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Uvod

Cinnost obchodnich spoleénosti je bezesporu hnacim motorem ekonomik jednotlivych
zemi. Pravni Gprava prava obchodnich spole¢nosti neni uz jen zalezitosti jednotlivych zemi.
Cinnosti a fungovéni finanénich trhii a obchodnich spole¢nosti jsou v dnesnim svété ovliviiovany
globalizaci, kterd vzajemné propojuje jednotlivé zemé, a na evropském kontinenté také
tzv. europeizaci, v ramci které se Clenské staty Evropské unie ptizpiisobuji evropskému prostiedi,
harmonizuji své narodni pravni Upravy, vzdjemné spolupracuji a podileji se na vytvareni a
udrzovani spolecnych hodnot a pravidel. Vyznamnou tlohu sehrava i rychly rozvoj informacnich
a komunikacnich technologii. Toto je vSak jen n¢kolik zdsadnich trendl a faktort, které
charakterizuji ¢innost a fungovani finan¢nich trhli a obchodnich spolecnosti. V soucasném svété
jsou tak zcela béZzné pieshrani¢ni obchodni transakce, kterymi jsou ptevadény podily v obchodnich
spole¢nostech nebo kupovany zavody ¢i jiné véci vlastnéné obchodnimi spole¢nostmi mezi
smluvnimi stranami se sidlem ¢i bydlistém v odlisnych zemich, anebo ve stejnych zemich, které
jsou vSak odlisné od sidla obchodni spole¢nosti, jejiz podil, zdvod nebo véc jsou pfedmétem
pfevodu, dale pteshrani¢ni obchodni transakce, kterymi dochéazi ke slu€ovani obchodnich
spole¢nosti z riznych zemi, apod.

Dynamické a flexibilni pravo obchodnich spole¢nosti, véetné pravidel fizeni a kontroly
obchodnich spole¢nosti (corporate governance), je ve stavajici moderni, dynamické a vzajemné
propojené spolecnosti nezbytné. V poslednich desetiletich jsou proto pravni Upravy prava
obchodnich spole¢nosti v fadé zemi podrobovany rozsdhlym revizim, jejichZ cilem je reagovat na
soudobé podminky a reflektovat pozadavky a potfeby s tim spojené. Jejich snahou je predevsim
dosazeni takové pravni upravy, kterd napomtize konkurenceschopnosti domaci ekonomiky a to
zejména tim, Ze zjednodu$i obchodnim spolecnostem jejich fungovani mimo jiné sniZenim
administrativni zat€Zze a odstranénim slozité struktury pravidel, ¢imZ tak ucini tato pravidla
zéaroven snadnéji pochopitelna i pro laickou vetejnost. Tento cil vSak stavi zdkonodarce do situaci,
kdy musi najit ur¢ity balanc mezi pozadavkem na podporu dal§iho rozvoje a prospéchu obchodni
spolecnosti a spolecnosti jako celku na jedné stran¢ a pozadavkem na zajiSténi pfimétené ochrany
osob, které mohou byt dotceny jedndnimi obchodni spolecnosti na stran¢ druhé. Ackoliv obchodni
spolecnosti piinaseji hospodarsky a spole¢ensky prospéch, nesou téz urcité riziko zneuziti na ukor
ekonomiky a spolecnosti.

Novodobé pravni upravy prava obchodnich spolec¢nosti jsou pfedmétem fady odbornych

diskuzi, v ramci kterych jsou stavajici pravidla podrobovéna jejich dalsimu fungovani ve svétle



soucasnych spolecensko-ekonomickych podminek a pozadavkl. Nebylo ani neni vyjimkou, ze
tyto diskuze vytst'uji ve zmény v dosavadnim nahlizeni na historickym vyvojem zab&hl4 pravidla,
coz se nasledn¢ odrazi ve zménach platné pravni ipravy prava obchodnich spolecnosti.

Rlznym tivaham se nevyhnula ani jmenovita hodnota, jakoZzto ¢astka ptisuzovana podiltiim
obchodni spolecnosti. Pocatky uvah nad Gcelem a dal$im opodstatnénim existence jmenovité
hodnoty v pravni Upravé spadaji do obdobi konce 19. stoleti a zacatku 20. stoleti, kdy se
v americkém stat¢ New York objevila mysSlenka odstranéni jmenovité hodnoty do té doby
pfiznavané¢ podilim v obchodnich spolecnostech, pro které byla charakteristickd omezena
odpovédnost spole¢nikli. Vyznamnou postavou tehdejsi doby ve Spojenych statech americkych a
propagatorem nového pojeti byl V. Morawetz, ktery poukazal na negativni zkuSenosti spojené
s tehdejsi pravni upravou nasledovné: ,, The customary scheme of corporate organization, under
which the capital of the corporation is supposed to be fixed by the nominal or par amount of its
outstanding shares and the shares are supposed to represent specified sums contributed to the
capital, has not worked well in practice (...).""

Ackoliv je to vice jak 100 let, kdy byla do newyorské pravni Gpravy prava obchodnich
spole¢nosti zavedena koncepce podili bez jmenovité hodnoty, teprve v poslednich péti desitkach
let 1ze zaznamenat pravni uvahy nad dal$im fungovanim této koncepce napfti¢ fadou dalSich zemi
mimo Spojené staty americké, a to zejména v ramci tam probihajicich obsahlych revizi prava
obchodnich spolecnosti. Posouzeni efektivnosti fungovani koncepce podili se jmenovitou
hodnotou ve smyslu napliiovani jejiho tcelu je, troufam si fici, stale aktualnim tématem.

Koncepce podilti se jmenovitou hodnotou byla predmétem uréité revize i v Ceské
republice. V ramci rekodifikace soukromého prava cesky zdkonodarce zavedl s ucinnosti od
1. ledna 2014 do pravniho fadu tzv. kusové akcie, kterymi se podle ustanoveni § 257 odst. 1 zakona
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zékon o obchodnich korporacich), ve
znéni pozd¢jsich predpisti, rozumi akcie, které nemaji jmenovitou hodnotu. Nasledné piipustnost
vydavat kusové akcie rozsifil 1 do oblasti kolektivniho investovani. Pfijetim zakona
¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech, ve znéni pozdé&jSich
predpist, zakotvil zvlastni podobu akciové spolecnosti, kterd se vSak jiz bézné vyskytuje
v evropskych zemich, a to akciovou spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem, kterd vydava

zakladatelské akcie a investi¢ni akcie, jeZ jsou oboji kusovymi akciemi.

I MORAWETZ, Victor. Shares without Nominal or Par Value [online databaze]. Harvard Law Review. 1912-1913,
vol. 26, no. 8 s. 729 — 731 [cit. 9. 9. 2017]. ISSN 0017-811X. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/hlr26&div=62 &start page=729&collectio
n=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults. Citace, které¢ jsou uvedeny v této disertacni préci, jsou pielozeny
do ceského jazyka v piiloze €. 1 této disertacni prace.
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Zhruba ve stejné dobé jako v Ceské republice byla koncepce podilii bez jmenovité hodnoty
pfedmétem tivah v Hongkongu v rdmci rekodifikace taméjsi pravni Upravy prava obchodnich
spolecnosti. Hongkongska pravni tprava préava obchodnich spolecnosti vychdzela z anglického
prava obchodnich spolecnosti s ohledem na historicky vyvoj Hongkongu, ktery byl do 30. 6. 1997
pod britskou kolonialni vladou. Vzhledem k aktudlnosti zmén v pravni tpravé v Hongkongu a muj
studijni pobyt podporovany ze strany Pravnické fakulty Univerzity Karlovy, bude tamni pravni
uprave vénovana vetsi pozornost v této disertacni praci.

Zmeény v pravnich Upravach prava obchodnich spole¢nosti vSak Cinily 1 jiné zemé,
napiiklad Australie, Kanada, Malajsie, Novy Z¢land, Singapur, které zaroven podrobily zkoumani
koncepci podilt se jmenovitou hodnotou z pohledu jeji dalsi ucelnosti. Urcitou zajimavosti je, ze
pravo obchodnich spolecnosti bylo v téchto zemich patficich do angloamerického pravniho
systému vybudovano, resp. vychazelo z anglické pravni upravy s ohledem na jejich historickou
vazbu na Velkou Britanii. Primarni snahou téchto zemi tak bylo uc¢inéni odklonu od ptvodné
prevzaté anglické pravni Gpravy a pfizpisobeni pravni upravy mistnim nebo pfesnéji feceno
regionalnim podminkam.

Pfedmétem této disertacni prace je zhodnoceni budoucnosti pravidla, podle které¢ho se
zakladni kapital rozdéluje do podilli o pevné stanovené jmenovité hodnoté, resp. zhodnoceni
udrzitelnosti koncepce podili se jmenovitou hodnotou v novodobych spoleCenskych a
ekonomickych podminkéch.

Zamérem této disertacni prace vSak neni komparace vybranych pravnich Uprav, které
zakotvuji koncepci podilti se jmenovitou hodnotou s témi, které tuto koncepci odstranily a zavedly
koncepci podili bez jmenovité hodnoty. Smyslem této disertacni prace by mélo byt posouzeni,
zda piiklon ke koncepci podilli bez jmenovité hodnoty mé své opodstatnéni a piinasi vyznamné;jsi
vyhody.

Sméry, jakymi se pohybovaly Gvahy o zachovani nebo odstranéni koncepce podili se
jmenovitou hodnotou v souvislosti se stavajicimi podminkami, by mély v ramci této disertacni
prace vyplynout z jednotlivych zprav tykajicich se revize prava obchodnich spolecnosti, které byly
vytvareny v jednotlivych zemich pfislusSnymi komisemi ustanovenymi za timto Gcelem.

Vzhledem ke skutecnosti, Ze koncepce podili se jmenovitou hodnotou, stejné tak koncepce
podilt bez jmenovité hodnoty funguji v urcitém pravnim ramci, bude na tyto koncepce v této
disertacni praci pohliZeno $ifeji. Pravo obchodnich spolecnosti je soubor vzajemné provazanych
pravidel a jako k takovému je nezbytné pfistupovat i v této disertacni praci.

Koncepce podill se jmenovitou hodnotou je nepochybné soucasti souboru pravidel tvorby

a udrzeni zékladniho kapitalu, ktery se historicky vyvinul v 19. stoleti za u¢elem zajiSténi ochrany
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vétitelll a spolecnikli obchodni spolecnosti. Posouzeni fungovani koncepce podilli se jmenovitou
hodnotou nebude mozné, aniz by nebyly brany v uvahu stanovena pravidla vazici se ke koncepci
zékladniho kapitalu. Nicméné predmétem této disertacni prace by nemély byt uvahy nad
opodstatnénosti v setrvani na aplikaci souboru pravidel tvorby a udrzeni zékladniho kapitalu
(koncepci zdkladniho kapitalu), nebot’ tato oblast pro svoji slozitost, kterd by ostatné¢ mela
vyplynout i v rdmci této disertacni prace, vyzaduje zvlastni pozornosti. Domnivam se, Ze opacny
pristup by se mohl negativné odrazit na této disertacni praci.

Pfedmétem zdjmu v této disertani praci budou moderni kapitalové spolecnosti, jejichz
charakteristické znaky se formovaly v 19. stoleti. Pro tyto moderni kapitdlové spolecnosti je
ptiznacné, ze jejich spolecnici maji vkladovou povinnost, neru¢i nebo ruc¢i omezen¢ za dluhy této
kapitadlové spolecnosti a nemusi se osobné podilet na jejich fizeni. Zanik casti spole¢nika na
kapitadlové spolecnosti nema Zadny vliv na jejim dal§im trvani. Vzhledem k tomu, Ze se tato
disertacni prace bude zaméfovat zejména na pravni upravy v zemich patticich do angloamerického
pravniho systému, budou se uvadéné informace a poznatky vztahovat k obchodni spolecnosti,
kterd je v tomto pravnim systému oznacovana jako ,.,company limited by shares*. Tato pravni
forma obchodni spolecnosti, kterou lze ptirovnat k Ceské akciové spolecnosti, zpravidla vytvari
zakladni kapital, ktery je rozdélen na podily, a jeji spole¢nici maji omezenou odpovédnost vici
této spolecnosti a jejim véritelim (limited liability), ptiCemz omezeni této odpoveédnosti spociva
v tom, ze spolecnik je povinen splnit svoji vkladovou povinnost pii likvidaci této obchodni
spolecnosti, nebyl-li k jejimu splnéni povinen jeste za jejiho trvani.

Pro ucely této disertacni prace, jejiz soucasti bude i pohled na historicky vyvoj, bude dale
pouzivan obecny pojem obchodni spole¢nost a tam, kde to bude Zadouci, bude uzivan pojem
akciova spolecnost, pfip. 1 s touto pravni formou spojené pojmy (napiiklad emisni 4Zio, emisni
kurs). Stranou této disertacni prace budou zvlastni poZzadavky a povinnosti kladené na obchodni
spolecnosti piisobici napfiklad v oblastech bankovnictvi, pojistovnictvi a jinych primyslovych
odvétvich, nebo na kapitalovych trzich.

V souvislosti s podily se jmenovitou hodnotou a podily bez jmenovité hodnoty bude v této
disertacni praci pouzivan pojem koncepce, nebot’ je ji zdiiraznéno, Ze se nejednd pouze o
pfiznavani urcité castky (jmenovité hodnoty) podilim, ale o pravni jev, se kterym je spjata
existence dalSich pravnich institut (naptiklad vkladového azia) a ktery ma nebo mize mit vazbu
na jind pravni pravidla (naptiklad zakladni kapital, pravo na podil na zisku).

Tato disertacni prace bude rozdé€lena do Sesti kapitol. Prvni kapitola bude pojednévat o
samotném vyvoji obchodnich spolecnosti, resp. o poc¢atku modernich obchodnich spole¢nosti a

postupném formovani znakt, které je charakterizuji a to véetné vzniku, pfesnéji feceno objeveni
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se zvyku pfipisovat podilim jmenovitou hodnotu. Vniméani historického kontextu totiz napomaha
nejen pochopeni ur€itého pravidla, ale i1 zjisténi ucelu, pro ktery bylo dané pravidlo zavedeno.
Soucasné se domnivam, Ze k dalSimu posouzeni relevantnosti urCitého pravniho institutu c¢i
urcitého souboru pravidel je nezbytné znat prave jejich ucel a cil, resp. ditvody a pficiny, které
vedly k jejich zakotveni do pravni upravy.

Druha kapitola se bude vénovat koncepci podilti se jmenovitou hodnotou a nedostatkiim,
které byly této koncepci pric¢itany ze strany odborné vetejnosti na sklonku 19. stoleti a pocatcich
20. stoleti na pidé Spojenych stati americkych v souvislosti s jejim uzivanim v praxi. Na tuto
kapitolu navaze treti kapitola, ve které bude predestien podnét k zavedeni koncepce podila bez
jmenovité hodnoty, kterd meéla nahradit v t¢ dobé uzivanou koncepci podili se jmenovitou
hodnotou. Navrh na zavedeni koncepce podilii bez jmenovité hodnoty do pravni upravy se objevil
v americkém stat¢ New York na konci 19. stoleti a vyvolal zna¢nou diskuzi na poli odborné
vetejnosti, ktera trvala viceméné az do 30. let 20. stoleti. Druh4 a tieti kapitola by mély poukazat
na rozdilné pohledy tehdejsi doby na ob¢ tyto koncepce a na moznosti nové koncepce podilii bez
jmenovité hodnoty odstranit nedostatky pfipisované koncepci podilii se jmenovitou hodnotou.

Spolecnost 20. stoleti ucinila vyznamny spolecensko-politicky a ekonomicky pokrok, na
ktery pravo, v€etné¢ prava obchodnich spole¢nosti reagovalo. V souvislosti s rekodifikaci prava
obchodnich spole¢nosti, popf. snahou o jeho zdsadni zménu se objevila diskuze nad dalsi
zivotaschopnosti koncepce podilil se jmenovitou hodnotou i v dalSich zemich. Toto bylo ¢aste¢né
ovlivnéno i tim, Ze jednotlivé zemé Cerpaly inspiraci v pravnich Upravach jinych zemi, které jim
jsou blizké pravné, ekonomicky a kulturné, a to vcetné poznatkli tam dosazenych. Rlznorodé
postoje ke koncepci podili se jmenovitou hodnotou a koncepci podilti bez jmenovité hodnoty ve
vybranych zemich budou pfedmétem ctvrté kapitoly této disertacni prace.

