzuje, zda zakon
o obchodnich korporacich disponuje pravidly, ktera by mohla mit obdobné
ucinky. Zakon o obchodnich korporacich sice zakotvuje urcita pravidla,
jejich tcelem je ochrana pfed pfedluzenim spolecnosti, aktivne legitimovana
k jejich prosazovani je vsak zpravidla spolecnost, nikoliv poskozeny spo-
le¢nik. Efektivita prevence porusovani pravidel, jejichz tcelem je ochrana
spolec¢nosti, resp. odvozene spolecnikil, (nejen) pfed vyvadénim vlastniho
kapitalu ze spolecnosti, je tim znac¢né snizena.

24 LASAK, J. Omezeni jednatelského opravnéni. In: LASAK, DEDIC, POKORNA, CAP,
op. cit.

25 Zakon ¢. 89/2012 Sb., obéansky zékonik, ve znéni pozdéjsich piedpist (dale ,,obcansky
zakonik® ¢i,,O0Z%).
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Naproti tomu muze byt, v ptipadé smluvntho zakotveni omezujicich ujednani
v dohodé spole¢niki, jednim ze silnjch motiva¢nich impulsa pro dodrzo-
van{ pozadavki na pfedchozi souhlas pusobicich ex ante (a nikoliv az ex post)
ptedevsim moznost sjednani smluvni pokuty, pravo na niz svedeél prave
spole¢nikovi, jehoZz zajmy byly porusenim zasazeny. Dal$im vyznamnym
motivatorem mohou byt op¢ni ujednani sankcionujici spolecniky — zakla-
datele, ktefi jsou zaroven jednateli spolecnosti tim, Ze tito spolec¢nici budou
v piipadé poruseni povinnosti sjednanych v dohodé spolecnikli povinni
pievést své podily na ostatni spole¢niky. Dochazime tedy zavéru, ze mecha-
nismy pfedbéznych souhlasti v podob¢ smluvnich instrumentt zakotvenych
v dohodach spole¢nikti mohou byt efektivnimi nastroji ochrany investort,
resp. spolecniku 1 kontextu ceského prava.
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ROZSAH PRAVIDEL A OMEZENi
VYPLACENI ZISKU PRO UPLATNENI
NAROKU NA JEHO VRACEN

Adam Sznapka
AK HAVEL & PARTNERS, Ceska republika

Abstrakt

Narok dle ustanoveni § 348 odst. 4 ZOK' na vraceni neziakonné vyplace-
ného podilu na zisku je v ramci mechanismua pro udrzeni vlastnfho kapi-
talu akciové spolecnosti posledni instanci. Nastupuje az tehdy, kdy ostatni
mechanismy selhaly — pravidla a omezeni pro rozdélovani a vyplatu podilu
na zisku jiz byla porusena. Pfestoze urceni pfi poruseni pfesné¢ kterych pra-
videl a omezeni se narok uplatni je stéZejni, tak rozsah takovych podminek
zatim stanoven neni. Zakonodarce konstruuje hypotézu ustanoveni § 348
odst. 4 ZOK tak, Ze jeho ucinky maji nastoupit pokud byly pii vyplaceni
poruseny ,,podminky stanovené timto zakonem®. K tomu doktrina nanej-
vys zbézné konstatuje, ze témito podminkami jsou pravidla pro rozdélovani
a vyplatu zisku v § 34 a 40 ZOK. Pfitom na definici téchto podminek Ize
nahlizet dvéma zptsoby. Bud'to se uplatni restriktivn{ vykladovda metoda
a jedna se cist¢ o podminky pro rozdélovani a vyplaceni zisku (zminéna
ustanoveni § 34 a 40 ZOK), nebo se naopak uplatn{ extenzivn{ vykladova
metoda a pak se jednd o veskeré predispozice a ostatni podminky pro vyplatu
zisku. Ve svém piispévku se pokousim oduvodnit, pro¢ by mély byt tyto
podminky vonimany sensu largo a pro¢ se nemusi jednat jenom o podminky
obsazené v ZOK. Zaroven v ném upozorfiuji na korektiv nedotknutelnosti
prava na zisk akcionatu, ktery se pfi aplikaci naroku podle ustanoveni § 348
odst. 4 ZOK uplatni.

1 Zakon ¢& 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich), ve znéni pozdéjsich predpisa (dale ,,ZOK®).
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Kli¢ova slova

Akciova spole¢nost; vyplaceni podilu na zisku; pravidla pro rozdéleni zisku;
vraceni podilu na zisku; zdsada udrzeni vlastnitho kapitalu; pravo na zisk.

Abstract

Claim under Section 348(4) of the Business Corporations Act for reim-
bursement of illegally paid profit share is a last resort option within the
framework of the mechanisms for maintaining the equity capital of a joint
stock company. It only comes into effect when the other mechanisms have
failed — the rules and restrictions on the distribution and payment of profit
shares have already been breached. Although the determination of exactly
what rules and restrictions must be breached so that the claim is triggered is
crucial, the scope of such conditions has not yet been determined. The law-
maker constructs the hypothesis of the provisions of Section 348(4) of the
Business Corporations Act in the following way, that its consequences are
intended to take effect if the payment violates “the conditions provided for
by this Act”. On this, the doctrine at most cursorily states, that these condi-
tions are the rules for the distribution and payment of profits in section 34
and 40 Business Corporations Act. However, the definition of these condi-
tions can be viewed in two ways. Either a restrictive method of interpretation
is applied and these are merely conditions for the distribution and payment
of profits (the aforementioned provisions of Sections 34 and 40 Business
Corporations Act), or on the other hand, an extensive method of interpre-
tation is applied and then all the predispositions and other conditions for the
distribution of profits are considered. In my article I try to justify why these
conditions should be viewed in a sensu largo manner and why they do not
have to be only the conditions contained in the Business Corporations Act.
At the same time, I point out the corrective of the inviolability of the right
to shareholders® profits, which applies when the claim under section 348(4)
of the Business Corporations Act is invoked.

Keywords

Joint Stock Company; Payment of Profit Share; Rules for Distribution
of Profit; Return of Profit Share; Principle of Maintenance of equity
Capital; Right to Profit.
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1 Uvod

Pravidlo pro vraceni nezakonné vyplaceného podilu na zisku je logickym
vyusténim pravidel pro vyplaceni podilu na zisku. Na rozdil od pravidel
pro rozdéleni a vyplatu zisku jde ale o pravidlo ex posz, které nastupuje
az v ptipad¢, kdy ostatni omezeni selhala. V prabéhu let doslo nekolikrat
k jeho uprave. Zejména se postupné konkretizovaly podminky pro jeho vyu-
ziti (jednou z nich je zejména ochrana pro ,,dobrovérné* pifjemce dividendy).

V ceském pravnim fadu je institut ode dne 1. 1. 2021 zakotven v § 348
odst. 4 ZOK, po zasahu Novely®. Uprava byla viceméné ptevzata z difvéjitho
§ 35 ZOK. Systematicky je ustanoveni ZOK® v§ak nové v souladu s poza-
davky Smérnice* fazeno pod akciovou spolec¢nost,” konkrétné pod rubriku
o pravech a povinnostech akcionaiu.

Ustanoveni ZOK v prvé fadé stanovi pravidlo, podle kterého se vyplaceny
podil na zisku nevraci. Jinymi slovy narok® predstavuje vyjimku z pravidla,
podle kterého se podil na zisku ani na jinych vlastnich zdrojich nevraci.”
Nasledne pak obsahuje vyjimku, ktera se aktivuje pfi kumulativnim naplnéni
podminek pro uplatnéni naroku. Podstatou ustanoveni ZOK tedy je, ze pfi
naplnéni téchto podminek jsou pifjemci vyplaty zisku povinni nezakonné
vyplaceny podil na zisku spolecnosti vratit.

Pii pohledu na ustanoveni ZOK jsou zminéné podminky pro uplatnéni
naroku na vraceni podilu na zisku v zasadé tfi. Tou prvni je pifjem podilu

2 Zakon ¢ 33/2020 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nos-
tech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich), ve znéni zikona ¢. 458/2016 Sb.,
a dalsi souvisejici zdkony (déle ,,Novela®).

3 §348 odst. 4 ZOK ve znéni zikona ¢. 33/2020 Sb. [dale ,,ustanoveni ZOK* (bez
dalstho)].

4 Smérnice Evropského patlamentu a Rady (EU) 2017/1132, ze dne 14. ¢ervna 2017,
o nékterych aspektech prava obchodnich spolecnosti (dale ,,Smérnice); ta byla ostatne
samotnym davodem pro novelizaci ustanovent.

5 Diive se pravidlo vztahovalo na vsechny druhy obchodnich spolecnosti.

6 Zakon ¢ 33/2020 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénos-
tech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve znéni zikona ¢. 458/2016 Sb.,
a dalsi souvisejici zakony [dale ,,ndrok* (bez dalsiho)).