Jelikoz rozdé€lovani zakladniho kapitdlu do podilli o urcité jmenovité hodnoté a s tim
spojend pravidla tvorby a udrZeni zékladniho kapitalu jsou tradi¢nim pfistupem v kontinentalnim
pravnim systému, resp. pfistupem uplatiovanym v evropskych zemich, bude pata kapitola
vénovana evropské pravni Upravé prava obchodnich spolecnosti a evropskému pohledu na
koncepci podilt se jmenovitou hodnotou, resp. koncepci podili bez jmenovité hodnoty.

Na pocatku a v pribéhu 20. stoleti byla publikovana celd tada stati, které se zabyvaly
fungovanim koncepce podilii se jmenovitou hodnotou a jejim nahrazenim koncepci podilti bez
jmenovité hodnoty. Jelikoz podle mého nazoru neni vhodné hodnotit ¢i jinak posuzovat nazory,
které byly publikovany zhruba pied sto lety, nebot’ tyto nazory byly u€inény na podklad€ poznatka
a informaci dostupnych v té dobé¢, které se bezpochyby odliSuji od téch, kterymi lze disponovat

nyni, bude Sesta kapitola vénovana poznatkiim ohledné fungovani koncepce podilt se jmenovitou
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hodnotou a koncepce podilli bez jmenovité hodnoty a jejich pozitivnim vlastnostem z pohledu
soucasné doby, modernim trendiim, ke kterym se jednotlivé zemé uchyluji a zaroven udrzitelnosti
koncepce podilli se jmenovitou hodnotou v evropském mértitku.

Zaverecnd kapitola této disertacni prace bude shrnutim zajimavych postiehli ohledné
aplikace koncepce podili se jmenovitou hodnotou a koncepce podilit bez jmenovité hodnoty a
zodpovézenim si otdzky ohledné dalSiho pfinosu setrvani na koncepci podilii se jmenovitou

hodnotou.



1. Historie

1.1.  Pocatky modernich obchodnich spolecnosti

Pocatky modernich obchodnich spolecnosti, které jsou zndmy z dnesni doby, se datuji do
doby konce 18. a zac¢atku 19. stoleti.? Avsak samotné pocatky existence obchodnich spole¢nosti
sahaji az do dob starého Rima. Podle fimského prava se mohly fyzické osoby sdruzovat za tiéelem,
ktery nebyl nemravny ani nedovoleny, do korporaci neboli t€Z spolkl (corpus) nadanych préavni
subjektivitou.?

Pojem moderni obchodni spolecnost je odrazem spolecensko-politickych udalosti, které se
udéaly a formovaly tak jeji znaky. Podle J. P. Davise jsou moderni obchodni spole¢nosti tak
nazyvany, jelikoz jsou nedilnou soucdsti moderni spolecnosti, tedy spolecnosti, kterd ma sviyj
pocatek v 16. a 17. stoleti a kterd se vyznacuje nejen individualismem obecné, ale obzvlasté
demokracii ve staté, zanikem starych zvyklosti a narfistem rozumu ve védé a i v ndbozenstvi.*

Samotné formovani a rozvoj modernich obchodnich spolecnosti vSak nebylo nikterak
jednoduché, natoz jednotné ve vSech zemich. Zéklady modernich obchodnich spolecnosti byly
polozeny v jednotlivych zemich v rozdilnych €asovych okamzicich v zdvislosti na tamnich
spolecenskych pomérech a udalostech.

Vyznamny vliv na rozvoj modernich obchodnich spolecnosti mély spolecensko-politické
podminky. V obdobi 16. az 18. stoleti, které je oznacovano za obdobi raného kapitalismu, zapocala
zasadni socidlni transformace. Socidlni struktura feudalni spolecnosti se rozkladala a rodila se
struktura novych socidlnich vrstev — kapitalistického podnikatelstva (burzoazie) a ndmezdniho
délnictva. Zménou prochazela 1 duchovni sféra Zivota, kdy dochazelo k postupnému oddélovani
statu a cirkve (sekularizaci), rozvoji Skolstvi a vzdélanosti a formovani modernich pravnich
systémt, které zakotvovaly princip obcanské svobody a ochrany soukromého majetku.

Postupny ptechod k moderni obcanské spolecnosti dal vznik systému zaloZzenému na
kapitalu a namezdni praci. Rostouci podniky se zpoc¢atku potykaly s problémem ziskani kapitalu.
Tento problém se vSak dafilo pfeklenout mimo jiné i diky z&4jmim burZoazie, kterd nejenze

ukladala uspory na stard léta a pro potomky, také se ohliZela i po investicich, tedy po podnicich,

2 S ohledem na historicky exkurz v této ¢asti disertaéni prace je uzivan v zasadé pojem moderni obchodni spole¢nost.
3 PELIKANOVA, Irena et al. Obchodni préavo: Spolecnosti obchodniho prava a druzstva. 11. Dil. 1. vydani. Praha:
ASPI, 2006. 548 s. ISBN 80-7357-149-8.

4DAVIS, John P. Corporations: A Study of the Origin and Development of Great Business Combinations and of their
Relation to the Authority of the State [online databaze]. Volume 1. 1. vydani. New York: The Knickerbocker Press,

1905 [cit. 4. 1. 2014]. 295 S. Dostupné Z:

http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.beal/c0001&div=7&start_page=13&collection=bea

1&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.
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jez by ptinasely pozadovany zisk a se zapijéenym kapitdlem dobte hospodafily.® S rozvojem
podnikani a investovani do jednotlivych podnikli se tak postupné vytvofila jedna z forem
modernich obchodnich spole¢nosti, a to akciova spolecnost (joint stock company).

Formovani akciové spolecnosti lze spatiit zejména v centrech ekonomickych aktivit,
kterymi byly v 16. a 17. stoleti zapadoevropské staty, a to Nizozemi, Anglie a Francie. Nizozemi
bylo prvni evropskou zemi, kterd uvolnila cestu kapitalistickému vyvoji.® Na kapitalistickém
vyvoji a hospodarskych tspésich Nizozemi mély svlij podil 1 nizozemské obchodni spolecnosti,
z nichz nejvyznamné;jsi byla Vereenigde Oost-Indische Compagnie (nizozemska Vychodoindicka
spoleCnost), jez byla zaloZena chartou generdlniho mistodrzitele v roce 1602 a disponovala
monopolem na obchod s vychodni Indii a fadu dal3ich vyznamnych pravomoci.” Tato nizozemska
spole€nost je povazovana za prvni akciovou spolecnost moderniho typu na evropském kontinenté
a podle jejitho modelu byly néasledné vytvareny akciové spolecnosti v jinych evropskych zemich,
zejména ve Francii, Svédsku, Dansku.®

Rychly hospodaisky rozvoj probihal v Anglii, ktera v obdobi mezi 14. az 16. stoletim tézila
z vyhod plynoucich ze své polohy, v€asného odstranéni nevolnictvi, silné¢ho kolonidlniho lod’stva
umoziujiciho kolonialni expanzi a z hospodaiské politiky napomahajici rozvoji kapitalismu.’
Hospodarskému ristu pomohly i zdkony o plavbé zroku 1651, tzv. navigaéni akta, kterad
ptiznavala vyhodu anglickym lodim napftiklad tim, Ze jim vyhrazovala pobiezni plavbu a obchod
s koloniemi. Odbytu anglickych vyrobki poméhala kolonialni a obchodni expanze, jeZ souc¢asné
vytvarela podminky pro rozsahly dovoz surovin a potravin zejména z kolonii. Vyznamnymi
obchodnimi spolecnostmi té¢ doby byly v Anglii naptiklad East India Company, Russia Company,
South Sea Company.

S HATTENHAUER, Hans. Evropské déjiny prdva. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 1998. 708 s. ISBN 80-7179-056-7.
6 Prostor k hospodaiskému rozvoji se vytvoiil zejména v 70. letech 16. stoleti, kdy v severni ¢asti izemi zvitézilo
revoluéni hnuti namitené proti Span&lim. Viz ADAMOVA, Karolina et al. Déjiny evropského kontinentdlniho prava.
2. doplnéné vydani. Praha: Linde Praha, 2004. 856 s. ISBN 80-7201-490-0; SIRUCEK, Pavel et al. Hospoddrské
dejiny a ekonomické teorie (vyvoj — soucasnost — vyhledy). 1. vydani. Slany: MELANDRIUM, 2007. 511 s. ISBN
978-86175-03-4.

" VANDENBOSCH, Amry. The Dutch East Indies. Its Government, Problems, and Politics [online databaze]. 3.
vydani. Kalifornie: University of California Press, 1942 [cit. 4. 1. 2014]. 458 s. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.cow/dutceas000 1 &div=24 &start page=351&collec
tion=cow&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults; RENTON, Alexander W.; GRENVILLE, George P. Burge’s
Commentaries on Colonial and Foreign Laws [online databaze]. 1. vydani. Londyn: Sweet & Maxwell, 1907 [cit. 4.
I. 2014]. 420 S. Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.beal/ccfl0001&div=5&start page=ix&collection=b
cal&set as_cursor=0&men_tab=srchresults.

8 SCHMITTHOFF, M. The Origin of the Joint-Stock Company [online databaze]. University of Toronto Law Journal.
1939, wvol. 3, no. I, s. 74 — 96 [cit. 4. 1. 2014]. ISSN 0042-0220. Dostupné¢ z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/ZHOL/Page?handle=hein.journals/utlj3&div=11&start page=74&collection=
journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults.

9 SIRUCEK, Pavel et al. Hospoddiské déjiny a ekonomické teorie (vyvoj — soucasnost — vyhledy). 1. vydani. Slany:
MELANDRIUM, 2007. 511 s. ISBN 978-86175-03-4.
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Ptestoze se prvopocatky modernich obchodnich spolecnosti, resp. akciové spolecnosti
zrodily v Nizozemi a Anglii, a to zejména diky zdmotskym cestdm a obchodu s koloniemi, nebyly
to tyto zemé, které polozily obecné zdklady modernich obchodnich spole¢nosti.

Prvni obecné zéklady modernich obchodnich spole¢nosti, v pravnim fadé se objevily ve
Francii. Francie dala zdklady akciovému pravu svym obchodnim zakonikem (Code de Commerce),
ktery vstoupil v platnost 1. ledna 1808 (déle jen ,,francouzsky obchodni zakonik*). Francouzsky
obchodni zadkonik nejenze polozil zaklady akciovému pravu, ale byl i vzorem dal§im evropskym
zemim.'?

Francouzsky obchodni zakonik rozliSoval tfi druhy spoleCnosti, a to konkrétné
(1) otevienou obchodni spolecnost (société en nom collectif), (ii) komanditni spolecnost (société
en commandite) a (ii1) akciovou spolecnost (société anonyme). Francouzsky obchodni zakonik
pfiznal témto pravnim formam obchodnich spolecnosti povahu pravnické osoby a pozadoval jejich
zapis do obchodniho rejstiiku. ZaloZeni akciové spole¢nosti vyzadovalo statni koncesi.'!
V disledku dalsiho vyvoje byla problematika akciovych spole¢nosti ndsledné upravena i v zakoné
o akciovych spole¢nostech z roku 1867.

Prvopocatky prévni Upravy akciové spolecnosti v Prusku lze vysledovat v Zelezni¢nim
zakon¢ z roku 1838, ktery byl v roce 1843 jiz nasledovan ramcovym akciovym zakonem. Tento
ramcovy akciovy zdkon zroku 1843 se pfidrzoval francouzského vzoru, nicméné naptiklad
diislednéji nez ve Francii podléhaly akciové spole¢nosti statnimu dozoru.'

V Rakousku byla pravni Uprava obchodnich spolecnosti, resp. akciové spolecnosti
zakotvena piedevsim ve spolkovém patentu €. 253/1852 t. z., vS§eobecném obchodnim zakoniku
vydaném pod €. 1/1863 t. z., jenz byl zakladem obchodniho podnikani, a déle v cisafském nafizeni
¢. 114/1873 1. z. a akciovém regulativu €. 175/1899. Akciova spole¢nost vznikala udélenim statni
koncese ministerstvem vnitra a byla zapisovana do obchodniho rejstiiku, byl-li sloZzen akciovy
kapital. Akciovy kapital se délil na akcie, jez byly cennym papirem vystavenym na majitele ¢i
na jméno. Akcionaf nerucil osobné za zavazky této akciové spoleCnosti, mél vSak povinnost

uhrazovaci ve vztahu k poétu jim upsanych akcii.'?

10 HATTENHAUER, Hans. Evropské déjiny prava. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 1998. 708 s. ISBN 80-7179-056-7.
"' SELTENREICH, Radim et al. Déjiny evropského kontinentdiniho prava. 3. upravené vydani. Praha: Nakladatelstvi
Leges, 2010. 808 s. ISBN 978-80-87212-54-7, HATTENHAUER, Hans. Evropské déjiny prava. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 1998. 708 s. ISBN 80-7179-056-7; PELIKANOVA, Irena et al. Obchodni pravo: Spolecnosti obchodniho
prava a druzstva. 11. Dil. 1. vydani. Praha: ASPI, 2006. 548 s. ISBN 80-7357-149-8.

12 HATTENHAUER, Hans. Evropské déjiny prava. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 1998. 708 s. ISBN 80-7179-056-7.
13 MALY, Karel et al. Dé&jiny ceského a ceskoslovenského prava do roku 1945. 4. prepracované vydani. Praha:
Nakladatelstvi Leges, 2010. 640 s. ISBN 978-80-87212-39-4.
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Pokud jde o situaci v Anglii, tam anglické zdkonodarstvi spiSe regulovalo nastaly stav,
nezli predjimalo technicky rozvoj a pokrok.'* Vyznamnym milnikem zde byl rok 1844, kdy byl
piijat zakon o registraci a uprave akciovych spolecnosti (Joint Stock Companies Registration and
Regulation Act), na jehoz zéklad¢ doslo k vytvoreni rejstiiku obchodnich spolecnosti. Do rejstiiku
obchodnich spolecnosti byly registrovany akciové spolecnosti, které mély vice nez 25 spole¢nikd,
a akciové spolecnosti, jejichz akcie mohly byt pfevadény bez jednomyslného souhlasu spole¢nikd.
Registraci do rejstiiku obchodnich spolecnosti ziskala akciova spolecnost pravni osobnost.
Zatimco tento zakon o registraci a tipraveé akciovych spolecnosti byl jesté stale postaven na osobni
odpovédnosti spolecnikil, zdkon o omezené odpovédnosti z roku 1855 (Limited Liability Act) jiz
zakotvoval omezenou odpovédnost spole¢nikii za dluhy obchodni spolecnosti. Dal§i zmény
v pravni upravé obchodnich spolecnosti ptinesl zdkon o akciovych spolenostech z roku 1856
(Joint Stock Companies Act) a zakon o obchodnich spole¢nostech z roku 1862 (Companies Act)."

Z vyse uvedeného je patrné, Ze moderni obchodni spole¢nosti se formovaly po nastupu
novych spolecensko-politickych pomért, kdy se pravo podnikat prostfednictvim obchodnich
spole¢nosti rozsifovalo mezi bézny lid a kdy se prosadily principy rovnosti pted zdkonem,
autonomie vtle stran, nedotknutelnost vlastnictvi a obanské svobody.

Vyznamnym obdobim zde bylo obdobi primyslové revoluce, béhem néhoz se ustanovily
hlavni znaky charakterizujici moderni obchodni spole¢nosti a v tomto ohledu byly i pfijaty obecné
pravni upravy tykajici se obchodnich spole¢nosti v jednotlivych zemich. Mezi hlavni znaky
charakterizujici moderni obchodni spole¢nosti patfily a patfi (a) pravni osobnost (existence
obchodni spole¢nosti jako samostatné entity), (b) inkorporace na zaklad¢ registrace do vetejného
rejstitku  (opusténi oktrojového systému a aplikace registracniho principu), (c) omezena
odpovédnost spolecniki za dluhy obchodni spolecnosti, a (d) volna pievoditelnost podilt,
resp. tvorba zakladniho kapitalu a existence obchodni spolec¢nosti bez vazanosti na konkrétniho
spole¢nika.!®

Prvni z uvedenych znakti charakterizujici moderni obchodni spolecnost byl pfiznavan

v dobach fimského prava. V souvislosti s postupnym vyvojem pravni upravy lze uvést, Ze

14 Tato zvlastnost anglického prava byla mimochodem podle nékterych autort pravé pii€inou primyslového rozkvétu.
Viz HATTENHAUER, Hans. Evropské déjiny prava. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 1998. 708 s. ISBN 80-7179-056-
7.

15 SELTENREICH, Radim et al. Déjiny evropského kontinentdiniho préva. 3. upravené vydani. Praha: Nakladatelstvi
Leges, 2010. 808 s. ISBN 978-80-87212-54-7; GRIFFIN, Stephen. Company Law: Fundamental Principles. 3. vydani.
Harlow: Longman, 2000. 386 s. ISBN 978-0-273-64221-3; GLOWER, Laurence C. B. The English Private Company
[online databaze]. Law and Contemporary Problems. 1953, vol. 18, no. 4, s. 535 — 545 [cit. 4. 1. 2014]. ISSN 1945-
2322. Dostupné z: https://www.]jstor.org/stable/1190461?seq=1#page_scan_tab_contents.

16 GRIFFIN, Stephen. Company Law: Fundamental Principles. 3. vydani. Harlow: Longman, 2000. 386 s. ISBN 978-
0-273-64221-3.
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1anglicka viktoridnskd legislativa rozeznavala registrovanou obchodni spole¢nost jako
samostatnou pravni entitu.'” AvSak zpohledu soudni judikatury nebylo zcela ziejmé, zda
1 obchodni spole¢nost s jedinym spoleCnikem ma tuto pravni osobnost. Tuto nejasnost vyiesilo
soudni rozhodnuti Snémovny lordl v pfipadu Salomon v A Salomon and Co. Ltd [1897] AC 22,
kterym byla potvrzena odli$na pravni osobnost obchodni spole¢nosti od vlastniki jejich podilé.'8
Jak bude dale i zfejmé, moderni obchodni spolecnosti ve svych pocatcich nebyly vyuzivany
z diivodu vyhod, jez pfinasi institut samostatné pravni entity (pravnické osoby), ale spiSe pro
protisoutézni vyhody, které byly doprovazené pravem k zaloZeni obchodni spolecnosti, jelikoz
prvni obchodni spolecnosti byly nadany urcitymi privilegii, v€etné¢ prava vyloucit osoby, které
nebyly spole¢niky z obchodovani.

Obdobi 19. stoleti pfineslo dalsi atribut modernich obchodnich spolecnosti, a to zalozeni
obchodni spolecnosti na zakladé pouhé registrace, tzv. registracniho principu. Pivodné byly
obchodni spole¢nosti zakladany na zakladé panovnickych privilegii (tzv. oktrojovy systém) a takeé
na zakladé¢ legislativnich aktli. Posléze francouzsky obchodni zdkonik zakotvil tzv. koncesni
systém, podle n¢hoz bylo pro zalozeni akciové spolecnosti zapotiebi statni koncese. Jelikoz tento
koncesni systém byl piekdzkou rozvoje, nebot’ akciové spolecnosti nebyly vyuzivany jiz pouze ve
vetejném zdjmu pro stavby Zeleznic, k budovani priplavi, apod., jak tomu bylo na jejich pocatku,
ale jejich uziti se rozsifilo i ve prospéch pouhych soukromych obchodnich z4jmi, doslo ke
zjednoduseni, resp. ke vzniku registraéniho principu.'’

Dal$im vyznamnym znakem, ktery se vyvinul v 19. stoleti a je uplatiiovan zejména ve
spojeni s modernimi obchodnimi spole¢nostmi do dneSni doby, je omezend odpovédnost
spole¢nikil za dluhy této spolec¢nosti. Tento novy prvek pfinesl ochranu spole¢nikil, ktefi chtéli
investovat své penézni prostiedky do obchodni spolecnosti a Gi€astnit se takto na jejim podnikani,
resp. podilet se na jejim zisku, avSak nechtéli odpovidat svym osobnim majetkem za jeji ptipadné
dluhy. Do anglického prava byla naptiklad omezend odpovédnost spole¢nikii zakotvena v roce

1855 pfijetim jiz zmiflovaného zdkona o omezené odpovédnosti (Limited Liability Act 1855), ktery

IHICKS, Andrew; Goo, S. H. Cases and Materials on Company Law. 6. vydani. New York: Oxford University Press,
2008. 649 s. ISBN 978-0-19-928985-1.

18 Lord Macnaghten v soudnim rozhodnuti Salomon v A Salomon and Co. Ltd [1897] AC 22 konkrétng uvedl: ,, The
company is at law a different person altogether from the subscribers to the memorandum and, though it may be that
after incorporation the business is precisely the same as it was before and the same persons are managers, and the
same hands receive the profits, the company is not in law the agent of the subscribers or trustee for them. “ Viz soudni
rozhodnuti ve véci Salomon v A Salomon and Co. Ltd [1897] AC 22. In: BAILII [pravni informacni systém]. British
and Irish Legal Information Institute [cit. 4. 1. 2014]. Dostupné z: http://www.bailii.org/uk/cases/UKHL/1896/1.html.
19 Naptiklad do anglického prava byl registraéni princip zaveden pfijetim zdkona o akciovych spole¢nostech v roce
1844 (Joint Stock Companies Act 1844). Viz HICKS, Andrew; Goo, S. H. Cases and Materials on Company Law. 6.
vydani. New York: Oxford University Press, 2008. 649 s. ISBN 978-0-19-928985-1.
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byl posléze inkorporovan do zdkona o akciovych spolecnostech zroku 1856 (Joint Stock
Companies Act 1856). Z dnesniho pohledu lze oznacit omezenou odpovédnost spolecniktl
obchodni spolec¢nosti za jednu z nejvétSich benefiti spojenych s podnikanim prostfednictvim
obchodnich spolecnosti. Omezenou odpovédnost Ize povazovat za vysadu (privilegium)
ptindsejici prospéch spole¢nikiim. Na druhou stranu je tato vysada v neprospéch véfitelti obchodni
spole¢nosti, kteti jsou pfi uspokojovani svych pohledavek odkazani pouze na majetek obchodni
spolecnosti a nemohou se obratit pfimo na spole¢niky obchodni spolecnosti. Za ticelem vyrovnani
tohoto vzajemného konfliktu z4ymt spolec¢nikt a véfitelti se postupné vytvoril soubor pravidel,
kterym mélo byt zajisténo, ze obchodni spolecnost bude mit k dispozici urcitou vysi majetku,
tzv. zédkladni kapital. Zakladnimu kapitalu obchodni spolecnosti byla ptfiznadna garan¢ni funkce.

Zakladni kapital mél slouzit vé&fitelim obchodni spoleénosti k uspokojeni jejich pohledavek.?

1.2.  Podil a jeho jmenovita hodnota z pohledu vyvoje anglické obchodni spole¢nosti

V pocatcich vyvoje modernich obchodnich spole¢nosti v Anglii neexistovala obecna
regulace obchodnich spolecnosti. Postupné se vyvijejici anglické zakonodérstvi bylo zejména
odpovédi na rozvoj spojeny s obchodnimi spole¢nostmi. Anglické zdkonodéarstvi tedy spiSe zpétné
reflektovalo déni ve spole¢nosti.?!

Vyvoj akciové spoleCnosti (joint stock company) v Anglii m¢l sviij pocatek ve fungovani
sttedoveékych cechovnich organizaci. S rozvojem zahrani¢niho obchodu Anglie a obchodovani na
zahrani¢nich trzich, zejména ve Flandrech, Nizozemi, Dansku, Skandinavii a v baltickych zemich,
se vytvorila nova forma organizace tzv. regulovand spolecnost (regulated company). Tyto
regulované spolecnosti byly pfedev§im organizacemi anglickych obchodnikti a ptfedstavovaly
jakési zdokonaleni mistnich cechovnich organizaci pfizpisobené pro ucely zahrani¢niho obchodu.
Ur¢itym mezistupném mezi Cisté regulovanymi spole¢nostmi a akciovymi spole¢nostmi byly

regulované spole¢nosti nadané monopolnimi pravy k obchodovani v zdmofi, resp. se zamotskymi

20 HICKS, Andrew; Goo, S. H. Cases and Materials on Company Law. 6. vydani. New York: Oxford University Press,
2008. 649 s. ISBN 978-0-19-928985-1.

2 HATTENHAUER, Hans. Evropské déjiny prava. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 1998. 708 s. ISBN 80-7179-056-7;
TOMASIC, Roman et al. Corporations Law in Australia [online]. 2. vydani. Sydney: Federation Press, 2002 [cit.
15. 3. 2014]. 893 s. ISBN 978-1-86287-314-8. Dostupné z:
https://books.google.cz/books/about/Corporations_Law_in_Australia.html?id=zFSgs52KSmoCé&redir_esc=y.
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zemémi jako Turecko, Indie, Jizni Amerika.?? Pravé tyto regulované spole¢nosti s monopolnimi
pravy jsou mnohymi povazovany za bezprostiedni predchiidce akciové spole¢nosti.?

V roce 1600 byla kralovskou chartou zaloZzena East India Company s vyhradnim pravem
obchodovat s Vychodni Indii. Tato obchodni spolecnost byla zaloZzena jako regulovana spolecnost,
piestoze jiz v poc¢atku bylo zamérem jejich zakladateldi, aby pisobila jako akciova spolecnost.?*
V pocatcich zamotskych cest spolecnici obchodni spole¢nosti vytvareli tzv. adventure, coz
predstavovalo sdruzeni majetku spolecniki, s nimz bylo obchodni spole¢nosti nakladano na jejich
ucet a podle pravidel stanovenych danou obchodni spolec¢nosti. V ramci East India Company byla
napiiklad vytvofena sub-organizace nazyvana London East India Company, jejiz spolecnici
jednotlivymi vklady shromézdili uréitou penézni sumu pro potieby ziskani vybaveni a absolvovani
zamoiské cesty, pfi¢emz na zakladé tohoto vkladu byli nasledné opravnéni k vynostim ze zisku,
kterého bylo dosazeno v zamofi, popt. povinni nést vzniklou ztratu, nebyla-li cesta sp&Sna. Timto
zpusobem, kdy pro kazdou individualni cestu byl vytvaren, resp. sdruzovan z jednotlivych vkladi
spole¢niki, ktefi byli ochotni takto investovat, kapitalovy fond — tzv. adventure, prob&hlo prvnich
12 zdmotskych cest. AZ v roce 1612 nebo 1613 se prosadila idea spolecného kapitalového fondu
pro potieby zadmoiskych cest. Jednotlivi spole€nici, resp. upisovatelé jiz neupisovali podily
v ur¢itém adventure, ale vSichni upisovali podil na spole¢ném kapitalovém fondu, ktery byl
v rukou guvernéra a teditelil urcenych pravé ke spravé tohoto spole¢ného kapitdlového fondu,
resp. k naklddani s nim ve prospéch spole¢nikli (upisovatelil). K uvedenému F. Evans vSak
konstatoval, Ze se zfejmé jesté nejednalo o kapital o pevné &astce rozdéleny na jednotlivé podily.?

V této souvislostt W. R. Scott poukdzal na existenci doCasného a trvalého kapitalu
v jednotlivych obchodnich spole¢nostech, kdy trvaly kapital se vyskytoval zejména v obchodnich

spole¢nostech zamétenych na doméci obchod. RozsifenéjSim byl vSak institut do¢asného kapitalu

22 DAVIS, John P. Corporations: A Study of the Origin and Development of Great Business Combinations and of
their Relation to the Authority of the State [online databaze]. Volume 1. 1. vydani. New York: The Knickerbocker
Press, 1905 [cit. 15. 3. 2014]. 295 S. Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.beal/c0001 &div=7&start_page=13&collection=bea
1&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.

23 SCHMITTHOFF, M. The Origin of the Joint-Stock Company [online databaze]. University of Toronto Law Journal.
1939, wvol. 3, no. 1, s. 74 — 96 [cit. 15. 3. 2014]. ISSN 0042-0220. Dostupné¢ z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/utlj3&div=11&start_page=74&collection=
journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.

24 SCHMITTHOFF, op. cit., s. 74 — 96.

2 EVANS, Frank. Evolution of the Joint Stock Company [online databaze]. Columbia Law Review. 1908, vol. 3, no.
5, S. 349 - 361 [cit. 15. 3. 2014]. ISSN 0010-1958. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/clr8&div=36&start page=339&collection
=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults; DAVIS, John P. Corporations: A Study of the Origin and
Development of Great Business Combinations and of their Relation to the Authority of the State [online databaze].
Volume 1. 1. vydani. New York: The Knickerbocker Press, 1905 [cit. 22. 3. 2014]. 295 s. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.beal/c0001&div=7 &start_page=13&collection=bea
1&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.
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a napiiklad East India Company byla zpocatku obchodni spole¢nosti s doc¢asnym kapitalem, avSak
postupné se ptiklanéla, zejména po roce 1613, k trvalému kapitalu.?®

W. R. Scott t¢Z poukdzal na jednu vyznamnou skutec¢nost, a to rozdilnost ve vnimani,
resp. fungovani zakladniho kapitdlu obchodnich spolecnosti v druhé poloviné 16. stoleti
a v soucasné dobé. Zakladni kapital tehdejSich obchodnich spole¢nosti nebyl pevné stanoven na
rozdil od poctu podilii v obchodni spolecnosti, ktery byl piesné dan. Obchodni spolecnosti se
v ptipad¢ potfeby dalsiho kapitalu obracely na spole¢niky s pozadavkem na dodate¢ny vklad, aniz
by dochazelo k vydani novych podili. Toto je vyznamny rozdil oproti pravidltim platnym v dnesni
dobé¢, kdy plati, ze po splnéni vkladové povinnosti, kterd je spojena s danymi podily, nejsou
spolec¢nici povinni k dodatecnému vkladu a obchodni spolecnost tak musi jit cestou navyseni
zéakladniho kapitalu vydanim novych podilt.?’

Podle W. R. Scotta mél tento zpiisob financovani obchodni spolecnosti dva disledky.
Prvnim dasledkem bylo rozd€lovani podild na dalsi Casti (fractional shares), nebot’ spolecnici
nebyli schopni vlozit do obchodni spole¢nosti pozadovanou vysi vkladu, zejména proto, ze
pozadovana ¢astka vkladu byla velmi vysoka. Druhym disledkem byl pohled na samotné podily,
které byly v dané dob¢ chépany v pfirozeném slova smyslu jako ocenitelna cast celé obchodni
spole¢nosti, nikoliv jako &ast zdkladniho kapitélu.?®

Pravidlo, podle n¢hoz se kapital rozdéloval na podily, se podle autort A. J. Harna a
R. F. Rice objevilo ve spojitosti s podnikdnim riskantnich cest ranymi anglickymi obchodnimi
spolecnostmi. Tito autofi soucasné poukézali na skutecnost, Ze v pocatcich byly podily prosty
jmenovitych hodnot, konkrétné uvadeli: ,, It is noteworthy that during the early period in the
development of the business corporation the idea of par value for shares was absent. This
innovation marks a later, though imperceptible, development. **

Skutecnosti, Ze mySlenka jmenovité hodnoty podilu nebyla povaZovana za jeden ze

zakladnich atributii obchodni spole¢nosti, nasvéd€uji i pravni stat€¢ vyznamnych pravniki té

26 SCOTT, William R. The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies to 1720.
The General Development of the Joint-stock System to 1720 [online]. Volume 1. 1. vydani. Cambridge: Cambridge
University Press, 1912 [cit. 22. 3. 2014]. 488 S. Dostupné Z:
https://ia802606.us.archive.org/13/items/constitutionfina0 1 scotuoft/constitutionfina0 1 scotuoft.pdf.

27 SCOTT, op. cit., s. 488.

2 SCOTT, op. cit., s. 488.

2 RICE, Raymond F.; HARNO, Albert J. Non-Par Value Stock [online databaze]. American Law Review. 1922, vol.
56, no. 3, S. 321 - 344 [cit. 6. 4. 2014]. Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/amlr56 &div=24&start page=321&collecti
on=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults; RICE, Raymond F.; HARNO, Albert J. Shares with No Par
Value [online databaze]. Minnesota Law Review. 1921, vol. 5, no. 7, s. 493 — 514 [cit. 6. 4. 2014]. ISSN 0026-5535.
Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/mnir5 &div=43 &start_page=493 &collectio
n=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.
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doby.?? Naptiklad E. Coke®' vypo¢itava atributy obchodni spole¢nosti v rozhodnuti ve véci
Sutton’s Hospital z roku 1612, mezi které viak nefadi jmenovitou hodnotu podilu.** Obdobné tak
neéini ani o sto padesat let pozdg&ji W. Blackstone.*

Myslenka jmenovité hodnoty podilu se objevila az pozdé&ji. Podle A. J. Harna a R. F. Rice
se idea jmenovitych hodnot vyznacenych na podilech vkradla do praxe nenapadné a rychle a stejné
tak byla posléze jako urcity korporatni incident i obecn¢ pfijimana. Tito autofi konkrétné uvedli
nasledujici: ,, The practice of dividing the joint stock of a corporation into shares and of assigning
to each share a definite value has been so generally accepted by our legislatures and courts as
sound in theory and practical in operation that it is difficult to appreciate the fact that the share
idea is of comparatively recent development.” Dale téz uvadéli: “Even in this country, the earlier
state and colonial charters prescribed no capital or share value, but with the unparalleled
expansion of corporate activities and development of the law of corporations which characterized
the nineteenth century, the par value theory speedily received universal acceptance as an essential
feature of the recognized scheme of corporate organization and financing. >

Ve svych tivahach A. J. Harno a R. F. Rice dospéli k nazoru, ze ¢astka byla na podilech
pravdépodobné vyznacena za tim Ucelem, aby ukdzala, Ze tato ¢astka se rovna ¢astce vlozené do
spole¢ného kapitalového fondu obchodni spole¢nosti.™

K obdobnému nazoru o vyznamu jmenovité hodnoty dospél dale napiiklad J. Bonbright,

ktery konstatoval, Ze jejim ucelem bylo urceni kapitalu, ktery se spole¢nik zavazal vlozit do

30 PIERSON, Welcome DeVier. Stock Having No Par Value [online databaze]. Illinois Law Review. 1922, vol. 17,
no. 3, s. 173 - 186 [cit. 6. 4. 2014]. ISSN 0276-9948. Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/illlr1 7&div=19&start_page=173&collectio
n=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.