7 Vetaprvnf ustanoveni § 348 odst. 4 ZOK. Ve Smérnici i Aktiengesetz vom 6. September
1965 (BGBL. I S. 1089), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 20. Juli 2022
(BGBL. IS. 1166) gedndert worden ist (némecky zakon o akciovych spolecnostech) (dale
,»AktG®) ovSem pojato opacné, jelikoz ,,nezdkonné vyplaceny zisk se vrac, ledaze. ..

66



Financovéani obchodnich korporaci

na zisku® v rozporu s pravidly pro jeho rozdéleni a vyplatu. Porusena mohou
byt jak kogentn{ pravidla, tak pravidla dispozitivné upravend ve stanovach
akciové spolecnosti. Druhou podminkou je zla vira (ohledné nezakonnosti)
osoby opravnené k pifjmu vyplaty. Zla vira opravnéné osoby spociva v jeji
védomosti o urcité okolnosti majici za pfi¢inu nezakonnost ptijmu podilu
na zisku, nebo naopak v jeji nevédomosti, a¢ si védoma byt méla. Tteti pod-
minkou je uplatnéni naroku vcas, respektive pfed koncem promlceci lhity —
tuto podminku lze vnimat jako jisty ¢asovy test. Vyjma tyto podminky vsak
lze za podminky pro uplatnéni naroku v $irsim slova smyslu povazovat
i obecné predispozice k jeho vzniku vedouci ¢i potfebné k jeho uplatnéni
pted soudy.

2 \Vykladovy problém

Rozsah prvni z uvedenych podminek pro uplatnéni niroku se muze
prima facie jevit jako evidentni; kdykoli jsou porusena pravidla a omezeni
pro vyplatu v § 34 a 40 ZOK, tak je podminka naplnéna. Nicméné pii bliz-
$im pohledu nardzi ustanoveni ZOK na problém nejasného rozsahu onéch
podminek, pfi jejichz poruseni je piijemce povinen podil na zisku vratit.
Pro spravné uchopeni ustanoveni ZOK je pfitom urcenf jejich rozsahu ste-
zejni. Ustanoveni ZOK a zejména tedy pojem ,,podminky pro vyplaceni
zisku® je proto nutné podrobit duslednéjsi analyze.

Zakonodarce stanovuje hypotézu ustanoveni ZOK tak, Ze jeho acinky maji
nastoupit ,,pokud byly pii vyplaceni poruseny podminky stanovené timto dkonem "
Odborna literatura se dosud otazce, co se podminkami pfi vyplacen{ zisku
mysli, nevénovala. Nanejvys zbézné¢ konstatuje, Zze témito podminkami
jsou pravidla pro rozdélovani a vyplatu zisku v § 34 a 40 ZOK.” Pfitom
na definici téchto podminek Ize nahlizet dvéma zptsoby. Bud'to se uplatni
restriktivni vykladova metoda a jednd se ¢ist¢ o podminky pro rozdélovani
a vyplaceni zisku stricto sensu (zminéna ustanoveni § 34 a 40 ZOK), nebo

8 Slovni spojeni ,,pifjem podilu na zisku® je pouzito zamérné, jelikoz v sob¢ zastfesuje
jako rozdéleni zisku, tak jeho vyplatu jednotlivym akcionafim a jinym opravnénym
osobam.

9 Napt. Dédic¢ a Lasdk k § 348 odst. 4 ZOK, kdyz hovoii o ,,omezujicich podminkach
pro vyplatu zisku®, (DEDIC, J., LASAK, J. In: LASAK, J. a kol. Zakon o obchodnich &orpo-
racich: komentdr:. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2021, s. 1525).
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se naopak uplatn{ extenzivni vykladova metoda a pak se jedna o podminky
pro vyplatu zisku sensu largo (naptiklad poruseni pravidel pro svolavani VH",
procez je usneseni VH o rozdéleni zisku relativné neplatné). Pfesné vyme-
zen{ podminek (které predstavuji neurcity pojem) je dulezité pro urceni, zda
se bude vracen{ zisku vzdy fidit pravidly podle ustanoveni ZOK, nebo zda
se v nékterych situacich bude fidit podle obecnych pravidel bezdtivodného
obohaceni v § 2991 a nasl. OZ."

3 Vymezeni pojmu ,,podminky pro vyplaceni zisku*

Ustanoveni ZOK je systematicky fazeno pod hlavu V vénujici se akciové
spole¢nosti. V té je umisténo pod oddil 4., obsahujici ustanoveni tykajici
se prav a povinnosti akciondfe, konkrétné pak pod rubriku'® s ndzvem ,,podil
na zisku a jinych vlastnich zdrojich®. Jeho systematické zatrazeni je nezbytné
pfi jeho samotném vykladu vanimat jako jakési vytknuti pred zavorku."” Tedy
na ustanoveni ZOK je nutné nahliZzet jako na neoddélitelnou cast dané
oblasti zakona. To zejména vzhledem k divodim novelizace daného usta-
noveni, kdy bylo pfesunuto tak, aby se vztahovalo ¢isté na akciovou spolec-
nost a odpovidalo Smérnici. Systematicky vyklad v$ak nenf pfili§ vhodny ani
jako modifikator pfi vykladu jazykovém, jelikoz zakonodarce pojem ,,pod-
minky“ hned vzapeti koriguje dovétkem ,,stanovené timto zakonem®. Nelze
tak urcit, zda se vztahuje cisté na podminky bezprostfedné se vztahujici
k vyplate podilu na zisku, ¢i na jakékoli podminky vedouci k jeho vyplate.

V ramci jazykového vykladu je mozné pojem vnimat ve tfech rovinach na tzwv.
modelu tff oblasti pojmu." Bezpochyby lze za podminky stanovené timto
zakonem v souvislosti s vyplacenim zisku povazovat § 34 a 40 ZOK (tj. mezi

10 Valni hromada (dile ,,VH®).

11 Stenglova hovoif o niroku jako o vyjimce z pravidel bezdivodného obohaceni
(STENGLOVA, L, In: STENGLOVA, 1. a kol. Zikon o obchodnich korporacich: komentar.
3. vyd Praha: C. H. Beck, 2020, s. 696, marg, ¢. 11); zékon & 89/2012 Sb., obcansky
zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist (dale ,,0Z%).

12 Vyznam nadpisu neboli rubriky, v pravnim piedpisu zpochybiiuje napt. Ustavni soud,
jiné nazory je vsak povazuji za integralni soucasti textu. Shodné podle Melzera se uzivani
nadpist nedéje bezdivodne a soudy samy mnohdy odkazuji pfi své praxi na tzv. ,,argu-
mentum a rubrica““.  MELZER, . Metodologie nalézani prava: rivod do pravni argumentace. 2. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2011, s. 136—138, marg. ¢. 144).

13 Srow. in ibid., s. 101, marg. ¢. 106.

14 Podrobné k této vykladové metodé viz bid., s. 96, marg. ¢. 102.
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jinymi bilanéni testy v § 34 odst. 2 ZOK, §40 odst. 1 a 2 ZOK, jakozto
i insolvencni test v § 40 odst. 3 ZOK), jelikoz obé se systematicky vztahuji
piimo k podilu na zisku a jinych vlastnich zdrojich. Tyto podminky pfedstavuji
materialn{ jadro pojmu. Ostatni podminky sexsu largo, jejichz splnéni je nutné
pro platné schvilenf usneseni VH o rozdéleni podilu na zisku ¢i pro vyplatu
zisku jako takovou, predstavuji neurcitou oblast pojmu. V zasadé se feseni
rozpada bud’ na extenzivn{ vyklad pojmu nebo naopak na jeho vyklad restrik-
tival. Avsak zvolit spravny vykladovy nastroj pro urceni pfesné hranice pojmu
je nemozné bez soucasného odstranéni jeho sémantickych nejasnosti.

K odstranéni nejasnosti slouzi zejména teleologicky vyklad. V ramci n¢j
se na ustanoven{ ZOK nahliZ{ nikoli v jeho gramatické podobe, ale ve svétle
zameéru, pro néjz jej zakonodarce do zdkona umistil (tzv. subjektivné his-
toricky vyklad), ¢i ucelu, ktery podle vsech okolnost{ dané ustanoveni plnit
ma v moment¢ vykladu (objektivné recentni vyklad). Jelikoz je cilem tohoto
clanku vykladat ustanoveni de fege Jata, tak je relevantni objektivni recentni
vyklad.” Pro zjisténi smyslu a ucelu ustanoveni ZOK se lze inspirovat napfi-
klad v sousednim Némecku, kde m4 institut kofeny uz v 19. stoleti. Ostatné
i unijnf dprava obchodnich spolecnosti se o némeckou pravaf upravu opira.
Taméjsi doktrina podava shodné, ze ustanoveni § 62 AktG o vraceni podilu
na zisku cili na ochranu véfitely, jelikoz pomaha eliminovat ptipadnou
ztratu AG.'® Lze proto fici, ze jako jeden z mechanismt udrzen{ vlastniho
kapitalu pomaha spolecnosti ponechat si co nejvyssi likviditu k uspokojeni
vefitela. Nebyt techto mechanismi, a tedy i ustanoven{ ZOK, mohli by byt
vefitelé nezdkonné ochuzeni. Zaroven ukazuje i na stézejni zasadu udrzo-
van{ vlastniho kapitalu. Institut totiz neoddélitelné doplnuje omezovaci usta-
noveni pro vyplatu podilu na zisku.'” Uéel ustanoveni § 62 AktG lze vnimat
i v prostiedi ustanoveni ZOK, jelikoz jeho dnesni podoba implementuje

15 K volbé mezi uvedenymi typy vykladi a pro¢ upfednostnéni subjektivné recent-
nfho vykladu neznamend absolutni vylouceni argumentt historického zaméru zako-
nodarce, nybrz jen vylouceni fixace na n¢ viz BYDLINSKI, E. Grundziige der juristis-
chen Methodenlehre. Wien: FOWI — Forschungsinstitut fiir mittel- und osteuropaisches
Wirtschaftsrecht, 2003, s. 17.