31 Edward Coke byl vyznamny anglicky pravnik a soudce Zijici na pielomu 16. a 17. stoleti v Anglii.

32 COKE, Edward. The Case of Sutton’s Hospital. In: SHEPPARD, Steve. The Selected Writings and Speeches of Sir
Edward Coke [online]. Volume One. 1. vydani. Indianapolis: Liberty Fund, 2003, s. 347 —378 [cit. 6. 4. 2014]. ISBN
0-86597-313-x. Dostupné z: http://oll.libertyfund.org/titles/coke-selected-writings-of-sir-edward-coke-vol-i--5.

3 William Blackstone byl taktéZ vyznamnym anglickym pravnikem a soudcem Zijicim v 18. stoleti. Mezi jeho
nejznaméjsi dila patii pojednani o anglickém pravu (Commentaries on the Laws of England).

34 RICE, Raymond F.; HARNO, Albert J. Shares with No Par Value [online databaze]. Minnesota Law Review. 1921,
vol. 5, mno. 7, s. 493 — 514 [cit. 6. 4. 2014]. ISSN 0026-5535. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/mnir5 &div=43 &start_page=493 &collectio

n=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.

35 RICE, Raymond F.; HARNO, Albert J. Non-Par Value Stock [online databaze]. American Law Review. 1922, vol.
56, no. 3, S. 321 - 344 [cit. 6. 4. 2014]. Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/amlr56&div=24&start _page=321&collecti

on=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults; RICE, Raymond F.; HARNO, Albert J. Shares with No Par
Value [online databaze]. Minnesota Law Review. 1921, vol. 5, no. 7, s. 493 — 514 [cit. 6. 4. 2014]. ISSN 0026-5535.
Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/mnlrS &div=43 &start_page=493 &collectio

n=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.
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obchodni spolecnosti, z tohoto diivodu jmenovitd hodnota byla déna pevnou ¢astkou. Cely tento
postup byl podle J. Bonbrighta zélezitosti historie.>®

Vyznam vyznaceni jmenovité hodnoty na podilu byl pfiznan i anglickym soudcovskym
pravem (case law), naptiklad soudnim rozhodnuti ve véci Ooregum Gold Mining Company of
India v Roper [1892] AC 125, které je znamé predevsim z toho diivodu, Ze se zabyva omezenou
odpovédnosti spole¢nika v jednoclenné spolecnosti. V tomto rozhodnuti jsou nepfimo uvedeny
dvé vyznamné funkce jmenovité hodnoty vyznacené na podile a to v souvislosti s principem
omezené odpoveédnosti spolecnikil.

Toto soudni rozhodnuti vychazi z pravni upravy zakotvené v zdkoné o obchodnich
spole¢nostech z roku 1862 (Companies Act 1862), ktera obsahovala pozadavek, aby zakladatelské
pravni jednani*’” obchodni spole¢nosti stanovilo ¢astku zékladniho kapitalu, se kterou obchodni
spole¢nost navrhovala byt registrovana, rozdélenou na podily o urcité pevné hodnotg.

Lord Halsbury L. C. v daném soudnim rozhodnuti poukazal na dohodu mezi obchodni
spolecnosti a upisovatelem (budoucim spole¢nikem), resp. na jeji samotnou podstatu. Lord
Halsbury L. C. konkrétn¢ uvedl: ,, What is the nature of an agreement to take a share in a limited
company ? and that that question may be answered by saying, that it is an agreement to become
liable to pay to the company the amount for which the share has been created. That agreement is
one which the company itself has no authority to alter or qualify (...)."?% Z uvedeného lze
dovozovat jednu z funkci pric¢itanych koncepci podila se jmenovitou hodnotou. Jmenovita hodnota
vyznaCena na podile je ukazatelem castky, kterou se spolecnik zavazal vlozit do obchodni
spolecnosti za ticelem nabyti podilu v ni.

Anglické zakonodarstvi zavedlo omezenou odpovédnost v roce 1855, pficemz tak ucinilo
na vSeobecné bazi, resp. 1 pro obchodni spole€nosti vzniklé registraci podle zadkona o registraci a
uprave akciovych spolecnosti z roku 1844 (Joint Stock Companies Registration and Regulation

Act 1844).>° Tento krok lze povaZovat za vyznamny milnik rozvoje moderniho obchodniho préva,

36 BONBRIGHT, James C. The Dangers of Shares Without Par Value [online databize]. Columbia Law Review.
1924, wvol. 24, no. 5, s. 449 — 468 [cit. 12. 4. 2014]. ISSN 0010-1958. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/clr24&div=44&start _page=449&collection
=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.

37 V ramci této diserta¢ni prace bude pouzivan obecny pojem ,zakladatelské pravni jednani“ vyjadfujici pravni
jednani, kterym je obchodni spolecnost zakladana a které obsahuje vnitini pravidla tykajici se samotné obchodni
spole¢nosti, véetné prav a povinnosti jejich ¢lent, a tudiz nebude v zdsadé rozliSovano, zda se jedna o spolecenskou
smlouvu, stanovy nebo zakladatelskou listinu obchodni spolecnosti.

38 Rozhodnuti ve véci Ooregum Gold Mining Company of India v Roper [1892] AC 125. In: HICKS, Andrew; Goo,
S. H. Cases and Materials on Company Law. 6. vydani. New York: Oxford University Press, 2008, 649 s. ISBN 978-
0-19-928985-1.

% Diive byla omezenéd odpovédnost piiznana spole¢nikéim obchodnich spoleénosti zaloZzenych na zékladé zdkonného
aktu nebo kralovského patentu.
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ktery mél svlij odraz i v dal§im chapani vyznamu jmenovité hodnoty vyznacené na podile. Lord
Halsbury L. C. v pfedmétném soudnim rozhodnuti konstatoval: ,,(...) it makes one of the
conditions of the limitation of liability that the memorandum of association shall contain the
amount of capital with which the company proposes to be registered, divided into shares of a
certain fixed amount. It seems to me that the system thus created by which the shareholder's
liability is to be limited by the amount unpaid upon his shares, renders it impossible for the
company to depart from that requirement, and by any expedient to arrange with their shareholders
that they shall not be liable for the amount unpaid on the shares (...)“.%

Jmenovitd hodnota vedle toho, ze slouzila jako ukazatel ¢astky, kterou se spolecnik
obchodni spole¢nosti zavazal vlozit do této obchodni spolecnosti jako protiplnéni za nabyti podilu
v této obchodni spolecnosti, dale slouzila 1 k urceni rozsahu odpoveédnosti spolecnika.

V tomto soudnim rozhodnuti si 1ze pov§imnout fady pravidel, kterd se postupné vyvijela a
v soucasné dob¢ jsou fazena do souboru pravidel tvorby a udrzeni zakladniho kapitalu a slouzi
k ochran¢ spole¢nikii a vétitelll obchodni spolecnosti. V souvislosti se zdkonnym pozadavkem na
urceni zékladniho kapitalu a jeho rozdéleni na podily o ur€ité jmenovité hodnoté v zakladatelském
pravnim jednani Lord Halsbury L. C. povazoval zakladni kapital obchodni spolecnosti za
prostiedek slouzici k ochrané vétiteld obchodni spole¢nosti, kdyz konkrétné konstatoval: ,,7he
capital is fixed and certain, and every creditor of the company is entitled to look to that capital as
his security. “*! Véfitelé obchodujici s obchodni spolegnosti mohli predpokladat, e dand obchodni
spolecnost skutecné obdrzela penézité a nepenézité vklady odpovidajici vysi zakladniho kapitalu
a na zaklad¢ tohoto byli schopni posoudit, zda obchodni spolecnost disponuje dostateCnym
majetkem pro Ucely vzdjemneého obchodovani. Zaroven mohli tento majetek povazovat za formu
jistoty, Ze jejich pohledavka bude splnéna.

Pfedmétem zajmu byla v daném soudnim rozhodnutim i otdzka, zda obchodni spolecnost
smi s ohledem na zdkonnou upravu vydéavat podily pod jejich jmenovitou hodnotou, tzv. se slevou
(share at a discount). Sbor lordt byl toho nazoru, ze jednotliva zdkonna rozhodnuti je nezbytné
posuzovat v jejich vzajemné souvislosti a na podkladé tohoto se pak domnivali, ze zakonn4 tiprava

neumoziovala odchyleni se ve prospéch vydavani podili pod jejich jmenovitou hodnotou. Sviij

40 Rozhodnuti ve véci Ooregum Gold Mining Company of India v Roper [1892] AC 125. In: HICKS, Andrew; Goo,
S. H. Cases and Materials on Company Law. 6. vydani. New York: Oxford University Press, 2008, 649 s. ISBN 978-
0-19-928985-1.
4 Rozhodnuti ve véci Ooregum Gold Mining Company of India v Roper [1892] AC 125. In: HICKS, Andrew; Goo,
S. H. Cases and Materials on Company Law. 6. vydani. New York: Oxford University Press, 2008, 649 s. ISBN 978-
0-19-928985-1.
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zaver opirali o nemoznost snizit odpovédnost spolecnika na zakladé dohody mezi obchodni

spole¢nosti a spolednikem.*?

42 Lord Watson napiiklad konstatoval: In my opinion, these enactments read together indicate the intention of the
Legislature that every member who takes shares from the company in return for cash shall either pay or become liable
to contribute their full nominal value. The “amount, if any, unpaid,” obviously refers to the “fixed amount” of the
shares into which the capital is divided, as set forth in the memorandum, and not to any lesser amount which may be
agreed upon between the company and its shareholders,; and the statutory liability of each shareholder is for the
difference between the amount fixed by the memorandum and the sum which has actually been paid upon his shares.
Consequently, if shares are issued against money, it appears to me that any payment to the company less than the
nominal amount of the share must, by force of the statute, and notwithstanding any agreement to the contrary, be
treated as a payment to account, the member remaining liable to contribute the balance, when duly called for. “ Soudni
rozhodnuti ve véci Ooregum Gold Mining Company of India v Roper [1892] AC 125. In: HICKS, Andrew; Goo, S.
H. Cases and Materials on Company Law. 6. vydani. New York: Oxford University Press, 2008, 649 s. ISBN 978-0-
19-928985-1.
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2.  Koncepce podilii se jmenovitou hodnotou

2.1.  Nedostatky spojované s koncepci podilii se jmenovitou hodnotou

S postupnym rozvojem modernich obchodnich spole¢nosti mnoho atributti, které byly
diive povazovany za neodmyslitelné od pojeti obchodni spolecnosti, se postupné ukazovalo jako
nefunkéni v praxi, ve skuteéném obchodnim Zivoté. Rada nedostatkii spojenych s uréitym pravnim
institutem je v fad¢ ptipadi upravena zakonodarci piijetim novely, popf. v praxi usmérnéna
prostiednictvim soudni judikatury, kterd tak ¢ini v limitech svych pravomoci, anebo v hrani¢nich
ptipadech je dany pravni institut zruSen a nahrazen jinym pravnim institutem.

Konec 19. stoleti a zejména 20. a 30. 1éta 20. stoleti jsou spojena s cetnou diskuzi odborné
vetejnosti ohledné samotné podstaty podilii se jmenovitou hodnotou a nedostatky, které na sebe
»habalilo* ur€ovani jmenovité hodnoty podilim postupem doby, resp. v disledku hospodarského
rozvoje a naristu obchodovani za vyuziti obchodnich spole¢nosti. Prvopocatky téchto diskuzi
vyvolala snaha iniciovand ze strany Newyorské advokatni komory zrus$it koncepci podila se
jmenovitou hodnotou a nahradit ji koncepci podilii bez jmenovité hodnoty. Hlasy ve prospéch
nové Upravy se opiraly zejména o ztratu plvodniho ucelu vyznafeni jmenovité hodnoty na
podilech obchodni spolecnosti, na zakladé cehoz koncepce podila se jmenovitou hodnotou pozbyla
svého smyslu.

V tomto ohledu lze naptiklad citovat V. Morawetze, ktery byl toho nazoru, ze: , It is
desirable that the amount of capital which a corporation must have before incurring indebtedness
and which may not be impaired by the declaration of dividends should be fixed definitely by its
charter or articles of association. However, it is not necessary that the amount of capital should
be fixed by reference to the nominal or par amount of the shares issued by the corporation, and it
is not necessary that the shares should purport to represent specified sums of money contributed
to the capital. The customary scheme of corporate organization, under which the capital of the
corporation is supposed to be fixed by the nominal or par amount of its outstanding shares and
the shares are supposed to represent specified sums contributed to the capital, has not worked
well in practice (...). “*

V dobé tivah o dalsim smyslu koncepce podilti se jmenovitou hodnotou odborna vefejnost
poukazovala zejména na nize uvedené negativni praktické zkuSenosti, které jsou viceméne¢ spjaty

s touto koncepci.

3 MORAWETZ, Victor. Shares without Nominal or Par Value [online databaze]. Harvard Law Review. 1912-1913,
vol. 26, mno. 8 s. 729 — 731 [cit. 19. 7. 2014]. ISSN 0017-811X. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/hlr26&div=62 &start _page=729&collectio
n=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.
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2.1.1. Koncepce bez vypovidajici hodnoty

Pti zalozeni obchodni spole¢nosti jednotlivi spole¢nici upisuji podily obchodni spole¢nosti
v zasad¢ za jejich jmenovitou hodnotu, pfi¢emz vysi jmenovité hodnoty podilti urcuji zakladatelé
obchodni spolecnosti. Zakladatelé obchodni spole¢nosti mohou byt pfi jejim stanoveni omezeni
pravni Upravou, kterd mulZze stanovit jeji minimalni a/nebo maximalni vysi, pficemz neni ani
vyloucéeno, ze prislusna pravni Giprava ponechd stanoveni jeji vyse bez jakéhokoliv omezeni, tedy
zcela na uvazeni zakladatelti obchodni spolecnosti. Pravni Gprava miize déle urcit, ze podily téhoz
druhu ¢i téze emise musi mit stejnou jmenovitou hodnotu. Pozadavek na stejnou vysi jmenovité
hodnoty mize byt pozadovan pro vsechny podily téZe obchodni spolecnosti, zpravidla je tomu tak
u obchodnich spole¢nosti podnikajicich ve specifikované oblasti, avSak nemusi tomu tak byt.

Zakladatel¢ pii uréeni vySe jmenovité hodnoty podili obchodni spolecnosti nejsou
omezeni pouze zdkonnou Upravou tykajici se pozadavki na jeji vysi, ale také pozadavky pravni
upravy na minimalni vysi zédkladniho kapitdlu. VySe jmenovité hodnoty podili je odvozena od
vyse zékladniho kapitalu a rozdélena mezi zvoleny pocet podilti obchodni spolecnosti.

Na vysi jmenovité hodnoty podilii bude mit sviij vliv i Gcel, za kterym mayji zakladatelé
obchodni spolecnosti v imyslu danou spole¢nost zalozit, pficemz od toho se bude dale odvijet jeji
spole¢nicka struktura, resp. pocet vydavanych podili. Predstavu o spole€nické struktute zakladané
obchodni spolecnosti lze povazovat za vyznamny faktor, nebot pocet spole¢niki obchodni
spolecnosti a jejich schopnost splnit vkladovou povinnost je podstatna pro rozhodnuti o urceni
vyse jmenovité hodnoty podila.