16 Viz GRIGOLEIT, H. C.,, RACHLITZ, R. In: GRIGOLEIT, H. C. a kol. Aktiengesetz:
Kommentar. Mianchen: C. H. Beck, 2013, s. 403, marg, ¢. 1; Aktiengesellschaft (némecka akci-
ova spole¢nost) (dale ,,AG®).

17 Viz BAYER, W. § 62 AktG. In: GOETTE, W. a kol. Miinchener Kommentar zum Aktiengeset.
5. vyd. 2019, marg, ¢. 1.
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¢l. 57 Smeérnice. Zaroven plati, ze ustanoveni ZOK je vzajemné provazano
s omezovacimi ustanovenimi pro vyplatu podilu na zisku v ZOK, ktera
slouzi prave k zamezeni nezakonného ubytku vlastnfho kapitalu spole¢nosti
a ochrané véfitelt. Je proto nutné totozny ucel pfiznat i ustanoveni ZOK.

Nutnost maximalni ochrany vlastnfho kapitalu spolec¢nosti pfed jeho neza-
konnym ubytkem vyplyvajici ze Smérnice a némecké apravy v AktG nasveéd-
¢uje extenzivnimu pojetf naroku. Tedy jeho uplatnéni i pii poruseni ostat-
nich podminek vyplaty zisku lezicich v neurcité oblasti viznamu pojmu,
podminek sezsu largo.

4 Kolize naroku s pravem na zisk

Prestoze naznaky nasvédcuji nezbytnosti extenzivniho vykladu, nelze opo-
menout jinou esencialni zasadu — nedotknutelnost prava na zisk akcionafu.
Za urcitych podminek totiz mize dojit k jeho kolizi se smyslem a ucelem
ustanoveni ZOK. Je proto na misté zvazit teleologickou redukci®” pfi
vykladu ustanoveni ZOK v piipadé¢ poruseni ostatnich podminek vyplaty
sensu largo. Napiifklad mtze dojit k chybé pii svolavani VH (jako priklad Ize
uvést nedostatecné odtvodnéni jednotlivych bodt pofadu VH), jez mutze
mit za nasledek vracen{ zisku podle ustanoveni ZOK. Je poté otazkou,
zda vada podobného charakteru pii vyplaté podilu na zisku, kterd zajem
chranény ustanovenim ZOK zasadné neohrozuje, ma rovnéz vést k zasahu
do prava na podil na zisku akcionata.

I ptes ptipadnou zlou viru akcionafa ohledne urcité skutecnosti predstavu-
jici takovou vadu je vidy nezbytné zvazit jeji intenzitu. Uplna pausalizace pii
posuzovani poruseni podminek by patrné mohla vést k absurdnim zavéram.
Z tohoto duvodu je nutné vnimat zasadu nedotknutelnosti prava na zisk
jako jisty korektiv pfi uplatnéni naroku pifi poruseni podminek sexsu largo.
Pred uplatnénim naroku v takovych piipadech bude patrné nutné provést
jakysi test pfiméfenosti. Ten bude spocivat v poméfovani intenzity zasahu
18 K modifikaci vykladu pravniho pojmu pomoci teleologické redukce podrobné viz

MELZER, op.cit., s. 252, marg, ¢. 270. Pfestoze Melzer teleologickou redukci vztahuje

pouze k jadru pojmu, tak jejimu uziti i pro pojmy v neurcité oblasti pojmu nic nebrani.
19V této souvislosti se muze restriktivni vyklad jevit jako pfiléhavejsi, ale jeho uzitim by byl

rozsah pojmu oklestén naopak o pravidla, ktera odpovidaji smyslu a ucelu ustanoven,
a tudiz pod pojem nalezi.
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poruseni pravidel pro vyplatu podilu na zisku do zasady ochrany vlastntho
kapitalu akciové spolec¢nosti na jedné stran¢ a v pomefovani zasahu aplikace
ustanoveni ZOK do prava na zisk akcionafa na strané druhé.

Mozny nahled na celou problematiku uplatnéni naroku v pfipadé poruseni
ostatnich podminek sensu largo nabizi Vrba® Ve svém textu se vyjadfuje
k podminkidm, za kterych muze byt vyslovena neplatnost usneseni VH.
Dovozuje, ze neplatnost usneseni VH by neméla byt vyslovena tehdy, pokud
by byt’ jen jediny akcionat byl v dobré vife ohledné nezakonnosti vyplaty.
Dle mého nazoru vsak tento zavér v pifpadé naroku neplati zcela, nebot’
i pfi zaniku podkladového usneseni zakladajictho pravo na podil na zisku
se stale aplikuje vyjimka z povinnosti vydat bezdtvodné obohaceni z usta-
noveni ZOK. TudiZ vysloveni neplatnosti a konsekvenénimu uplatnéni
naroku nic nebrani.

Proto vzhledem k vyse uvedenému a vzhledem ke smyslu a dcelu ustano-
veni ZOK, kterym je ochrana pfed nezdkonnym tbytkem vlastniho kapitalu
spolecnosti (potazmo ochrana véfiteld), je nutné pouzit extenzivni vyklad
pojmu. Je totiz nerozhodné, jakym zptusobem k nezakonnému usneseni
o rozdéleni podilu na zisku dojde. Vysledkem je vzdy poruseni nadepsanych
zajmu, coz by v piipadé piijeti jistého dualismu pii nahlizeni na podminky
podle ustanoveni ZOK odporovalo smyslu ustanoveni.

5 Prvni diléi zavér

Ustanoveni ZOK se vztahuje nejen na podminky v §34 a 40 ZOK
(tj. podminky pro vyplatu zisku s#ricto sensu), ale na jakékoli podminky sta-
novené ZOK* které je nutné splnit k tomu, aby mohlo byt usneseni VH

20 Ma-li byt vysledkem probldseni neplatnosti nsneseni valné hromady zdnik prdva na podil na isku,
Jde patrné o ,podstatny zdsah‘ [paklize jde o podstatny zasah, pak by soud nemél navrhu
vyhovét — pozn. aut.] vgdy. Teoreticky by tak mél soud Zalobé na neplatnost vyhovét jen v pripade,
Se vSechny osoby, jimg 3 usneseni valné hromady svédii pravo na podil na ziskn, byly pii nabyti
tohoto prava dobré viry prosty, anebo v pripade, e je de zdjem spolecnosti hodny pravni ochrany
neplatnost nevyslovit.“ (VRBA, M. Test upadku pfi vyplate zisku v kapitalové spolecnosti.
Obchodnépravni revue. 2014, ¢. 2, s. 41-48).

21 Z textace ustanoveni ZOK se podava, ze se jednd o pravidla stanovena ,,timto zakonem®,
tedy ZOK. Shodné podle ustanoveni § 62 AktG jsou v zasade¢ zakazana vsechna plnéni
opravnénym osobam, kterd porusuji pravidla AktG, avsak musf byt vzdy poruseno pfi-
slusné ustanoveni AktG (BAYER, op. cit., marg. ¢. 35-36.) Soudim vsak, Ze v piipade
ustanoveni ZOK nemusi byt pravidla obsazena jen v ZOK. Blize viz dale.
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o rozdeéleni zisku platné pfijato (za uplatnéni korektivu v podobé¢ zasady
nedotknutelnosti prava na zisk akcionafu, viz test pfiméfenosti vyse). Pokud
tak napfiklad dojde k vadé pfi svolavani VH, pro kterou je usneseni rela-
tivne neplatné, pak se pfi vraceni podilu na zisku uplatni ustanoveni ZOK.
Avsak v pifipadé poruseni téchto ostatnich pravidel pro vyplatu podilu
na zisku vzdy pouze po provedeni testu pfiméfenosti, ktery predstavuje
korektiv zasady nedotknutelnosti prava na zisk akcionait. Poruseni pravidel
pro vyplatu podilu na zisku musi byt dostatecné zavazné, aby ospravedlnilo
uplatnéni naroku. Otazkou je, zda pak Ize vibec uvazovat o relativni neplat-
nosti takového usneseni a nikoli vyhradné vzdy o jeho zdanlivosti.

V prostredi akciové spole¢nosti se vraceni nezakonné vyplaceného podilu
na zisku (vyjma vyplaty neopravnénym osobam, kterym byl zisk vyplacen
omylem) fidi pravidly ustanoveni ZOK a nikoli podle obecnych pravidel
bezduvodného obohaceni v § 2991 a nasl. OZ. Tim vsak samozfejme neni
vyloucena alesponn mozna analogie ve vztahu k urcitym specialnim pravi-
dlim bezdtvodného obohacen.