Upisovatel, ktery se za tcelem nabyti ucasti v obchodni spolecnosti zavazal ke vkladové
povinnosti ve vysi jmenovité hodnoty podilu, mize v zdsad¢ tuto vkladovou povinnost splnit
splacenim v penézich nebo vnesenim jiné penézi ocenitelné véci. V ptipadech, kdy budou
pfipustény pouze penézité vklady, at’ uz rozhodnutim zakladateli obchodni spole¢nosti nebo
v disledku zakonného pozadavku, nelze mit pochybnosti o tom, Ze pii zaloZeni obchodni
spolecnosti vySe zdkladniho kapitalu skute¢né odpovidd souhrnné ¢astce jmenovitych hodnot
vSech podili obchodni spolec¢nosti za soucasného piedpokladu, Ze penézité vklady jsou splaceny
v plné vysi pred vznikem obchodni spolecnosti.

Obdobné uz vsak nelze fici v ptipadé, kdy je zakladni kapital tvofen i nepenézitymi vklady.
Nepenézitym vkladem miize byt movitd a nemovitd véc, obchodni zavod, pohledavka, pravo
pramyslového vlastnictvi, know-how (tj. postupy, technologie, znalosti, receptury, atd.), ale také
naptiklad provadéni nebo provedeni prace nebo poskytovani nebo poskytnuti sluzby. Jednotlivé
pravni Gpravy mohou, a zpravidla tak 1 ¢ini, podminovat vneseni konkrétniho pfedmétu vkladu

splnénim urcitych podminek, jinymi slovy fe€eno omezovat jejich vneseni, pfipadné dokonce
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vyslovné zakazovat naptiklad nékteré¢ predmeéty vkladi pro vSechny obchodni spolecnosti, nebo
jen pro obchodni spole¢nosti podnikajici ve specifické oblasti.

Pro vSechny nepenézité¢ vklady vSak plati, ze musi byt ocenény v penézich za ucelem
urceni, zda upisovatel (spolecnik) svoji vkladovou povinnost splnil v Castce, ke které se zavazal
upisem podilu. V tomto ohledu se praxe potykala, nadale i potyka, se situacemi, kdy stanovena
hodnota nepené¢zitého vkladu neodpovidd jeho skute¢né trzni hodnoté, avSak na vkladovou
povinnost dané¢ho upisovatele je pohlizeno jako na splnénou. Ze strany H. E. Coltona naptiklad
zaznélo, ze: ,, For over one hundred years stock with a nominal or specified par value has been
the rule. The history of the great corporate combinations and of the small corporations alike show
that over-capitalization of corporations with stock with nominal or specified par value is the rule
rather than the exception.”**

Ocenéni nepenéZit¢ho vkladu mnohdy vede zainteresované strany k nadhodnoceni
nepenézitého vkladu, a to nejen umyslnym jednanim, ale i neimyslInég, nebot’ u fady nepenézitych
vkladl je obtizné stanovit jejich skute¢nou hodnotu. Know-how, patent, technologie, aj. totiz
nemusi naplnit o¢ekavani pfi stanoveni jejich penéZzité hodnoty. Je tudiz velice obtizné stanovit v
penézich piesnou hodnotu véci, kterd je pfedmétem nepenézitého vkladu.

Nadhodnoceni nepenézitého vkladu nemusi byt u€inéno samotnymi zainteresovanymi
stranami, ale mize byt u€inéno i tfetimi osobami, znalci. I mezi znalci samotnymi budou rozdilné
vysledky v ocenéni téhoz nepenézitého vkladu, a to i pfesto, Ze se bude jednat o znalce z téhoz
oboru s obdobnym zkuSenostmi a informacemi, které jsou jim poskytnuty za Ucelem ocenéni
daného ptedmétu nepenézitého vkladu.

Obtiznost hrani¢ici azZ s nemoZnosti piesného ocenéni nepenéZit¢ho vkladu shledaval
J. E. Goodbar, ktery konstatoval nasledujici: ,, It has already been shown that many items go into
most business corporations for which an exact money measure is impossible. Nothing but the mind
of a sophist would even pretend, if truth be told, that the true and accurate money value can be
given for such things, for example, as a new and untried patent; or a secret process expected to

reduce the cost of producing some standard product (...). "

4 COLTON, Henry E. Par Value versus No Par Value Stock [online databaze]. American Bar Association Journal.
1921, wvol. 7, no. 12, s. 671 — 673 [cit. 19. 7. 2014]. ISSN 0747-0088. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/ZHOL/Page?handle=hein.journals/abaj7&div=240&start page=671&collecti
on=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.

45 GOODBAR, Joseph E. No-Par Stock — Its Nature and Use [online databaze]. Miami Law Quarterly. 1948, vol. 3,
no. 1, S. 1 - 25 [cit. 19. 7. 2014]. ISSN 0041-9818. Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/umialr3 &div=9&start_page=1&collection
=journals&set _as_cursor=0&men_tab=srchresults.
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Nelze ptehlizet skutec¢nost, Ze jmenovitd hodnota vyznacena na podilu je urcitou fikci,
nebot’ ziidkakdy odpovida skute¢né hodnoté nepenézitého vkladu vlozeného do obchodni
spolecnosti. F. Dwight k tomuto poznamenal: ,, The par value, consequently, has become little
more than an attempt to create the semblance of value by the activity of the printing press. From
the moment of their issue to the time of the dissolution of the corporation, the shares never see the
value that is bestowed upon them and set blandly in the certificates except through some very
unusual circumstance. “*5

Postupny vyvoj podnikani prostiednictvim obchodnich spole¢nosti a snahy jednotlivca
o ziskani velkého podilu v obchodni spolec¢nosti za soucasného minimalniho vkladu ukézalo na
skute¢nost, ze vyse jmenovité hodnoty podilu vyznacena na podilu neznamena, resp. nezarucuje,
ze tato Castka odpovida ¢astce skutecné vlozené spolecnikem do obchodni spolecnosti, v diisledku

¢ehoz odborné vetejnost pocala vnimat jmenovitou hodnotu jako bezvyznamny prévni institut,

ktery postrada opodstatnéni, resp. ktery je bez vypovidajici hodnoty.*’

2.1.2. Zavad¢jici charakter koncepce

Odborna vetejnost na pocatku 20. stoleti nepoukazovala pouze na skutecnost, Ze jmenovita
hodnota podilu v mnoha pfipadech neznamena, ze tato ¢astka byla skute¢né€ upisovatelem vlozena
do obchodni spole¢nosti pfi jejim zalozeni, popt. v pribchu jeji existence, ale uvadéla jeji dalsi
nedostatek, a to jeji klamavy charakter.

Jmenovita hodnota podilu mize ve véfitelich a investorech*® vyvoldvat mylnou domnénku

toho, Ze danéd obchodni spole¢nost skute¢né disponuje majetkem, ktery odpovida penézi vyjadiené

46 DWIGHT, Frederick. The Par Value of Stock [online databaze]. Yale Law Journal. 1906-1907, vol. 16, no. 4, s. 247
- 252 [cit. 19. 7. 2014]. ISSN 0044-0094. Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/ylr1 6 &div=34&start page=247&collectio
n=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.

47 GOODBAR, Joseph E. No-Par Stock — Its Nature and Use [online databdze]. Miami Law Quarterly. 1948, vol. 3,
no. 1, S. 1 - 25 [cit. 19. 7. 2014]. ISSN 0041-9818. Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/umialr3 &div=9&start_page=1&collection
=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults; RICE, Raymond F.; HARNO, Albert J. Non-Par Value Stock
[online databaze]. American Law Review. 1922, vol. 56, no. 3, s. 321 — 344 [cit. 19. 7. 2014]. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/ZHOL/Page?handle=hein.journals/amlr56 &div=24&start page=321&collecti
on=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults; COLTON, Henry E. Par Value versus No Par Value Stock
[online databaze]. American Bar Association Journal. 1921, vol. 7, no. 12, s. 671 — 673 [cit. 19. 7. 2014]. ISSN 0747-
0088. Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/ZHOL/Page?handle=hein.journals/abaj7 &div=240&start page=671&collecti
on=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults.

48 Pojem investor bude v této diserta¢ni praci uzivan alternativné k pojmu potencionalni spole¢nik.
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vysi jmenovité hodnoty vyznacené na podilu obchodni spolecnosti, resp. souhrnu téchto
jmenovitych hodnot (zdkladnimu kapitalu).*’

Ackoliv v teoretické roviné jmenovita hodnota mohla mit své opodstatnéni ve vazbé na
zékladni kapital pti vzniku obchodni spolecnosti, nasledné v radmci existence obchodni spolecnosti
svlj vyznam ztratila, na coz poukazovali autoii R. H. Hollen a R. S. Tuthill, kdyz uvad¢li
nasledujici: ,, The original theory underlying shares of capital stock which have an expressed par
value was that they, in the aggregate, represented contributions by investors which constituted the
capital with which the corporation was enabled to conduct its corporate enterprise — an invitation
to creditors to extend credit to the corporation. Since exigencies are encountered from the
beginning of business resulting either in appreciation or depreciation of the capital — it cannot be
said that the sum total of the par value of shares of capital stock is a true index of corporate
financial responsibility or of the integrity of the investment of the shareholders. Therefore, to give
the share of stock an arbitrary par value which is not the true value, is useless and misleading. "’

A& nelze vyloudit, Ze na pocatku vzniku obchodni spole¢nosti souhrn jmenovitych hodnot
vSech podili obchodni spolecnosti skuteéné¢ odpovidd, resp. se rovna majetku obchodni
spole¢nosti sklddajiciho se z vklada jednotlivych spole¢nikii (zdkladnimu kapitalu), v pribéhu
existence obchodni spole¢nosti jiz tomu tak zpravidla nebude. Nékteti pravni teoretici tak vnimali
vyznacenou jmenovitou hodnotu jako fikci, napfiklad R. F. Rice a A. J. Harno uvedli: ,, Even in
cases, however, where stock with par value is fully paid in cash or in property taken at its actual
value, practical experience has shown that it is quite impossible to maintain a constant equilibrium
between the nominal capitalization of a corporation and its assets. A foriori, when such intangible

and problematical assets as good will and expectancies are capitalized, a share can represent only

4 Naptiklad E. Root, prezident advokatni komory v New Yorku poznamenal: ,, The people of the country, a large part
of them, are continually going wrong in their ideas about the rights and wrongs of the business which is conducted
by corporations because of this false representation, a representation that is necessarily false as to the value of
corporate assets (...).” In: HOLLEN, Richard H.; TUTHILL, Richard S. Uses of Stock Having No Par Value [online
databéze]. American Bar Association Journal. 1921, vol. 7, no. 11, s. 579 — 582 [cit. 2. 8. 2014]. ISSN 0747-0088.
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can and do rely, is inadequate.” In: RICE, Raymond F.; HARNO, Albert J. Shares with No Par Value [online
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an aliquot part of the total assets, whatever its par value may be. The nominal face value then is
always a fiction (...). !

Majetek obchodni spolecnosti a jeho hodnota se méni v pritb¢hu kazdého roku existence
obchodni spolecnosti. Hodnota majetku je odrazem tspésnosti podnikatelskych a jinych ¢innosti
dané obchodni spole¢nosti. Obchodni spole¢nosti mohou, ¢asto i tak Cini, pfeménovat likviditu
zakladniho kapitalu, resp. jej vyuzivat pro investice do nakupu stroji, budov a jinych véci
potifebnych pro vlastni podnikatelskou Cinnost. Investice do movitych a nemovitych véci vsak
mohou postupné ztracet na své hodnoté a zaroven mohou byt a i1 jsou obtizn¢ ptevoditelné do
likvidni penézni formy. Tyto a dalsi skute¢nosti tak vytvareji rozdil mezi vysi majetku obchodni
spole¢nosti pii jejim vzniku a v priabéhu jeji existence.

Jmenovitd hodnota vyznacend na podilu obchodni spolecnosti vypovida pouze o Castce,
kterou se upisovatel zavéazal vlozit do obchodni spole¢nosti, av§ak nevypovida nic o tom, zda
upisovatel (spole¢nik) splnil svoji vkladovou povinnost v plné vysi. VEfitelé a investoti obchodni
spolecnosti by neméli pohlizet na zékladni kapital jako na ¢astku odpovidajici majetku, ktery byl
vloZen do obchodni spole¢nosti a kterym soucasné obchodni spole¢nost disponuje, nebot” jednak
tento majetek, resp. zdkladni kapital slozeny z jednotlivych vkladi nemusi byt v plné vysi splacen
ze strany jednotlivych spole¢niki, a jejich pozdé€jsi odpoveédnost za nesplacené vklady nelze brat
ani jako zaruku toho, Ze zbyvajici nesplacend Cast vkladu bude skute¢né¢ splacena obchodni
spolecnosti, jelikoZ nelze vyloulit, Ze se spolenik ¢i spolecnici nenachdzeji v platebni
neschopnosti.

Jmenovitou hodnotu vyznac¢enou na podilu nelze zaroven spojovat s aktualni trzni
hodnotou daného podilu, kterd je proménlivou veli¢inou odvislou od fady faktorti, o néz by se
vétitelé pii hodnoceni schopnosti obchodni spolecnosti splacet pohledavky a navazovani obchodni
spolupréce a investofi pti rozhodovani o investici do obchodni spolecnosti méli zajimat. Véritelé
a investofi by si méli zjiStovat nejen informace o aktudlni hodnoté majetku vlastnéného obchodni
spolecnosti, ale téz o postaveni a velikosti obchodni spolecnosti na trhu, jeji investicni a obchodni
strategii, konzistentnosti jejiho fizeni v¢etné schopnosti osob v pozicich statutarniho orgéanu, jeji
hospodarské zisky a ztraty, podily na jejich ziscich a o celou fadu dalSich faktord. Je bez dal§iho

zfejmé, Ze tyto faktory maji velmi malo spolecného s vyznacenou jmenovitou hodnotou. Soucasné

ST RICE, Raymond F.; HARNO, Albert J. Shares with No Par Value [online databaze]. Minnesota Law Review. 1921,
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nelze opomijet fakt, ze se jedna o skutecnosti, které v zasad€ nejsou na prvni pohled zifejmé pro
potenciondlniho investora a vétitele, ale musi byt z jeho strany zjistovany.

Jelikoz od okamziku vydani novych podilti az do okamziku zruseni samotné obchodni
spolecnosti podily, az na velmi vyjimec¢né situace, nepiedstavuji hodnotu na nich vyznacenou, 1ze
ptitakat nazoriim, podle kterych jsou investofi a véfitelé, ktefi posuzuji obchodni spolecnost podle
vys$e jmenovité hodnoty vyznadené na podilech, klamani.>

Odborna veiejnost tak na konci 19. stoleti a pocatku 20. stoleti v souvislosti s diskuzi nad
relevantnosti vyznaceni jmenovité hodnoty pro pravo obchodnich spolecnosti obecné odkazovala
na skutecnost, Ze vyznacena jmenovitd hodnota poskytuje nezkuSenym véfitelim a investorim
zavadgéjici informaci a nevyvolava ve véftitelich a investorech snahu o zjistovani skutecné hodnoty
podilu, kterd se mize zna¢n¢ odliSovat od té vyznacené, a potazmo o zjiStovani hodnoty samotné
obchodni spolec¢nosti. V tomto ohledu J. E. Goodbar uvedl: ,,There is nothing to be said for par
value as an accurate or valuable measure of the real financial worth of a company. “*> Obdobng
napiiklad A. J. Harno a R. F. Rice konstatovali: ,, (...) the contention that the nominal value of the
share serves as a guide to creditors is a mere fiction. “3¥H. E. Colton k danému taktéz uvedl: ,, The
nominal or specified par value is in many, if not most cases, merely a false label. (...) The nominal
or specified par value stock is clearly a false or misleading label unless it is actually worth in
dollars and cents its face value. It frequently does not even remotely approximate its par value

either at the time of its issue or subsequently.

2.1.3. Tluzorni ochrana vétiteld a spolecniktl
V angloamerickém pravnim systému se postupnym vyvojem pravni upravy a soudnich

rozhodnutich ustanovila, resp. byla dovozena jedna z funkci jmenovité hodnoty, podle které
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jmenovita hodnota podilu slouzila k uréeni rozsahu odpovédnosti spole¢nika za dluhy obchodni
spolecnosti. Nesplaceny, resp. ¢astecné nesplaceny zakladni kapital obchodni spole¢nosti se tak
stal pro véftitele, kteii obchoduji s obchodni spolecnosti, prostfedkem, na jehoz zaklad¢ se mohli
domahat splaceni jejich pohledavek piimo po spoleénicich.>®

V tomto ohledu se Ize odkazat na J. C. Bonbrighta, ktery v obecné roviné uvedl: ,, Why the
amount of this subscribed capital should be kept prominently on record will be clear to anyone
who recalls that limited liability is the outstanding characteristic of the modern business
corporation. Under our laws stockholders do not have unlimited liability for the corporate debts.
Ordinary creditors must look solely to the assets of the corporation for payment of their claims.
But these creditors would be quite unprotected if they were not given some measure of assurance
that the corporation will possess assets to pay off their claims. In order to provide this assurance,
as far as it seems practicable to do so, the laws requires business corporations to state a capital
with which they will do business.”’

Jmenovitd hodnota podilu slouzila jako méftitko, podle néhoz se stanovila vyse
odpovédnosti jednotlivych spolecnikl. V piipad¢€, ze se obchodni spolecnost dostala do platebni
neschopnosti, kdy nebyla schopna plnit své zadvazky vici vétitelim, mohli se véfitelé obratit na
spole¢niky a pozadovat splnéni dluhu do vyse nesplnéné vkladové povinnosti. Vétitelé taktéz
mohli pozadovat plnéni ve vysi neopravnéné vyplacenych podilii na zisku od ¢lenti statutarniho
organu obchodni spole€nosti, pokud vkladovd povinnost byla splnéna v plné vysi, avSak tito
¢lenové statutdrniho orgénu, aniZz by obchodni spolecnost vytvofila zisk, rozhodli a nasledné
vyplatili podily na zisku jednotlivym spolecnikli a snizili tak majetek obchodni spolecnosti,
z néhoz mohly byt uspokojeny pohledavky vetiteld. Nekteré pravni upravy umoziovaly vétitelim
pozadovat po spole¢nicich navraceni neopravnéné vyplacenych podilti na zisku.*®

Jmenovitd hodnota podilu slouZila jako urcity prostfedek ochrany dale i nabyvatelim
podilu, kteti byli opravnéni poZadovat po upisovatelich splnéni vkladové povinnosti v plné vysi

v ptipad¢, ze vkladova povinnost ve vysi jmenovité hodnoty podilu nebyla splnéna.

36 Rozhodnuti ve v&ci Ooregum Gold Mining Company of India v Roper [1892] AC 125. In: HICKS, Andrew; Goo,
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0-19-928985-1; KEE, Ho Y.; LUH, Lan L. The Par Value of Shares: An Irrelevant Concept in Modern Company Law
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Tyto prostfedky pravni ochrany, jez mohly byt v jednotlivych pravnich ftadech
modifikovany, byly soucasti prava obchodnich spole¢nosti angloamerického pravniho systému.

Ze strany odborné vetejnosti vSak bylo poukazovdno na nizkou uplatnitelnost téchto
pravnich prostfedki danych k ochrané vétitelt. J. C. Bonbright v této souvislosti konstatoval: ,, It
is a commonplace to business men that in actual experience the personal liabilities that are
presumed to attach to holders of part-paid shares have rarely been available as a practical remedy
to corporate creditors. (...) Yet in only a relatively few such cases have creditors been able to
collect or even to obtain judgment against shareholders on the basis of liability for part-paid
shares. “’
Podle J. C. Bonbrighta bylo velice obtizné urcit, co ovliviiuje neefektivnost téchto
prostfedki danych na ochranu véfiteli. I pfesto vSak zminuje dva faktory, které na jejich
praktickou vyuzitelnost maji vliv. Prvnim timto faktorem byla pro véfitele obtiznd prokazatelnost
skutecnosti, Ze hodnota pfedmétu vkladu vlozeného do obchodni spolecnosti neodpovida vysi
jmenovité hodnoty podilu, ktery spolecnik nabyl, zejména pokud predmétem vkladu byl
nepenézity vklad, pfip. provedeni prace anebo poskytnuti sluzby. Druhym zmiflovanym faktorem
byl vyvoj soudni judikatury, kterd odmitla aplikaci odpovédnosti spolecnika v ptipadech, kdy
spole¢nik nabyl podil v obchodni spolecnosti pii zvySovani zékladniho kapitalu za cenu nizsi, nez
byla jeho jmenovitd hodnota, jestlize obchodni spole¢nost nebyla schopna nabidnout k upisu své
nové vydané podily za jejich jmenovitou hodnotu.®® Nabizeni podiléi pod jejich jmenovitou
hodnotou, tedy se slevou ze strany obchodni spolecnosti nebylo zddouci, nebot’ se tim snizovala
odpovédnost spole¢nika, ktery takovyto podil nabyl, a soufasné¢ dochazelo k poskozovani
stavajicich spolecnikii a véfitelt obchodni spolecnosti. Pro véfitele toto totiz znamenalo nizsi
majetek, z n€hoz by obchodni spole¢nost mohla plnit sviij dluh, a pro stavajici spole¢niky snizeni
hodnoty jejich podili.

Ve vysledku i tyto skutecnosti vedly c¢ast odborné pravni vetejnosti k podpote jejich
zavérum o vytvareni faleSné predstavy o ochrané vétitell a spoleénikil ze strany koncepce podili

se jmenovitou hodnotou.
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2.1.4. Ptrekazka pii ziskavani dodate¢ného kapitalu

V obdobi konce 19. stoleti a pocatku 20. stoleti se obchodni spolec¢nosti potykaly
s omezenim stanovenym pravni Upravou, kterd neumoznovala zvyseni zékladniho kapitalu emisi

Negativa této pravni Upravy vyvstavala zejména v situacich, kdy obchodni spolecnost
potiebovala posilit svlij kapital, avSak trzni hodnota podilt se pohybovala pod jejich jmenovitou
hodnotou. V situacich, kdy celkova hodnota obchodni spolecnosti byla velmi nizkd a vidina
vzchopeni se jeji podnikatelské ¢innosti v nastalé ekonomické situaci nejasnd, bylo pro obchodni
spolecnosti problematické piesvédcit a ziskat upisovatele pro novou emisi podilt. Investofi nebyli
ochotni nabyt podily za jmenovitou hodnotu, ktera byla vys$si nez trzni hodnota podilu.

Tato pravni rigidita zpisobend koncepci podilii se jmenovitou hodnotou nabyvala na
vyznamu zejména v obdobich nasledujicich po ekonomické krizi ve 30. letech 20. stoleti ¢i jinych
neptiznivych dobach ekonomického vyvoje, ve kterych obchodni spolec¢nosti pocitovaly
nedostatek kapitalu pro dalsi pokracovani v podnikatelské cinnosti.

Nicméné obchodni spole¢nosti byly opravnény vydat a nasledné nabizet upisovatelim
nove vydané podily se slevou, tedy za cenu niz$i nez byla jejich jmenovitd hodnota, avSak za
predpokladu, ze k tomuto kroku obchodni spolecnost ziskala souhlas soudu.

Obchodni spolecnosti tak byly nuceny obracet se nejprve na soud se zadosti o udéleni
souhlasu k vydani nové emise podild a k jejimu naslednému nabizeni se slevou, coz vSak sebou
neslo zejména riziko nejasného vysledku.®® Obchodni spole¢nosti, které se rozhodly
nepodstupovat tento proces, byly odkazany na ziskani pottebného kapitalu prostiednictvim vydani
dluhopist, smének ¢i vzeti si tvéru od banky ¢i jiné Gvérové instituce za cenu placeni Groki
z poskytnuté penézni ¢astky, ¢imz vSak zvySovaly svoji zadluzenost a umocnovaly svoji finan¢ni
nestabilitu. Tento postup naraZel na pravidla zdravého a obezfetného podnikéni véetné ochrany
zajmu vetiteld a spolecnikl obchodni spole€nosti.

Problémem zde nebyla pouze rigidita pravni Upravy spojena s koncepci podilti se
jmenovitou hodnotou, ale i moznost jejiho obejiti, tedy nabizeni podilt se slevou, nebot’ v takovém
ptipadé¢ doslo ke zvyhodnéni nového nabyvatele podilu oproti stavajicim spole¢niktim, kteti nabyli

své podily za vklady odpovidajici vysi jmenovité hodnoty. Vedle toho véfitelé byli klamani

6l HOLLEN, Richard H.; TUTHILL, Richard S. Uses of Stock Having No Par Value [online databaze]. American Bar
Association Journal. 1921, vol. 7, no. 11, s. 579 — 582 [cit. 6. 9. 2014]. ISSN 0747-0088. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/abaj7&div=210&start_page=579&collecti
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ohledné vyse zakladniho kapitalu obchodni spolecnosti, jelikoz obchodni spole¢nost neziskala od
nabyvatele podilu vklad v miniméalni vysi odpovidajici jmenovité hodnoté podilu.

Na toto omezeni, resp. pravidlo poukazovala ¢etnd tfadka odborné vefejnosti v ramci
kritiky, resp. v rdmci vymezovani negativ spojenych s koncepci podil{i se jmenovitou hodnotou.®?
R. F. Rice a A.J. Harno konstatovali: ,, (I)f the nominal capital can ever be relied on by a creditor,
there surely is no good reason why it would not be as misleading in this case as where the shares
were sold for less than par on the first issue. “%

Ptitom ani pii zvySovani zakladniho kapitalu neexistovala jistota, ze obchodni spolecnost
skute¢n¢ obdrzela vklad ve vysi jmenovité hodnoty a tedy, Ze se vetitel miize opravnéné spoléhat,

ze v pripad¢ potieby bude jeho pohledavka za obchodni spolecnosti uspokojena ze zékladniho

kapitélu, resp. majetku obchodni spolecnosti, ktery dosahuje minimalné zdkladniho kapitalu.

62 CLAY, Cassius M. Shares Without Par Value [online databaze]. Kentucky Law Journal. 1925, vol. 13, no. 4, s. 275
- 287 [cit. 6. 9. 2014]. ISSN 0023-026X. Dostupné Z:
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Value [online databaze]. Columbia Law Review. 1924, vol. 24, no. 5, s. 449 — 468 [cit. 6. 9. 2014]. ISSN 0010-1958.
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3. Koncepce podilii bez jmenovité hodnoty

3.1.  Vznik myslenky koncepce podili bez jmenovité hodnoty

Psal se rok 1892, kdy myslenka podili bez jmenovité hodnoty byla prvné vznesena na
Newyorské advokatni komote. Za ti¢elem zhodnoceni problému spojenych s koncepci podilii se
jmenovitou hodnotou byla vytvofena specidlni komise, jejimiz ¢leny byli E. M. Shepard,
V. Morawetz, a dale F. L. Stetson, ktery v roce 1899 pied primyslovou komorou Spojenych statt
americkych (United States Industrial Commission) ve svém proslovu prezentoval pohled, podle
n¢hoz ,, certificates of stock should purport to represent merely proportionate interests in the
assets of the corporation, and should not attempt to indicate any monetary value”.*

Ptes tyto pocateéni kroky se v nasledujicich 15 letech neodehrdlo nic podstatného
k podpote a k zavedeni nové koncepce podili bez jmenovité hodnoty. Az v roce 1908 vzeSel
podnét k opétovné diskuzi nad novou koncepci na pidé Newyorské advokatni komory, kdy
zaroven doslo k ustanoveni nové komise za ucelem pfipraveni mozného navrhu novely
newyorského zdkona upravujiciho pravo obchodnich spolecnosti (New York Act). V roce 1912 po
urcitych peripetiich byl schvalen az ¢tvrty ndvrh zékona obsahujici koncepci podilti bez jmenovité
hodnoty piedlozeny Newyorskou advokatni komorou. Tento zdkon nabyl ucinnosti ke dni
15. dubna 1912.%

Tehdejsi prezident Newyorské advokatni komory a obhéjce koncepce podilii bez jmenovité

hodnoty E. Root v roce 1911 uvedl: ,, If a law or practice does not conform to the reality of things

% In: PIERSON, Welcome DeVier. Stock Having No Par Value [online databaze]. Illinois Law Review. 1922, vol.
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it is false, and it makes trouble, and you cannot prevent it making trouble. If conditions change so
that laws and practices which at one time conformed to the affairs of life no longer conform to
them, then the time has come to change the laws and practices.” Déle pokracoval: ,, The people of
the country, a large part of them, are continually going wrong in their ideas about the rights and
wrongs of the business which is conducted by corporations because of this false representation, a
representation that is necessarily false as to the value of the corporate assets, and I think the
adoption of this plan of permitting corporations to refrain from making any representation at all
about what their assets are worth affords a means of avoiding really very serious faults and very
serious misunderstandings. "%

Skutec¢nost, ze koncepce podili bez jmenovité hodnoty piedstavovala vyznamny zésah do
prava obchodnich spolecnosti, byla zmifiovana ve statich fady odborné vetejnosti. W. D. Pierson
naptiklad poznamenal: ,, Stock without par value, stock in which the dollar mark is not stamped
clearly on the face of each stock certificate, truly represents a radical departure from the present
theory of corporation organization.”®” Dalsim piikladem miiZze byt zprava komise pro Zelezni¢ni
cenné papiry (Railroad Securities Commission), ve které zaznélo nasledujici: ,, We do not believe
that the retention of the hundred dollar mark, or any other dollar mark, upon the face of the share
of stock is of essential importance. (...) It is true that it will be less easy to introduce than the other,
because it is less in accord with existing business habits and usages, but it has the cardinal merit
of accuracy. It makes no claims that the share thus issued is anything more than a participation
certificate. %

Na druhou stranu koncepce podilti bez jmenovité hodnoty neptfedstavovala néco nového,
prevratného. Sama odborna vetfejnost uvadéla, ze: ,, The idea of stock without par value was a new

thing, or rather the revival of an old idea under a new name . Obdobny zavér je k nalezeni i

v soudni judikatute: ,, (C)orporations without capital stock and without shares of stock are not
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new, they are as old as corporations themselves, and have existed in England and in this country
for many years “.”°

V souvislosti s diskuzi ohledn€ koncepce podilti se jmenovitou hodnotou a koncepci podili
bez jmenovité hodnoty ze Sirsiho tthlu pohledu F. Dwight poznamenal: ,, But although repressive
measures may in some cases be the only practical remedy, it is better to clip a bird’s wings than
to resolve to punish it if it attempts to fly too much. And if it appear that a certain feature is not
essential to the corporate mechanism or has been outgrown and restrictive statutes are not able
to prevent its abuse, it would certainly be more simple and efficacious to abolish it altogether with
only a transient inconvenience.”’!

Obhajoba nové koncepce podilii bez jmenovité hodnoty vyvolala diskuzi nejenom nad
adekvatnosti konkrétni pravni Gpravy, ale i ohledné smyslu samotného prava. Pravo by mélo
slouzit svému ucelu, pfi¢emz pii hodnoceni by se mélo vychazet ze zkuSenosti pti jeho praktické
aplikaci. Praxe v nékterych ptipadech ukazuje, Ze je vyhodnéjsi zménit pravni tpravu tak, aby se

predeslo samotnému vzniku nezéddoucich jevi nez tyto jevy nasledné postihovat.

3.2. Vyhody spojované s koncepci podilli bez jmenovité hodnoty

Snaha o zakotveni koncepce podili bez jmenovité hodnoty do newyorské pravni tpravy
prava obchodnich spole¢nosti vyvolala diskuzi na poli odborné veiejnosti a tato diskuze neustala
ani po piijeti navrhu, kterym byla tato koncepce zavedena do pravni tpravy. Na tyto diskuze, jak
bude dale v této disertacni praci uvedeno, navazaly jednotlivé komise zabyvajici se revizi zdkonné
upravy prava obchodnich spole¢nosti v jednotlivych zemi.

Zakotveni koncepce podili bez jmenovité hodnoty do newyorské pravni upravy lze
povaZovat za urcity posun, kterého bylo dosazeno na pocatku 20. stoleti v rdmci nahlizeni na
samotny podil v obchodni spolecnosti, resp. v pravu obchodnich spolecnosti obecné. Obhdjce
koncepce podili bez jmenovité hodnoty V. Morawetz ve své stati uvedl: ,, 4 joint-stock
corporation necessarily must have some capital, and it must have shareholders; and, for obvious

reasons of policy, it is desirable that the amount of capital which a corporation must have before

70 Soudni rozhodnuti ve véci North American Petroleum Co. v. State Charter Board (1919), 105 Kan., 161; 181 Pac.
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incurring indebtedness and which may not be impaired by the declaration of dividends should be
fixed definitely by its charter or articles of association. However, it is not necessary that the
amount of capital should be fixed by reference to the nominal or par amount of the shares issued
by the corporation, and it is not necessary that the shares should purport to represent specified
sums of money contributed to the capital.””’

V ramci odbornych stati z obdobi spadajiciho do doby zavedeni koncepce podili bez
jmenovité hodnoty do newyorské pravni Gpravy a bezprostfedné poté se objevovaly zejména nize

uvedené vyhody koncepce podilli bez jmenovité hodnoty, kterymi mély byt odstranény nedostatky

vytykané koncepci podilii se jmenovitou hodnotou.