6 Konkrétni podminky pro vyplatu zisku

Jakmile jsou tzv. omezovaci ustanoveni pro vyplatu zisku stricto sensu pii jeho
vyplaté porusena, tak je prvni podminka pro uplatnéni niroku splnéna.
Protoze vsak predchazejici kapitola vymezuje rozsah podminek pro vyplatu
zisku, na ktera se hypotéza ustanoveni ZOK vztahuje, Sifeji, je vhodné
zameéfit se na ostatni pravidla, povinnosti a omezeni vyplaty zisku. Cilem
neni poskytnout jejich vycerpavajici seznam, ale spise poskytnout jakysi kli¢
k jejich clenéni.

V piipade¢ ostatnich podminek sensu largo stanovenych ZOK se bude jed-
nat pfedevsim o pravidla souvisejici s konanim VH akciové spole¢nosti.”
Tato muzeme rozdélit na dvé skupiny. Tu prvni tvoif pravidla pfed jed-
nanim VH, zatimco druhou pravidla pro prabéeh jednani VH ¢i pravidla
s nim bezprostiedné¢ souvisejici. Ped jednanim VH je nezbytné sestavit jeji

22 Podrobnéji napt. RUBAN, R. In: POKORNA, J., LASAK, J., KOTASEK, J. Obchodni
spolecnosti a druzstva. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2022, s. 90.
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pofad, spravné formulovat navrhy usneseni,” uvefejnit pozvanku na intet-
netové stranky spolecnosti podle § 406 ZOK a konecné dorucit pozvanku
na jednani VH i jednotlivym akcionafim na jejich odpovidajici adresy.
Odpovednost za svolani VH pfitom stiha statutarn{ organ akciové spolec-
nosti (za urcitych situaci dozor¢i radu), ktery musi mit na pameti lhity, jejich
dodrzeni a naleZitosti pozvanky na VH dle § 407 ZOK. Co se druhé sku-
piny pravidel tyce, pak tato bezprostfedné souvisi se samotnym prabéhem
jednani VH. Svou povahou se jedna o otazky skutkové. Jde totiz napfiklad
o otazky, zda je VH usnasenischopnd, zda je pfitomen statutarn{ organ, zda
byly fadné zvoleny organy VH ¢i zda nedoslo k poruseni prava na informace
akcionaru.

7  Podminky mimo ZOK

Plati, Ze narok se uplatni pii poruseni podminek stanovenych v ZOK. Lze
hovofit o podminkach vyplaty zisku stanovenych ZOK, a to jak podminek
stricto sensu, tak 1 sensu largo. Nabizi se vSak otazka, jak se vypotadat s ptipad-
nymi pravidly a omezenimi pro vyplatu zisku sensu largo v jinych zakonech.
Jednim takovym pravidlem muze byt sistace prava na zisk podle § 53 zakona
¢. 37/2021 Sb., o evidenci skuteé¢nych majitelt. K té dochdzi, konstatuje-li
soud rozhodnutim nesrovnalost v evidenci skuteénych majitelt.?!* Tato
sankce je konstruovana jako zakaz, ktery se aplikuje ex /ge na zakladé pozitiv-
nfho rozhodnuti soudu o nesrovnalosti. Pokud by tento zakaz akciova spo-
le¢nost pfesto nasledné porusila a zisk skutecnému majiteli, ohledné¢ jehoz
evidence byla konstatovana nesrovnalost, vyplatila, tak by slo bezesporu
o nezakonné vyplaceny podil na zisku. Avsak vzhledem ke konstrukei usta-
noven{ ZOK by spole¢nost postupovala podle obecné tpravy bezduvod-
ného obohaceni v OZ a nikoli podle ustanoveni ZOK. Konkrétné u zakona
o evidenci skute¢nych majitela tato nesrovnalost (v podobé na prvni pohled

25V pomérech akciové spolecnosti musi jednotlivé body podle § 407 odst. 1 ZOK zaroven
obsahovat i odiivodnéni pro jejich zafazeni na pofad jednani VH.

24 Termin ,nesrovnalost® pfedstavuje pochybeni v evidenci skute¢nych majitela, jako
je napifklad absence zapisu skute¢ného majitele.

25 Jedna se o zpusob feseni nesrovnalosti v evidenci skute¢nych majitela podle hlavy VI
zakona ¢. 37/2021 Sb., o evidenci skute¢njch majiteld. Pokud soud v ramci fizeni dojde
k zaveru, ze se jista nesrovnalost vyskytla, pak se uplatni nekteré ze sankei (jako napii-
klad prave sistace prava na zisk).
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zbyte¢ného dvojiho pifstupu pii vymahani nezakonné vyplaceného podilu
na zisku) pfedstavuje svym zpisobem mezeru v zakoné.” Ta je nejspiSe
dana dobou, ve které byla Novela piijata, tedy v roce 2020. Zakon o evidenci
skute¢nych majitela totiz byl pfijat az v roce 2021. Zde se tak vyklad usta-
noveni ZOK potyka s hranici dotvafeni prava. V pifpadé nasledné zmeény
zakonné Upravy je dotvafeni prava v zasadé ptipustné.”’

Dovoluji si proto na tomto misté na zakladé argumentum contra verba legis
opatrné vyjadfit nazor, ze ustanoveni ZOK by meélo byt pouzitelné i v pfi-
padé vyplaty pfes sistaci podle § 53 zikona o evidenci skute¢nych majitela.”
V dusledku zde demonstrované uplatnitelnosti naroku pfi poruseni pod-
minek a omezeni pro vyplatu zisku sexsu largo v podobé § 53 zakona o evi-
denci skute¢nych majitelt je vSak nasnadé rovnéz i odpovéd na samotnou
otazku uplatnéni naroku pfi poruseni podminek mimo ZOK obecné. Narok
se uplatni 1 v pfipad¢ poruseni jakychkoli ostatnich pravidel mimo ZOK
tehdy, neodporuje-li jejich zatazeni pod podminky podle ustanoveni ZOK.
Jinymi slovy, nesmi byt v rozporu s teleologickym vykladem naroku.

8 Druhy diléi zavér

Ostatni pravidla, povinnosti a omezeni pro vyplatu zisku vyplyvajici ze ZOK
mohou byt rovnocenna omezujicim podminkam v § 34 a 40 ZOK, pokud
zaroven obstoji v jistém testu pfiméfenosti. Pravidla omezujici ¢i jinak upra-
vujici vyplatu zisku v jinych zakonech, ktera 1ze podradit pod vyznam usta-
noveni ZOK na zaklade¢ teleologického vykladu, ale jez nelze pod vyznam
ustanoveni ZOK podradit na zakladé vykladu jazykového, mohou taktéz
pfedstavovat podminky pro tcely ustanoveni ZOK. Porusen{ ostatnich pra-
videl v jinych zakonech nespadajicich pod tuto skupinu a neaplikovatelnych

26 Konkrétne se jedna o ,,naslednou nezamyslenou otevienou teleologickou mezeru
v zakon¢®. Takové oznaceni miize pusobit slozite, ale zjednodusen¢ se jednd o takovou
mezeru, kdy urcity skutkovy stav, ktery je teleologickou soucdsti pojmu, nelze podta-
dit pod jazykovy vyklad pojmu. Pfitom tuto mezeru zakonodarce nezamyslel, nebot’
v dob¢ vzniku pfislusného ustanoveni neexistovala. K mezeram v zakon¢ podrobné viz
MELZER, op.cit., s. 222 a nasl., zejména marg. ¢.241.

27 Blize in ibid., s. 235-236. Melzer zde vychazi z dila Bydlinského s ndzvem Grundzuge der
Juristischen Methodenlehre, které se podrobné vénuje otazce soudcovského dotvafeni prava.

28 Zda je pfedbihani realizace zaméra zakonodarce ¢i judikatury doktrinou zadouci, pone-
chavam stranou.
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na zaklade uvedeného testu pfiméfenosti vsak k aplikaci ustanoveni ZOK
nevede. Jejich poruseni znamena pro vymahani nezakonné vyplaceného zisku
aplikaci pfislusnych ustanoveni OZ o vydani bezdivodného obohaceni.

Je dulezité skute¢né vyzdvihnout vyse zminény test pfiméfenosti. Ne vzdy
je totiz zadouci, aby poruseni n¢kterého z nadepsanych pravidel sensu largo
striktné znamenalo moznost uspésného uplatnéni naroku. Vyjma poruseni
pravidel pro vyplatu stricto sensu je nezbytné vnimat intenzitu zasahu poru-
seni podminky pro vyplatu do smyslu a tcelu ustanoveni ZOK. Zda jejich
poruseni povede k aplikaci ustanoveni ZOK se tedy muze lisit ptipad od pii-
padu, jelikoz v ptipadech poruseni (zejména nizsi intenzity) neékterych pod-
minek sensu largo by mohla byt aplikace naroku zjevné disproporcni zasadé
nedotknutelnosti prava na zisk akcionafu.