3.2.1. Odstranéni zavadéjici informace

Nejvyznamnéj$im ptinosem koncepce podilti bez jmenovité hodnoty, ktery se objevoval
v odbornych statich pfizniveti této koncepce, bylo pfiznani vypovidajici hodnoty podilim
v obchodni spolecnosti. Podil bez jmenovité hodnoty nepiedstavuje nic jiného nez pouhou tcast
spole¢nika v obchodni spole¢nosti a s tim spojend prava a povinnosti.

Jiz v pocatcich debaty o koncepci podilli bez jmenovité hodnoty v rdmci Newyorské
advokatni komory zaznélo: ,, The effect of such amendment would be to provide for measurement
of the interest or shares of the members of such a corporation by a statement of proportion, as in
the case of the part owners of a ship, and not by an arbitrary assignment of a money value, which
is delusive in the case of every corporation whose capital stock has a market value either more or
less than its nominal par value... It would relieve any possibility of injury to the public from
misleading representations as to the money value of corporate stock.””

V ramci obhajoby nové koncepce a hodnoceni jejitho piinosu pro soudoby stav fada
odborné vefejnosti vychéazela ze samotného stéZejniho principu prava obchodnich spole¢nosti, a to
podstaty podilu v obchodni spole¢nosti. R. H. Hollen a R. S. Tuthill v této souvislosti konstatovali:
., A share of capital stock represents merely the right on the part of the owner to participate in the
net earnings of the corporation during corporate life, and to a proportionate interest in the assets

upon dissolution of the corporation, after the payment of claims of corporate creditors and

2 MORAWETZ, Victor. Shares without Nominal or Par Value [online databaze]. Harvard Law Review. 1912-1913,
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payment to the holders of shares having priority, if any there be. These purposes are served by no
par stock.””?

K obdobnému zavéru dospivali 1 A. J. Harno a R. F. Rice, podle kterych: ,, (T)he omission
of the impressive figures once emblazoned upon every stock certificate serves as a warning that a
certificate of stock is not a promise to pay to the holder thereof the amount expressed upon its face
or a reasonable rate of interest thereon, nor does it indicate that such a sum or its equivalent has
been received by the corporation from the original holder,; but that, on the contrary, it is a mere
participation certificate entitling the owner to share, ratably with the other stockholders, in the
net profits of the business, if any, and in the event of its dissolution, to share similarly in the assets
of the corporation remaining after the payment of its debts and any preferences to which the other
shareholders may be entitled.””’

Tato koncepce podilti bez jmenovité hodnoty sebou méla ptinést, resp. piinesla pfesnost
do prava obchodnich spole¢nosti. Spole¢nik se z titulu vlastnictvi podilu v obchodni spole¢nosti
nemuze domahat nic¢eho jiného nezli prav vzniklych v disledku tcasti v obchodni spolecnosti.
V pribéhu existence obchodni spolecnosti ma spole¢nik pravo na podil na zisku obchodni
spolecnosti, nikoliv v§ak na jejim majetku, ten je ve vlastnictvi obchodni spole¢nosti. Spole¢nikovi
nevznikd narok na podil na majetku obchodni spole¢nosti, ledaze by obchodni spole¢nost byla
zrusena.

Soucasné odborna vetfejnost poukazovala i na to, Ze vétitelé nebudou klaméni ohledné vyse
vkladii vloZenych do obchodni spole¢nosti jednotlivymi spole¢niky, tedy nebude jim predkladana
zavadéjici informace o tom, Ze vyznaCend jmenovitd hodnota na podilu obchodni spolecnosti
predstavuje vysi vkladu, kterd byla vloZzena do obchodni spolecnosti a kterou mé obchodni
spole¢nost momentalné k dispozici. Obdobné, investofi obchodni spolecnosti (ve smyslu

budoucich nabyvatelii podili v obchodni spole¢nosti) nebudou klamani ohledné hodnoty podilu.”®
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3.2.2. Vyssi ochrana investorii a vétitela

Cilem, kterého se ptiznivci koncepce podilii bez jmenovité hodnoty snazili dosahnout, bylo
vést jednotlivé investory a i véfitele k tomu, aby se vice zajimali o samotny majetek obchodni
spolecnosti, resp. o hodnotu obchodni spolecnosti a jejich podili, a nebyli svadéni k pfedbéznym
zaveéram vychazejicim ze jmenovité hodnoty vyznacené na podilu obchodni spolecnosti.

Ptestoze si tada ptiznivel koncepce podili bez jmenovité hodnoty uvédomovala, ze
obezietny investor a véfitel se nebude fidit pfi svém rozhodovani jmenovitou hodnotou
vyznacenou na podilu obchodni spolecnosti, 1 piesto poukazovali na skute¢nost, ze existuje velké
mnozstvi malych investort a véfitell, ktefi tak ucini. Prave tito drobni investofi a véfitelé by méli
byt prostfednictvim nové koncepce podilti bez jmenovité hodnoty chranéni.”” V tomto ohledu
C. M. Clay shrnul: ,,the removal of par value will tend to put upon purchasers the duty of
investigation and thus safeguard the ignorant or heedless public”.”®

Podily v obchodni spole¢nosti, které nemaji vyzna¢enu jmenovitou hodnotu, nemaji snahu
vyjadfovat se k souhrnné penézni hodnoté zakladniho kapitdlu obchodni spolecnosti, coz lze
vnimat jako zdiraznéni odpovédnosti ptipadnych investorti a vefiteli obchodni spole¢nosti za
zjistovani si aktudlni a skute¢né hodnoty obchodni spole¢nosti.

R. H. Hollen spole¢né s R. S. Tuthillem k tomuto uvedli nasledujici: ,, The very fact that
the stock has no designated money value should at once cause a prospective investor to inquire
whether by paying the price asked, he is getting the proper quid pro quo, and the most natural
thing for him to do would be to inquire into the actual and real value of the corporate assets. On
the other hand, the fact that the shares of stock are represented to be of a par value of $100 is
likely, in the average run of cases, to cause a buyer to forego an investigation into the merits of
the corporate scheme, and when offered the stock at 90 he assumes he is getting a bargain. It is

the dollar sign which lulls him into a sense of security and self-satisfaction.””’
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Odborna vetejnost toto pravidlo uvadéla pod principem caveat emptor, jez je principem
smluvniho prava a podle néhoz je to pravé kupujici, ktery je odpovédny za ohodnoceni kvality

predmétu koupé pied samotnou koupi.®

3.2.3. Vétsi flexibilita ve financovani

Problém, kterému celily jednotlivé obchodni spolecnosti na konci 19. stoleti a pocatku
20. stoleti a ktery souvisel s omezenim obchodni spole¢nosti nabizet a prodavat podily pod jejich
jmenovitou hodnotou, pokud nebyly splnény zdkonné podminky, byl pficitan existenci koncepce
podili se jmenovitou hodnotou. Dusledkem tohoto omezeni bylo vystavovani obchodnich
spolecnosti jesté vétsSimu riziku platebni neschopnosti, nebot’ obchodni spolecnosti byly nuceny
pujcovat si potiebny penézni kapital od tfetich osob za vysoky urok, ackoliv by pro n¢ bylo
vyhodnéjsi a méné rizikové ziskat potfebny kapitdl pro dalsi své fungovéani prostfednictvim
zvySeni zakladniho kapitélu, tedy vydanim novych podild.

Od zavedeni koncepce podili bez jmenovité hodnoty se ocekavalo odstranéni dané
ptekazky, coz mélo napomoci snaz§imu zvySovani zdkladniho kapitdlu obchodni spolecnosti
vydanim novych podild, jeZ budou nabizeny a proddvany se zohlednénim jejich aktudlni hodnoty,
tedy i za cenu niz$iho plnéni nez bylo poskytnuto za dfive vydané podily. Tento piistup by m¢l
napomoci obchodnim spole¢nostem vytvaret jednodussi a vice vybalancované finan¢ni struktury.

Vyhody spojené s koncepci podilii bez jmenovité hodnoty byly uvadeény i v souvislosti
s prem&nami obchodnich spolecnosti. Ve zpravé komise pro zelezni¢ni cenné papiry (Railroad
Securities Commission) zroku 1911 bylo uvedeno nasledujici: ,, Where two roads have
consolidated whose shares have different market value, it has been the custom to equalize the
difference by the issue of extra shares of the consolidated company to the owners of the higher
priced stocks. This practice has always tended to produce increase of capital issues, and may
readily cause the new stock to be issued for a consideration less than its par value. The only
alternative was to scale down some of the old stocks; and this often involved serious difficulties,
both of business policy and law. By the simple expedient of omitting the dollar mark from the new
shares, the number can be adjusted to the demands of financial convenience, without danger of
misrepresentation or suspicion of unfairness to anyone. In the case of reorganizations the

advantage of shares without par value is even more obvious. It is here that the necessity and justice
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of getting money from the stockholder is greatest. It is here that the impossibility of getting them
to pay the par value of shares is most conspicuous. We believe that in such cases the public interest
would be subserved and the speedy rehabilitation of the roads promoted by requiring the
conversion of the common stock and encouraging the conversion of the preferred stock into shares
without par value; the certificate simply indicating the proportionate or preferential claims of the

holders upon the assets and upon such profits as might from time to time be earned.”!

3.3.  Prvotni pravni Gpravy a kritika koncepce podilti bez jmenovité hodnoty

Nova koncepce podilli bez jmenovité hodnoty neméla pouze své priznivce, postupné se
objevovali i jeji odptirci, ktefi, jak n&kteii uvadéji®?, byli v mensing, coz vSak neznamena, Ze jejich
tvrzeni 1ze opomijet. VznaSena kritika se mnohdy netykala pouze samotné povahy nové koncepce,
ale byla postavena na pravni upravé v té¢ dob¢ existujici a platné.

Newyorska pravni tprava, kterd pocinaje prvni polovinou roku 1912 ptipoustéla zalozeni
obchodni spole¢nosti, aniz by bylo nutné ptidélit jejim podilim nominalni hodnotu, pozadovala,
aby povinnou nalezitosti zakladatelského pravniho jednani obchodni spole€nosti (article of
incorporation) bylo ustanoveni o maximalnim poctu podilli, které obchodni spolecnost muize
vydat. Kazdy podil musel mit hodnotu nejméné 5 dolarti nebo nasobek 5 dolarti, nejvyse vsak 100
americkych dolart. Kazdy listinny podil (certificate of share) na svém lici musel stanovit pocet
podilti, ktery predstavoval, a podet podili, které byla obchodni spole¢nost opravnéna vydat.®?

Pravni uprava dovolovala obchodni spole¢nosti vydat tyto podily bez jmenovité hodnoty,
jen byl-li zvolen jeden ze Ctyt zptisobli pro uréeni ¢astky, za kterou mohl byt podil upsan. Podil
obchodni spole¢nosti mohl byt upsan za (a) castku urenou v zakladatelském pravnim jednani,

(b) ¢astku urcenou na zakladé rozhodnuti statutarniho orgédnu, byla-li mu svéfena tato ptisobnost
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v zakladatelském pravnim jednani, anebo (c) za Castku schvalenou alesponn dvéma tietinami
spole¢nikii kazdého druhu podila. Pokud byly podily vydany v souladu se zdkonnymi pozadavky,
byly povazovany za zcela splacené a nepodléhajici dal§im pravidlim ocenéni a vlastnici téchto
podili dale neodpovidali obchodni spole¢nosti ani jejim véfiteltim. 5

Dalsi povinnou nélezitosti zakladatelského pravniho jednani bylo stanoveni Castky
zakladniho kapitalu, se kterym se obchodni spolecnost rozhodla podnikat, pfi¢emz obchodni
spolecnost nemohla byt zalozena se zakladnim kapitalem niz§im nez 500 americkych dolart a
zaroven nemohla zacit podnikat ¢i zavazovat se, dokud c¢astka zakladniho kapitalu stanovena
v zakladatelském pravnim jedndni nebyla zcela splnéna splacenim penézit¢ého vkladu, nebo
vnesenim nepenézitého vkladu. Vzhledem k tomu, ze zékladni kapital mél slouzit jako ochrana
véfitelll, zakazovala pravni Giprava jeho pouZiti k vyplaté podilti na zisku (tzv. trust fund theory).*>

Newyorska pravni Uprava ptipoustéjici existenci obchodnich spole¢nosti s podily bez
jmenovité hodnoty byla v tomto ohledu pionyrem, na ktery zanedlouho poté postupné navazaly
dalsi americké staty. V roce 1916 to byl stat Maryland, poté v roce 1917 stat Delaware, atd.®
Velka ¢ast americkych statii se nechala inspirovat pravni upravou statu Delaware.®’

Na rozdil od newyorské pravni Upravy pravni uprava prava obchodnich spolecnosti
amerického statu Delaware (Delaware Corporation Law) nezakotvovala zadné pravidla pro uréeni
vyse protiplnéni pozadovaného za nabyvany podil bez jmenovité hodnoty. I pfes tuto zakonnou
absenci vydavani podilli bez jmenovité hodnoty nezistalo bez jakéhokoliv omezeni ¢i limitd.
Samuel S. Arsht ve své stati, ktera se zabyvala historickym vyvojem prava obchodnich spole¢nosti
v americkém stat¢ Delaware, poukdzal na brzkou soudni judikaturu, ktera se opakované
odkazovala na fiduciarni povinnost (fiduciary duty)®® feditel obchodni spole¢nosti ve vztahu

k obchodni spole¢nosti a viem jejim spole¢nikiim.®’
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3.3.1. Kiitika koncepce podili bez jmenovité hodnoty

Vyznamnymi odptrci myslenky podilti bez jmenovitych hodnot byli zejména W. W. Cook
aJ. C. Bonbright.

Na postupné zakotvovani koncepce podili bez jmenovitych hodnot do jednotlivych
pravnich uprav stat Spojenych stati americkych reagoval v roce 1921 W. W. Cook, ktery své
kritické zavéry ohledné koncepce podili bez jmenovité hodnoty stavél zejména na pravni Gprave
amerického statu New York. W. W. Cook poukézal na skutecnost, ze laicka vefejnost obecné nema
ponéti o hodnoté predmétu vkladu vlozeného do obchodni spolecnosti za i¢elem nabyti podilu v
ni, pficemz za situace, kdy do obchodni spole¢nosti miize byt vnesen jakykoli predmét vkladu, je
nebezpeci mozného podvodného jednani jesté vice zvyseno, jelikoz podily bez jmenovité hodnoty
skryvaji, jaky pfedmét vkladu, resp. penize, nebo jinou penézi ocenitelnou véc podil skutecné
reprezentuje.”’

W. W. Cook také uvedl, ze: ,,Stock with no par value renders, easy the issue of stock
representing no real value. Such stock apparently involves little or no liability of promoters, while
stock with par value did involve liability. The fraud lies in selling to the public stock that represents
little or nothing.”””! A pokracoval: , It is argued that giving a par value to stock is a modern
innovation. No more so than exempting stockholders from liability to corporate creditors is an
innovation. If stock with no par value had been the original fabric of a corporation, does anyone
imagine that the boon of limited liability of stockholders would have been granted? By issuing
stock with no par value they would not have been liable at all, unless subject indefinitely to
assessments. Stockholders were released from personal liability on the supposition that the capital
stock secured the corporate creditors. Those creditors now ask why that is to be swept away. They
object to there being no stated capital stock.”*’

Kritika nové koncepce podill bez jmenovité hodnoty ze strany W. W. Cooka vyvolala fadu
reakci ze strany odborné vefejnosti, ktera pocitovala potiebu na nazory W. W. Cooka reagovat.”®
V néavaznosti na tvrzeni W. W. Cooka, podle n¢hoz neni zfejmé, jaké predméty vkladu byly

vloZeny do obchodni spole¢nosti, R. F. Rice a A. J. Harno poukézali na skutecnost, Ze véfitel je

% COOK, William W. Watered Stock — Commissions — ,, Blue Sky Laws “ — Stock without Par Value [online databaze].
Michigan Law Review. 1921, vol. 19, no. 6, s. 583 — 598 [cit. 8. 2. 2015]. ISSN 0026-2234. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/ZHOL/Page?handle=hein.journals/mlr19&div=40&start page=583&collectio
n=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults.

%1 COOK, William W. Stock without Par Value [online databaze]. American Bar Association Journal. 1921, vol. 7,
no. 10, S. 534 - 536 [cit. 8. 2. 2015]. ISSN 0747-0088. Dostupné¢  z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/abaj7&div=193&start page=534&collecti

on=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.