9 Zavér

Cilem ¢lanku bylo urcit rozsah prvnf ze tif podminek pro uplatnéni naroku
podle ustanoveni ZOK. Dovoluji si proto na zaklad¢ vyse uvedeného pred-
lozit dva pro ustanoveni ZOK zcela zasadni zavéry.

Prvnim zavérem je, ze podminkami pro vyplaceni zisku pro ucely ustano-
veni ZOK nejsou pouze podminky uvedené v § 34 a 40 ZOK (pravidla
pro rozdélovani a vyplatu zisku stricto sensu), nybrz i jakakoli jina pravidla
a omezeni v ZOK, jejichz dodrzeni je nutné k zdkonné vyplaté podilu
na zisku. Podminky pro vyplaceni podilu na zisku je tak nutné vnimat sezsu
largo. Nicméne v piipade téchto jinych pravidel a omezeni v ZOK je pfed
uplatnénim naroku nutné vzdy provést jakysi test pfiméfenosti.

Druhym zavérem je, ze tyto podminky nemusi vzdy stanovit jen ZOK.
Pravidla ¢i omezeni obsazena v jinych pravnich pfedpisech, jenz lze podta-
dit pod vyznam ustanoveni ZOK na zakladé teleologického vykladu, mohou
taktéz predstavovat rovnocenné podminky pro ucely ustanoveni ZOK.
I u téchto jinych podminek se poté uplatni jiz zminény test pfiméfenosti.
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FINANCNIi ASISTENCE POHLEDEM
TESTU VLASTNIHO KAPITALU'

Daniel Tauber

Pravnicka fakulta, Masarykova univerzita, Ceska republika

Abstrakt

Predmétem piispévku je zamysleni nad nékterymi otazkami spojenymi
s upravou testu vlastnfho kapitalu ve vztahu k poskytovani financni asistence
u kapitalovych spole¢nosti. Jde o upravu, ktera ma svij pfedobraz v ¢l. 56
a 64 smérnice Evropského patlamentu a Rady ¢ 2017/1132, o nékte-
rych aspektech prava obchodnich spole¢nosti, a ktera podle znéni zakona
o obchodnich korporacich dopada pouze na akciové spole¢nosti. Vzhledem
ke svému evropskému puavodu je cilem piispévku porovnat, do jaké miry
se puvodn{ zamér evropské predlohy kryje se soucasnym pojetim narodni
(tuzemské) upravy. Dil¢im cilem tohoto textu je pfispét do diskuze tykajici
se relevance testu vlastntho kapitalu ve vztahu k poskytovani finanénf asis-
tence u spolecnosti s ru¢enim omezenym.

Klic¢ova slova

Finanéni asistence; test vlastniho kapitalu; zachovani zakladniho kapitalu;
ochrana akcionafu a véfiteld.

Abstract

The objective of this contribution is to contemplate some issues related to
the regulation of the equity capital test concerning the provision of finan-
cial assistance in the context of capital companies. This regulation, stem-
ming from Articles 56 and 64 of Directive 2017/1132 of the European
Parliament and of the Council relating to certain aspects of company law,
1 Tento piispévek vznikl na Masarykove univerzité v ramci projektu Financovani obchod-
nfch korporaci, MUNI/A/1281/2022, podpofeného z prostiedkit ucelové podpory
na specificky vysokoskolsky vyzkum, kterou poskytlo MSMT v roce 2023; piispevek
zaroven reflektuje zaveéry obsazené v TAUBER, D. Evropskd pravidla o rozdélent ziskn nebo

Jinyeh viastnich zdrojii v kontexctn leského prava obchodnich korporaci. Diplomova prace. Brno:
Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta, 2023.
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as reflected in the provisions of the Business Corporations Act, exclusively
impacts joint-stock companies. Given its European origin, this contribution
aims to compare the extent to which the original intent of the European
directive aligns with the current framework of national (domestic) regula-
tion. A secondary objective of this text is to contribute to the discussion
regarding the relevance of the equity capital test concerning the provision
of financial assistance within limited liability companies.

Keywords

Financial Assistance; Equity Capital Test; Capital Maintenance; Protection
of Shareholders and Creditors.

1 Uvod

Pravni Gprava poskytovani finanéni asistence® je povazovana za nedilnou
soucast koncepce zachovani (zakladniho) kapitalu’. Spada tak pod kom-
plexnif souhrn dil¢ich pravidel, ktera lze rozdélit na (i) pravidla pro tvorbu
(v anglické jazykové verzi ,,capital formation rules®), napf. povinnost splatit
vklad, a (ii) pravidla pro jeho zachovani (v anglické jazykové verzi ,,capital
maintenance rules), jako jsou napt. distribuéni omezeni.* V uzsim smyslu
tak pravni uprava finanéni asistence pfedstavuje dil¢i mechanismus, ktery
zajist’uje realné zachovani (zakladniho) kapitalu®, a tim pfednostni pfistup

vétitela k majetku spoleé¢nosti.®

2 Neékdy také jako finanéni podpora nebo financni pomoc.

3V zahrani¢n{ literatute napi. EGER, A. Leveraged Buyout eciner Aktiengesellschaft: Die
Auswirkungen des MoMiG anf das Gestaltungsmittel der Vertragskonzerniernng. Berlin: LIT
Verlag Miinster, 2014, s. 199.

4 CAHN, A, DONALD, D. C. Comparative company law. Cambridge: Cambridge University
Press, 2010, s. 219.

5 STRAMPELLI, G. Rendering (Once More) the Financial Assistance Regime More
Flexible. European Company and Financial Law Review. 2012, ro¢. 9, ¢. 4, s. 558.

6V pomérech zahrani¢ni literatury napi. MICHELER, E. Disguised Returns of Capital —
An Arm’s Lenght Approach. 2010, roc. 69, ¢. 1, s. 151-158; nebo FERRAN, E. Principles
of Corporate Finance Law. London: OUP Oxford, 2014, s. 327; v tuzemskych pomérech
napt. KOVARICEK, K. Zdkladni kapitil a ochrana véritelii prs jeho rozdélovini. 1. vyd. Praha:
C.H.Beck, 2022, s. 17.
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V piipadeé akciovych spolecnosti nachazi tato koncepce oporu v tzw.

Kapitalovych smérnicich’. Tyto smérnice (obecné) stavi ochranny nistroj

realného zachovani kapitalu na tfech hlavnich pilifich:

¢ pravidla upravujici rozdélovani kapitalu (¢l. 56 Kodifikované smérnice);

* konzulta¢ni povinnost v piipadé vaznych ztrat (¢l. 58 Kodifikované

smeérnice); a

* omezen{ spolecnosti nabyvat vlastni{ akcie (¢l. 59-67 Kodifikované

smérnice).®

Pravni Gprava financni asistence byla navrzena tak, aby upevnila posledni

z téchto pilifa.” Divodem byla skute¢nost, ze by poskytovani finanéni

asistence mohlo narusit pfisnd pravidla pro nabyvani vlastnich akcif."’

Na zikladé podnétu britské vyjednavaci delegace'' proto plvodni verze

Kapitalovych smérnic stanovila (po vzoru britského prava) obecny zakaz

poskytovani financ¢ni asistence.'” Podle ¢l. 23 odst. 1 Druhé smérnice

-

Druhi smérnice Rady (EU) 77/91/EHS ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci ochran-
nych opatieni [...] (dale ,,Druha smérnice®), pozdéji Smérnice Evropského parlamentu
a Rady (EU) 2012/30/EU ze dne 25. fijna 2012 o koordinaci ochrannych opatfeni,
ktera jsou na ochranu zajmu spole¢niki a tfetich osob vyzadovana v ¢lenskych statech
od spole¢nost [...] a nyni Smérnice Evropského patlamentu a Rady (EU) 2017/1132
ze dne 14. ¢ervna 2017 o né¢kterych aspektech prava obchodnich spole¢nosti (kodifiko-
vané znéni) (ddle ,,Kodifikovana smérnice®) byly od pocatku oznacovany jako smérnice
kapitalové. Pfestoze je timto oznacenim spravné zdiraznéno zaméfeni regulace, ozna-
¢eni jako celek je nepfesné. K nejasnosti srov. LUTTER, M., BAYER, W., SCHMIDT, J.
§ 20 Die Kapitalrichtlinie (2. Richtlinie). In: LUTTER, M., BAYER, W., SCHMIDT, J.
Eunropdisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht: Grundlagen, Stand und Entwicklung nebst
Texcten und Materialien. Berlin: De Gruyter, 2011, s. 466, bod 12.

V literatute napt. LUTTER, BAYER, SCHMIDT, op.cit., s. 502, bod 77; KOCH, ]J.
[§ 1 Wesen der Aktiengesellschaft]. In: KOCH, J. a kol. Ak#engeserz. Erster Teil. Allgemeine
Vorschriften. 17. vvd. Mnichov: C. H. Beck, 2023, § 1, bod 12.

LUTTER, M., BAYER, W,, SCHMIDT, J. § 19 GesRRL II: Die frithere Kapital-RL
(KapRL). In: LUTTER, M., BAYER, W., SCHMIDT, J. Europdisches Unternehmens- und
Rapitalmarktrecht. Boston: De Gruyter, 2018, s. 558, bod 19.116.

Ibid., s. 574, bod 19.151.

Viz divodova zprava Tiskovin Spolkového snému 8/1678, s. 16 (clanek 23, vychdzi
g praxe, kierd je rejmé ve 1V elké Britanii rozsirend ). K historii ustanoveni napi. MERKT, H.
§ 71a [Umgehungsgeschifte]. In: HERIBERT, H., MULBERT, P.O., MARKUS, R.
Aktiengesetz: Grofkommentar der Praxis. Band 3/2 § 67-75. Betlin: De Gruyter, 2018,
s. 466, bod 6 a nasl.

Ibid., s. 466, bod 6; LUTTER, BAYER, SCHMIDT. 79 GesRRLII: Die frithere Kapital-RL.
(KapRL), op.cit., s. 558, bod 19.116; HABERSACK, M. Die finanzielle Unterstiitzung
des Aktienerwerbs — Uberlegungen zu Zweck und Anwendungsbereich des § 71a Abs. 1
Satz 1 AktG. In: CREZELIUS, G., HIRTE, H., KILAUS, V. Festschrift fiir Volker Robricht
zum 65. Geburtstag. Koln: O. Schmidt (Verlag), 2005, s. 178.
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nesmeéla spole¢nost — az na uzké vyjimky uvedené v ¢l. 23 odst. 2 a 3 Druhé
smérnice — poskytovat zalohy, pajcky nebo zaruky za ucelem nabyti vlast-
nich akcif tfeti osobou. Tento relativné pifsné formulovany zakaz byl vsak
postupem casu stale vice kritizovan, a to zejména proto, ze byl povazovan
za znacnou piekdzku v oblasti uc¢elového odkupu akcii tzv. LBO" (leveraged
buy out)."* Z podnétu Evropské komise bylo posléze uznano, ze ve velmi
specifickych piipadech muze byt v zdjmu spolecnosti podpofit nabyt{ vlast-
nich akcif tfeti osobou, a tim i jeji pfijeti do spole¢nosti.” Stalo se tak smét-
nici 2006/68/ES™, kterd podstatné zmirnila — na zakladé navrht pracovni
skupiny SLIM z roku 1999' a skupiny na vysoké urovni z roku 2002' —
ustanoveni o financni asistenci tak, ,,aby byla zvySena prugnost s obledem na meény
ve viastnické strukture akciovyeh spoleinosts* (srov. bod 5. odavodnéni smérnice
2006/68/ES)."” Poskytovani financni asistence tedy jiz neni evropskym pra-
vem v zasade zakazano. Naopak, ¢l. 64 Kodifikované smérnice nyni umoz-
nuje clenskym statim, aby financéni asistenci za uréitych podminek povo-
lily. Mezi tyto podminky patfi mj. test vlastniho kapitalu, podle kterého 1ze
rozdéleni kapitalu spole¢nosti mezi akcionafe provést pouze tehdy, pokud
se Cisté jmeéni spolecnosti nesniz{ pod vysi upsaného zakladnfho kapitalu
a nerozdélitelnych rezerv (¢l. 56 Kodifikované smeérnice).

13 Kpojmu ,,LBO“ napi. EGER, op.cit., s. 1 a nasl.

14 STRAMPELLI, op. cit., s. 537; nebo LUTTER, BAYER, SCHMIDT. § 79 GesRRL II:
Die frithere Kapital-RL (KapRL), op. cit., s. 558, bod 19.152.

15V literatufe napi. MERKT, op. cit., s. 466, bod 8 a nasl.

16 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/68/ES (EU) ze dne 6. zaif 20006, kterou
se méni smérnice Rady 77/91/EHS, pokud jde o zakladani akciovych spole¢nosti a udt-
zovan{ a zménu jejich zdkladniho kapitilu (déle ,,smérnice 2006/68/ES®).

17 Doporuceni pracovni skupiny SLIM pro pravo obchodnich spolecnosti o zjednoduseni
prvni a druhé smérnice o pravu obchodnich spolec¢nosti, fijen 1999, s. 5.

18 WINTER, J. a kol. .4 Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A Consultative
Document of the High Level Group of Company Law Experts. Brusel, 2002, s. 85.

19 Vliteratufe napi. LUTTER, BAYER, SCHMIDT. { 79 GesRRL II: Die friibere Kapital-R1.
(KapRL), op. cit., s. 558, bod 19.152; nebo MERKT, op. cit., s. 466, bod 8; STRAMPELLI,
op. cit., s. 539.
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2 Finanéni asistence pohledem testu
vlastniho kapitalu v evropské predloze

Za ucelem poskytnuti pfiméfenych zaruk (mensinovym) akcionafum a tie-
tim stranam?® evropsky zakonodérce explicitné pozaduje, aby byl pfi posky-
tovani{ financni asistence proveden test vlastniho kapitalu. Tento pozadavek
je vyslovné zdaraznén v €l. 64 odst. 4 Kodifikované smérnice, podle n¢hoz
\eelkovd finanini podpora poskytnutd tietim osobdam nesmi mit v Zddném okamsziku
za ndsledek snigent Cistého jméni pod ldsthn uvedenon v . 56 odst. 1 a 2, i s priblédnn-
tim k pripadnému snigent cstého jméni, k némug mize dojit, kdyF spolecnost nebo jind
osoba na jeji icet nabyva akcie této spolecnosti podle ¢l. 60 odst. 1

Obecné Ize financni asistenci ve smyslu ¢l. 64 Kodifikované smérnice oznacit
jako rozdéleni kapitalu.®' Poskytnuti finan¢ni asistence se proto muze dostat
do rozporu s pravidly pro jeho rozdelovani (¢l. 56 odst. 1 a 2 Kodifikované
smérnice).”? Tento zavér doklada i ¢l. 64 odst. 4 Kodifikované smérnice,
ktery se na ¢l. 56 odst. 1 a 2 Kodifikované smérnice vyslovné odvolava.
V dusledku to tedy znamena, ze finan¢ni asistence poskytnutd spolec¢nosti
se muze dostat do rozporu s ¢l. 64 odst. 4 a ¢l. 56 odst. 1 a 2 Kodifikované
smernice zaroven. Vyvstava tedy otazka, zda lze ¢l. 64 odst. 4 Kodifikované
smérnice poklddat toliko za zddraznéni obecného pozadavku testu vlastniho
kapitalu, nebo zda se jedna o upravu svym obsahem specialni.

Z textu prvnfho pododstavee ¢l. 64 odst. 4 Kodifikované smérnice —
za prvé — vyplyva, ze spolecnost nesmi poskytnout zadnou financ¢ni asis-
tenci v pfipadé nepfiznivé bilance. Za druhé, financni asistence nesmi mit
za nasledek, ze po jejim poskytnuti se ¢isté jmeni spolecnosti snfzi pod vysi
upsaného zakladniho kapitalu a nerozdélitelnych rezerv. Za tfeti — a to jiz

20 Srov. ,,Akciové spoleinosti potom budon schopny vyuzit gednodusend, kterd json v tomto ndvrhu
gamySlena, droveri viak tam, kde je to potrebné, budon mit povinnost jednat v souladu s ochrannymi
opatrenimi Zavedenymi v Zdjmu akciondri a tretich osob.“ Navrh Smérnice Evropského parla-
mentu a Rady (EU) ze dne 29. 10. 2004, kterou se méni smérnice Rady 77/91/EHS,
pokud jde o zakladani akciovych spole¢nosti a udrzovani a zménu jejich zakladniho
kapitalu, s. 6; v literatufe napf. BROSIUS. J.P. Capital maintenance and alteration. In:
KINDLER, P, LIEDER, J. a kol. European Corporate Law: Article-by-Article Commentary.
Baden-Baden: Nomos Vetlag, 2021, s. 309, bod 9 a 10; nebo OECHSLER, ]. Die
Anderung der Kapitalrichtlinie und der Riickerwerb eigener Aktien. Zeitschrif? fiir das
Gesamte Handels- und Wirtschafsrecht. 2006, roc. 170, ¢. 1, s. 81.

21 BROSIUS, 2021, op. cit., s. 312, bod 23 a 24.

22 Blize TAUBER, op.cit., s. 42, bod 49.
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nad ramec obecného pozadavku cl. 56 odst. 1 a 2 Kodifikované smérnice —
¢isté jmeni spolecnosti nesmi klesnout pod tuto castku po celou dobu trvani
financn{ asistence, jak vyplyva ze samotné formulace ustanoveni (v ceské
jazykové verzi v Fddném okamifn®, v némecké jazykové verzi ,zu keinem
Zeitpunkt“®, v anglické jazykové verzi ,at no time*). Z jazykového hlediska
tedy ¢l. 64 odst. 4 Kodifikované smérnice pfedstavuje zpiisnéni ¢l. 56 odst. 1
Kodifikované smérnice. Predlozeny zavér pak objasniuje geneze této upravy.

Cl. 64 odst. 4 v G¢inném znéni vychazi ze smérnice 2006/68/ES, jejimz cilem
bylo relativizovat zakaz poskytovani financnf asistence. Soucasné s timto roz-
volnénim byly revidovany také podminky pro jeji poskytovani véetné poza-
davku na test vlastniho kapitdlu. Evropska komise sice zprvu navrhovala
setrvat na puvodni formulaci®, podle niz poskytnuti finan¢ni asistence nesmi
W3plisobit sniZent (istého obchodniho jméni™ (srov. ¢l. 23 odst. 2 Druhé smérnic
ve znéni do 31. 12. 20006). V prubchu legislativai procesu byl nicméné text
ustanoveni pozménén tak, ze financni asistence ,,meswi mit v Zadném okanikn
za ndsledeke snizeni* Cistého jméni.® Stylistika pfistupu k testovani vlastniho
kapitalu u financn{ asistence byla zaroven potvrzena znénim c¢l. 19 Druhé
smérnice ve zneéni od 1. 1. 2007. Evropsky zdkonodarce totiz pii novelizaci
¢lankt obsahujici shodnou formulaci odkazujici na pozadavek testu vlastniho
kapitalu (srov. ¢l. 1 bod 4 a 6 smérnice 2006/68/ES) doplnil souslovi v $d-
ném okamsikn toliko v pifpadé finanéni asistence. Uziti formulace v Zddném
okamzikn bylo tedy v pifpadé ¢l. 64 odst. 4 Kodifikované smérnice zamérné.

Vyse prezentovany vyklad, resp. ze Cisté jmeéni spolecnosti nesmi klesnout
pod castku stanovenou v €l. 56 odst. 1 Kodifikované smérnice po celou dobu

trvani financni asistence, vSak vazné ovliviiuje vécnou pusobnost tohoto

26

ustanoveni a vyvolava pochybnosti o jeho uplatnéni.” Znéni clanku (,, finanini

25 Vizlichtenstejnska pravni dprava ¢l. 306e odst. 5 Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR).

24 Navrh smeérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) ze dne 29. 10. 2004, kterou
se méni smérnice Rady 77/91/EHS, pokud jde o zakladani akciovych spole¢nosti a udt-
zovani a zménu jejich zakladniho kapitalu.

25 Postoj Evropského patlamentu pfijaty v prvaim ¢teni dne 14. 3. 2006 o navrhu smeér-
nice Evropského patlamentu a Rady 2006/.../ES, kterou se méni smérnice Rady
77/91/EHS, pokud jde o zakladini akciovych spolecnosti a udrzovani a zménu jejich
zakladnfho kapitalu.

26 BROSIUS, 2021, op.cit., s. 315, bod 64; opacné napt. FERRAN, E. Simplification
of European Company Law on Financial Assistance. Ewropean Business Organization Law
Review. 2005, roc. 6, ¢. 1, s. 96.
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podpora |...| nesmi mit v Fddném okamZikn za nasldek ) muze na prvni pohled
naznacovat, ze je tieba piihlizet k vymahatelnosti naroku. Skutecnost je ale
jind. Formulace neznamena, ze se financni asistence stava automaticky neza-
konnou, pokud narok (na splaceni) nelze efektivné vymoct. Vysvétlen{ zde
predstavuje pozadavek na vytvofen{ nerozdélitelné rezervy (podle druhého
pododstavee ¢l. 64 odst. 4 Kodifikované smérnice), ktery znamend, ze jeji
piipadna nevymahatelnost byla a priori predvidana a nema vliv na zakonnost
poskytnuté financni asistence.”’

Na druhou stranu, pokud se financn{ situace spole¢nosti zhorsi z jakéhoko-
liv jiného divodu natolik, ze se cisté jmén{ spolecnosti snizi pod vysi upsa-
ného zakladntho kapitalu navysenou o nerozdélitelné rezervy, dojde k tomu
nevyhnutelné i v dasledku poskytnuti finanéni asistence a vytvofen{ souvi-
sejici rezervy.® S ohledem na formulovany pozadavek proto nelze pokladat
za dostateéné, ze statutarni organy (pouze) vyhodnoti poskytnut{ financni
asistence na zaklad¢é dostatecnych a pfiméfenych informaci (napt. poskyt-
nuti prognodz). Statutarni organy totiz musi zajistit, aby ,,» Zddném okamikn
bé¢hem doby trvani financ¢ni asistence ¢isté jmeéni spole¢nosti nekleslo
pod pozadovany limit.*” Poskytnuti finanéni asistence tak bezesporu pfed-
stavuje pro statutdrni organy — z hlediska odpovédnosti — vysoké tiziko.

3 Finanéni asistence pohledem testu vlastniho
kapitalu v tuzemském prostredi

Transpozici ¢l. 64 Kodifikované smeérnice najdeme pouze u akciové spolec-
nosti (§ 311 ZOK™). Ptesto ZOK ptebird zvlastni podminky pro poskyto-
van{ financnf asistence také u spolec¢nosti s ru¢enim omezenym (§ 200 ZOK).

27 DRYGALA, T. Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs nach der Reform der
Kapitalrichtlinie. Der Konzern. 2007, ¢. 6-7. s. 396, 401.

28 Srov. DRYGALA, op.cit,, s. 315, 316.

29 DRYGALA, op.cit, s. 401; BROSIUS, 2021, op.cit., s. 316; WETERMANN, H.P.
Kapitalschutz als Gestaltungsmoglichkeit.  Zedtschrift fiir das Gesamte Handels-  und
Wirtschaftsrecht. 2008, roc. 172, ¢. 2, s. 164.

30 DRYGALA, op.cit, s. 402; BROSIUS, |J.P. Die finanzielle Unterstiitzung des Erwerbs
eigener Aktien. Koln: Heymann, 2011, s. 271; opa¢né napi. FREITAG, R. ,,Financial
Assistance’ durch die Aktiengesellschaft nach der Reform der Kapitalrichtlinie— (K)ein
Freifahrtsschein fur LBOs?. Die Aktiengesellschaft. 2007, s. 161.

31 Zakon ¢ 90/2012 Sb., zikon o obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjsich piedpisti
(ddle ,,ZOK®).
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Koncepene se vsak uprava financni asistence u obou kapitalovych spolec-
nosti v ZOK lisi.*”

Odlisnost se naléza také v upravé pozadavku na testovani vlastntho kapi-
talu pfi poskytovani financni asistence. Zatimco u spole¢nosti s ru¢enym
tento pozadavek nenf vyslovné upraven, u akciové spolec¢nosti se vyjadieni
povinného respektu (k €l. 64 odst. 4 Kodifikované smérnice) nachazi v § 311
pism. e) ZOK. Ten vyslovné stanovi, ze: , poskytnuts finanini asistence nezprisobi
snient vlastniho kapitilu pod npsany dkladni kapital zvyseny o fondy, které nelze
podle tohoto zikona nebo stanov rogdélit mezi akciondre, s priblédnutim k pripadnémn
snient viastnibo kapitalu, k némug mizke dojit, pokud spoletnost nebo jind osoba na jeji
iitet nabyva jeji akcie*. Transpozice tuzemské upravy je nicméné nepfesna,
a to dokonce v tom sméru, ze evropsky pozadavek zmirfiuje. Oproti své
pfedloze totiz zamlcuje, ze celkova finanéni asistence ,,nesi mit v Zddném
okamikn za nasledek snigeni (istého jmeéni pod Castln nvedenon v &l. 56 odst. 1 a 2
Kodifikované smérnice. Z dikce § 311 pism. ¢) ZOK tedy jasné nevyplyva
pozadavek, ze statutirni organy musi zajistit, aby v gddnén okamszifu béhem
doby trvani finanéni asistence vlastni kapital spole¢nosti neklesl pod poza-
dovany limit. Ustanoveni tak ve svétle evropské pfedlohy nepochybné klade
na statutarni organy vyssi naroky na nalezitou péci nez lze na prvni pohled
z tuzemské apravy vycist. Z hlediska pozadavku nalezité péce se proto
jevi ucelné, aby statutarni organy ve smlouve, kterou se finanéni asistence
poskytuje, stanovily sirokou formulaci omezent, resp. moznost od smlouvy
odstoupit, pokud vlastni kapital spolecnosti klesne pod stanovenou hranici,
a to alespon ve vysi tohoto poklesu.”

Jak jiz bylo zminéno, evropsky pozadavek vyplyvajici z ¢l. 64 odst. 4
Kodifikované smeérnice se v ZOK promitl pouze u akciové spolecnosti.
Mohlo by se tedy zdat, ze v piipad¢ spolec¢nosti s ruc¢enim omezenym
je diskuze o aplikaci testu vlastniho kapitalu zbytecna. Opak je ale pravdou.
Nelze totiz pfehlizet, ze s Novelou ZOK* doslo k rozsifeni (obecného)

32 HAVEL, B. § 200 [Finanéni asistence]. In: STENGLOVA, 1. a kol. Zakon o obchodnich
korporacich. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2020, s. 528, bod 1.

33V pomeérech zahranic¢ni literatury srov. BROSIUS, 2011, op. cit., s. 272.

34 Zakon ¢. 33/2020 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nos-
tech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve znéni zikona ¢. 458/2016 Sb.,
a dalsi souvisejici zakony (dale ,,Novela®).
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pozadavku testu vlastnitho kapitalu (cl. 56 odst. 1 Kodifikované smérnice)
na ob¢ kapitalové spolecnosti (srov. § 40 odst. 1 vétu prvani ZOK). Volani
po vyjasnéni zdaraziiuje i evropska pfedloha, kterda pozaduje®, aby omezeni
(vyplyvajici z ¢l. 56 odst. 1 Kodifikované smérnice) dopadalo na jakékoli
rozdéleni® zdrojl spolecnosti akciondfam (spole¢nikiim), pokud jsou pro-
vedeny na tkor vazaného majetku.”” Vyvstava tedy otdzka, zda na vyplatu
finanéni asistence u spolec¢nosti s rucenim omezenym aplikovat § 40 odst. 1
vétu prvni ZOK (transpozici €l. § 56 odst. 1 Kodifikované smérnice).

Odborna literatura tvrdi, Ze nikoliv.*® Odvolava se na DZ k ZOK?* a sett-
vava na zavéru, ze tuzemsky zakonodarce nemél v dmyslu test vlastniho
kapitalu aplikovat. Jako davod uvadi, ze zakonodarce (pfed Novelou) spat-
foval dulezitost ochrany (zdkladniho) kapitalu pouze u akciovych spolec-
nosti. S ohledem na ,,iistecn|y] odklon od role zikladnibo kapitaln ma tedy byt
vyplata financni asistence (u spole¢nosti s rucenim omezenym) testovana
pouze testem insolvence® (viz DZ k ZOK, 202).

Takovému zavéru lze ale vytknout, ze zdkonodarce po Novele pohlizi na roli
zakladnfho kapitalu u spolecnosti s ru¢enim omezenym odlisné. Po Novele
je totiz ,,naopak sidonci, aby akladni kapitil a nedélitelné fondy pluily svoji funkci

35 Je zapottebi zduraznit, ze v dusledku harmonizace prava akciovych spole¢nosti se vyklad
§ 40 odst. 1 ZOK musi fidit smérnici, srov. rozsudek SDEU ze dne 10. 4. 1984 ve veci
14/83, bod 26: ,,p7% uplatiiovint vnitrostdtniho prava, a zejména ustanovent vnitrostatnibo pravnibo
predpisu specidlné zavedeného za didelem provedeni smérnice |. .., je vnitrostdtni sound povinen vykli-
dat své vnitrostatni pravo ve svétle gnéni a iiceln smérnice, tak aby bylo dosageno vysledkn nvedeného
v . 189 tetim pododstavei.

36 Posouzeni toho, jaké transakce pod pojem rozdéleni spadaji, je vzhledem k Sirokému
pojeti ponechan na judikatute, srov. DAVIES, P. L. Gower and Davies’ principles of mwodern
company law. 7. vyd. London: Sweet and Maxwell, 2003, s. 279.

37 FLEISCHER, H. Disguised Distributions and Capital Maintenance in European
Company Law. In: LUTTER M. a kol. Lega/ Capital in Europe. Berlin: De Gruyter, 2000,
s. 99. BAYER, W, SCHMIDT, J. Uberlagerungen des deutschen Aktienrechts durch
das Huropiische Unternchmensrecht: Eine Bilanz von 1968 bis zur Gegenwart. In:
BAYER, W., HABERSACK, M. a kol. Aktienrecht im Wandel. Band 1. Tibingen: Mohr
Siebeck GmbH & Co. KG, 2007, kap. 18, bod 37.

38 ARABASZ, J. § 41 [Finanéni asistence]. In: ALEXANDER, J. a kol. Zakon o obchodnich
korporacich. [online systém ASPI]. Wolters Kluwer. Dostupné z: https://wwwaspi.cz/
products/lawText/13/32968/1/2#pa_41

39 Dutvodova zprava k zdkonu ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich spolecnostech a druzstvech
(zakon o obchodnich korporacich) (dale ,,DZ k ZOK®), s. 202.

40 Poskytnuti financnf asistence nesmi zptsobit spole¢nosti upadek —a to jak ve formé pla-
tebni neschopnost1 (insolvence), tak ve formé predluzeni, v literatute napf. HAVEL, B.
§ 41 [Vymezeni finanéni asistence]. In: STENGLOVA a kol,, op. cit,, s. 123, bod 10.
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i v techto obchodnich korporacich“*'. Pokud tedy reformni zakonodarce nové
pozaduje, aby ,,zdkladni kapitil a nedélitelné fondy pinily sveji funkci i v téchto spolec-
nostech“**, nelze ptijmout zavéry zalozené na jim zpochybnované roli zaklad-
nfho kapitalu. Navrat k principu zachovan{ (zakladniho) kapitalu ve spo-
le¢nostech s rucenim omezenym rovnéz doklada rozsiteni pravidel, ktera
maji — pokud mozno — zajistit jeho zachovan{ (tj. napt. § 40 odst. 1 véta
prvni ZOK). Po Novele se tak na stejném zaklad¢ jako v literatufe nabizi
zcela opacny zaver. Ten zaroven podporuje vyse zmifiovany eurokonformni
vyklad (cl. § 56 odst. 1 Kodifikované smérnice), podle kterého omezeni
dopada na jakékoliv rozdeleni kapitalu spolecnosti akcionaiam (spolecni-
kiim), pokud je provedeno na dkor vazaného majetku spolecnosti.

S ohledem na uvedené lze tedy uzaviit, ze pokud reformni zdkonodarce
nové prosazuje koncepci realného zachovani kapitalu také u spolecnosti
s rucenim omezenym a tato koncepce ma byt dotazena do disledku, bylo
by proti smyslu a acelu, aby se test vlastnfho kapitalu na vyplatu financni
asistence neaplikoval.

4 Zaveér

Uvodem piispévku byl stanoven cil porovnat evropskou piedlohu testu
vlastniho kapitalu jako jedné z podminek pii poskytovani financnf asistence
s tim, jak ji upravuje nase narodni tprava. V prvni ¢asti byla proto zkoumana
evropska pfedloha (¢l. 56 a ¢l. 64 odst. 4 Kodifikované smérnice) a odhalen
puvod téchto omezeni. Z uvedenych vychodisek byl poté vyvozen zaver,
ze ¢l. 64 odst. 4 Kodifikované smérnice pfedstavuje svym obsahem zpifs-
néni obecného pozadavku testu vlastniho kapitalu vyplyvajictho z ¢l. 56
Kodifikované smérnice.

Zptisnéni vyplyva ze samotné formulace ¢l. 64 odst. 4 Kodifikované
smérnice, podle niz ¢isté jméni spolecnosti pfi poskytovani financni asis-
tence nesmi klesnout pod ¢astku stanovenou v €l. 56 odst. 1 Kodifikované
smérnice v zadném okamziku (sicl). Zvlastni piistup k testovani vlastniho

41 Duvodova zprava k zakonu, kterym se méni zdkon ¢ 90/2012 Sb., o obchodnich
spolecnostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve znéni zakona
¢. 458/2016 Sb., a dalsi souvisejici zakony, s. 113.

42 Ibid, s. 113.

86



Financovéani obchodnich korporaci

kapitalu u financni asistence byl podpofen také genezi Gpravy. Na tomto
pozadi bylo nasledné poukazano na nepfesnou transpozici ¢l. 64 odst. 4
Kodifikované smérnice. § 311 pism. ¢) ZOK totiz zamlcuje, Ze statutarni
organy musi zajistit, aby ,,» Zddném okamsikn* béhem doby trvan{ financni
asistence vlastn{ kapital spolecnosti neklesl pod pozadovany limit. Vzhledem
k tomu, Ze tato otazka dosud nebyla ve vnitrostatnim pravu fesena, bylo
z praktického hlediska nastinéno mozné vychodisko.

Piispevek si dale kladl za cil vyjasnit pochybnosti aplikace testu v ptipadé
poskytovani financni asistence u spolec¢nosti s rucenim omezenym. Z ucinné
upravy totiz nenf jasné, zda véta prvai § 40 odst. 1 ZOK (transpozice ¢l. 56
odst. 1 Kodifikované smérnice) dopada na poskytovani finan¢ni asistence
u spolecnosti s rucenim omezenym. V této souvislosti bylo poukazano
na ,,nové* prosazovani koncepce realného zachovani kapitalu (u spolecnost
s ru¢enim omezenym) a dovozeno, ze by bylo proti smyslu a ucelu, aby
se test vlastnfho kapitalu od 1. 1. 2021 neaplikoval.

V samotném zavéru lze shrnout, ze pozornost autora je zaméfena na ryze pro-
blematické otazky souvisejici s testovanim vlastniho kapitalu pii poskytovani
financni asistence. S ohledem na omezeny rozsah ale nenabiz{ veskeré odpo-
veédi spojené s timto tématem. Snazi se vsak poukazat na test vlastnfho kapi-
talu jako na jeden z pfedpokladu pii poskytovani finanénf asistence v jiném
svétle a prispet do diskuze, ktera povede k vyjasnéni otazek jeho aplikace.
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