92 COOK, op. cit., s. 534 — 536.

% Vedle v textu uvedenych se tvrzeni uvadéna W. W. Cookem snazili vyvratit napfiklad H. E. Colton a W. D. Pierson.
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predevs§im obchodnik s ur¢itym smyslem pro obchodovéani, proto predpokladat, ze takovyto véfitel
puj¢i penézni prostiedky ¢i prevede svilj majetek pouze na zaklad¢ castky vyznacené na podilu
obchodni spolec¢nosti je pouhym vytvarenim fiktivniho piikladu a zaviranim o¢i pied skutecnosti.
Tito zastanci koncepce podili bez jmenovité hodnoty soucasné nevylucovali, Ze zakladni kapital
obchodni spolecnosti mize odpovidat aktudlni hodnoté majetku obchodni spole¢nosti, nicméné
podle jejich nazoru bude takovato situace jen docasna, kdyz uvedli: ,, The nominal capital of a
going concern cannot long equal the corporate assets whether the corporation is in normal or
abnormal operation. Even more does this constant fluctuation in the value of the assets make par
value an impossible guide to creditors. The fact is that the creditor is not misled by this fiction of
par value; he seeks out the assets. And this he can do with equal facility when the fiction is
abolished. “*? Ve vztahu k investoriim R. F. Rice a A. J. Harno netvrdili, Ze nova koncepce podili
bez jmenovité hodnoty je 1ékem na vSechny vzniklé neduhy, nicméné tuto koncepci povazovali za
pravdivou ve smyslu toho, Ze neposkytuje zavadéjici informaci, a zaroveinn nabada investora k
tomu, aby se vice zajimal o podil v obchodni spole¢nosti, resp. jeho hodnotu.”

V ramci snahy o vyvraceni tvrzeni prezentovanych W. W. Cookem odkazali R. H. Hollen
a R. S. Tuthill mimo jiné i na rozhodnuti nejvyssiho soudu amerického stdtu Missouri, ktery
rozhodoval o pfipusténi obchodni spolecnosti, ktera byla zalozena podle prava statu Delaware
s podily bez jmenovité hodnoty, podnikat ve stat¢ Missouri. Nejvyssi soud statu Missouri v tomto
rozhodnuti State ex rel. Standard Tank Car Co. v. Sullivan porovnal podil se jmenovitou hodnotou
a podil bez jmenovité hodnoty a uvedl: ,, (I)n every case a person dealing with such a company
could ascertain the amount of the actual assets before giving credit, as readily as if the stock had
a nominal value; for the value of the assets, not the par value of the stock, is the essential fact.“*
Nejvyssi soud amerického stdtu Missouri dale konstatoval: ,, It is to be premised that the
shareholders will be liable to the company's creditors in the event of its insolvency, for any
difference between such fixed value of their shares and the amount they have paid on them, just as

they would be if the shares had a par value. “’

%4 RICE, Raymond F.; HARNO, Albert J. Shares with No Par Value [online databaze]. Minnesota Law Review. 1921,
vol. 5, mno. 7, s. 493 — 514 [cit. 8. 2. 2015]. ISSN 0026-5535. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/mnlr5 &div=43 &start_page=493 &collectio
n=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.

% RICE, Raymond F.; HARNO, Albert J. Shares with No Par Value [online databaze]. Minnesota Law Review. 1921,
vol. 5, mno. 7, s. 493 — 514 [cit. 8. 2. 2015]. ISSN 0026-5535. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/ZHOL/Page?handle=hein.journals/mnlr5 &div=43 &start page=493&collectio
n=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults.

% Soudni rozhodnuti ve vé&ci Tank Car Co. v. Sullivan 282 Mo. 261. In: Casetext [pravni informaéni systém]. CARA
Research Suite [cit. 10. 2. 2015]. Dostupné z: https://casetext.com/case/state-ex-rel-tank-car-co-v-sullivan.

°7 Soudni rozhodnuti ve véci Tank Car Co. v. Sullivan 282 Mo. 261. In: Casetext [pravni informacni systém]. CARA
Research Suite [cit. 10. 2. 2015]. Dostupné z: https://casetext.com/case/state-ex-rel-tank-car-co-v-sullivan.
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Kriticky ohodnotil koncepci podilt bez jmenovité hodnoty také J. C. Bonbright, ktery své
zaveéry postavil na pravnich Upravach stati New York a Delaware, které umoznovaly obchodnim
spolecnostem vydani podili bez jmenovité hodnoty. J. C. Bonbright ptfiznaval, Zze fada namitek
proti koncepci podilli bez jmenovité hodnoty byla nepodloZenych a zaloZzenych na nepochopeni
povahy podilii bez jmenovité hodnoty, nicméné na druhé stran¢€ zde z jeho pohledu existovala fada
namitek opravnénych, avSak celkem snadno odstranitelnych zménou pravni upravy. Nad ramec
tohoto vSak podle J. C. Bonbrighta existovaly tfi ndmitky, které mély byt blize zvazeny, nebot’ se
s nimi nelze jednoduse vyporadat.”®

Prvni vyznamnou namitkou proti nové koncepci podilii bez jmenovité hodnoty podle
J. C. Bonbrighta byla namitka zbaveni véfiteli obchodni spolecnosti pravni ochrany, kterou jim
poskytovala zakotvend odpovédnost spolecnikli za dluhy obchodni spolecnosti, jestlize tito
spolecnici nabyli podily za protiplnéni, které nedosahovalo jmenovité hodnoty podili.

Podle J. C. Bonbrighta pravni Gprava amerického statu Delaware poskytovala véfitelim
obchodni spole¢nosti dostate¢nou pravni ochranu pouze pro ptipady, kdy se upisovatel podilu bez
jmenovité hodnoty zavézal splnit svoji vkladovou povinnost penézitym vkladem. Tam, kde je do
obchodni spole¢nosti za icelem nabyti podilu v ni vnaSen nepenézity vklad, jsou vétitelé obchodni
spoleCnosti zbaveni pravni ochrany, kterou jim poskytovala diivéjsi pravni Uprava, podle které
spole¢nik odpovidal véfiteli za rozdil mezi hodnotou nepenézitého vkladu a vysi jmenovité
hodnoty podilu, ktery za tento nepenézity vklad ziskal. J. C. Bonbright konkrétné¢ uvadeél:
., Although the promoter, in his position as stock subscriber, may make no representations as to
the value of the property, the directors of the corporation will be sure to do so in setting up the
balance sheet. And these directors, may be, and usually are, mere dummies who are appointed to
do the bidding of the promoter who employs them.”** Podle J. C. Bonbrighta nova pravni prava
nikterak nenapomahala k vyporadani se s existujicim problémem nadhodnoceni nepenéZitého
vkladu, ba naopak, tim, Ze umoZznila vyhnuti se odpovédnosti za rozdil mezi jmenovitou hodnotou
podilu a skute¢nou vysi nepenézitého vkladu, problém s nadhodnocovanim nepenézitych vklada
jeste vice umociiovala.

Obdobny problém shledal J. C. Bonbright i v pravni Gpraveé amerického statu New York.
J. C. Bonbright poukézal na fakt, Zze newyorska pravni Uprava sice pozaduje stanoveni vySe

zékladniho kapitalu, a to jako souhrnu plnéni (consideration) ziskanych obchodni spole¢nosti za

% BONBRIGHT, James C. The Dangers of Shares Without Par Value [online databdze]. Columbia Law Review.
1924, wvol. 24, no. 5, s. 449 — 468 [cit. 22. 2. 2015]. ISSN 0010-1958. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/ZHOL/Page?handle=hein.journals/clr24&div=44&start page=449&collection
=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults.

% BONBRIGHT, op. cit., s. 449 — 468.
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upsani jejich podilti bez jmenovité hodnoty, na druhou stranu jiz ml¢i, pokud jde o povinnost
upisovatele stanovit penézni ¢astku vnasené¢ho nepenézité¢ho vkladu. Pokud postaci pouhy popis
nepenézit¢ho vkladu vnaseného upisovatelem, pak je zde podle J. C. Bonbrighta stejna situace
jako v pfipadé pravni upravy statu Delaware. Pii pouhém popisu nepenézitého vkladu
upisovatelem a jeho néslednym vnesenim do obchodni spolecnosti, je vkladovd povinnost
upisovatele splnéna. Veéfitel obchodni spolecnosti je bez moznosti vést daného spolecnika
k odpovédnosti za rozdil mezi hodnotou vnesené¢ho nepenézitého vkladu a jmenovitou hodnotou
podilu nabytého za vneseny nepenézity vklad.

Za dals$i nebezpeci povazoval J. C. Bonbright prostor pro vytvofeni nizké vyse zakladniho
kapitalu, resp. vy¢lenovani ¢asti plnéni ziskanych od nabyvateld podili a jejich nasledné navraceni
témto nabyvatelim - spole¢nikiim prostfednictvim vyplaty podilu na zisku (dividend).

Toto nebezpeci spatfoval J. C. Bonbright v neexistenci pozadavku na tvorbu zékladniho
kapitalu v pravni uprave statu Delaware. Z pohledu newyorské pravni upravy J. C. Bonbright pak
uvadeél, ze prestoze tato pravni uprava pozadovala stanoveni vySe zakladniho kapitalu, na druhou
stranu umoziiovala stanoveni velmi nizké vyse zakladniho kapitalu, v disledku ¢ehoz bylo mozné
¢ast protiplnéni poskytnutych za podily evidovat jako vkladové 4zio, které mohlo byt pouZito na
vyplatu podilu na zisku spolecniklim obchodni spole¢nosti. V tomto ptistupu J. C. Bonbright
shledaval prostor pro snizovani majetku obchodni spolecnosti, ktery mél slouzit k uspokojeni
ptipadnych pohledavek véfitelli obchodni spolecnosti. J. C. Bonbright mél za to, Ze by obchodni
spolecnost méla vytvaret plnohodnotny zékladni kapitdl v tom smyslu, ze jeho vySe bude
odpovidat hodnoté ziskanych vkladi za upsané podily.

Podle tfeti namitky proti nové koncepci podilii bez jmenovité hodnoty predstavovalo
odstranéni podilli se jmenovitou hodnotou otevieni moznosti ¢lentim statutarniho organu nabizet
nové podily obchodni spole¢nosti k upisu bez dostate€ného protiplnéni, coz povede ke snizovani
hodnoty stavajicich podilti a poSkozovani stavajicich spolecnikii obchodni spole¢nosti. V tomto
ohledu J. C. Bonbright odkazal na obavu jinych autord, ktefi v nové upraveé vidéli moznost pro
Cleny statutarniho orgdnu vydavat a nasledné pievadét podily bez jmenovité hodnoty na sebe ¢i na
své znamé za cenu niz$i nezli trzni. Na druhou stranu J. C. Bonbright tento nazor zcela nesdilel,
nebot’ uvadél, Ze ani pravni uprava podili se jmenovitou hodnotu neposkytovala dostate¢nou
ochranu, jelikoz Clenové statutdrniho orgdnu mohli prevést na jiného podil pouze za jeho
jmenovitou hodnotu, pfestoze jeho skutecnd hodnota byla vyssi. Pres uvedené J. C. Bonbright
povazoval za zadouci, aby soudni judikatura, resp. common law, i pfes uvedenou zménu,
tj. zavedeni podili bez jmenovité hodnoty a souvisejici zmény, zachovala ochranu stavajicich

spolecniki, kterym bylo ptiznano predkupni pravo k nabizenym podiltim, a aby dale bylo mozné
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podat Zalobu proti ¢lenovi statutarniho organu, ktery ptevedl podil na tfeti osobu za nespravedlivé
nizkou cenu, resp. vital by, pokud by tyto prostiedky pravni ochrany dostaly svého zakonného
zakotveni.

Ani tvrzeni J. C. Bonbrighta vSak nebyla piijata bez dalSiho. J. E. Goodbar naptiklad
shledal obavu J. C. Bonbrighta o zbaveni pravni ochrany vétitelit obchodni spolecnosti za velmi
ptehnanou. Dle J. E. Goodbara vétSina pravnich uprav jednotlivych americkych statt i nadale
zaklada odpovédnost spole¢nikit za dluhy obchodni spolecnosti ve vySi odpovidajici jejich
nesplacené Casti vkladi a dale pozaduji skute¢né, redlné protiplnéni za nabyvany podil bez
jmenovité hodnoty.'%

J. E. Goodbar uvedl, ze i tam, kde pravni uprava vyslovné nestanovi pozadavek na ocenéni
nepenézitych vkladd, tak presto néjaké ohodnoceni ziskanych nepenézitych vkladi musi byt
nevyhnutelné u¢inéno pro tcetni tcely. Ocenéni musi byt ucinéno i v ptipadé, kdy pravni uprava
umoznuje pripsani pouze ¢asti hodnoty predmétu vkladu do zakladniho kapitalu a zbyvajici ¢ast
evidovat jako vkladové 4zio.!"!

S odvolanim na prévni Upravu obchodni spolecnosti s podily bez jmenovité hodnoty
zakotvenou ve stat¢ Massachusetts, kterd pozadovala, aby prvni Gcetni zavérka obsahovala
uvedeni penézité hodnoty majetku ziskaného upsanim podili bez jmenovité hodnoty,
J. E. Goodbar byl toho nazoru, ze ptipad, kdy upisovatelé nebo zakladatelé¢ vlozi do obchodni
spole¢nosti za icelem nabyti jejich podili pouze néco nehodnotného ¢i v nepravdivé hodnoté, 1ze
snadno zjistit.!%?

Uvedena kritika koncepce podilii bez jmenovité hodnoty vznesena W. W. Cookem a
J. C. Bonbrightem je v zdsadé spojena s odpovédi na otazky, jak bylo pti zavedeni nové koncepce
podili bez jmenovité hodnoty, resp. pti odstranéni koncepce podild se jmenovitou hodnotou dale
naloZeno se zakladnim kapitalem, resp. pravidly, které¢ zékladni kapital upravuji, a s principem
odpovédnosti spole¢nikli za dluhy obchodni spolecnosti, véetné odpoveédnosti ¢lent statutarniho
organu obchodni spolecnosti za jejich jednéani pfi ocefiovani nepenczitych vkladit vnaSenych do
obchodni spole¢nosti, vyplaceni podili na zisku obchodni spolec¢nosti, atd.

Odbornd vefejnost, resp. fada autort stati zabyvajicich se novou koncepci podili bez

jmenovité hodnoty neshleddvala newyorskou pravni Upravu tykajici se podili bez jmenovité

100 GOODBAR, Joseph E. No-Par Stock — Its Nature and Use [online databaze]. Miami Law Quarterly. 1948, vol. 3,
no. 1, S. 1 - 25 [cit. 1. 3. 2015]. ISSN 0041-9818. Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/umialr3&div=9&start page=1&collection
=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.

19T GOODBAR, op. cit., s. 1 —25.

192 GOODBAR, op. cit., s. 1 —25.
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hodnoty a s tim spojené zmény za absolutné bezchybné. Autofi R. F. Rice a A. J. Harno ve
spole¢ném ¢lanku vyslovné ptiznavali: ,, It is not contended that no-par-value is a cure for all the
evils incident to the promotion of corporation. But it is claimed that it is truthful, and that fewer
opportunities exist, when properly supervised and regulated, to defraud the investor.”'%* Ani
autofi R. H. Hollen a R. S. Tuthill neptedstirali, ze ,, the issuance of stock without par value will
prove a panacea for the evils which exist and have existed in the past with respect to capital
issues”.'%* 1 sam J. C. Bonbright se pies uvedené namitky proti koncepci podiléi bez jmenovité
hodnoty ptiklanél spise ke zméné v t€¢ dob¢ platnych pravnich Uprav nez k navratu ke koncepci
podilt se jmenovitou hodnotou.!'%

Ostatné jak je zde naznaceno, pii posuzovani nazori a zavéru u¢inénych ze strany kritiki
je bez dalSiho nezbytné se zabyvat i tim, zda kritika vychazi pouze z nedostatecné pravni upravy,

kterd mize byt pozménéna, nebo zda se jedna o kritiku celé koncepce, resp. jeji podstaty.

3.4. Ptinos nové koncepce podilil bez jmenovité hodnoty

Ptedestfené nazory na koncepci podilti se jmenovitou hodnotou a koncepci podilli bez
jmenovité hodnoty nelze hodnotit ve svétle stdvajici doby, ale z pohledu tehdejsi doby a v té€ dobé
dostupnych poznatki a zkusenosti. Hodnoceni tehdejsich nadzorti musi reflektovat i fakt, ze dana
problematika byla posuzovana z pohledu pravni upravy angloamerického pravniho systému, kde
fada zésad a pravidel byla zakotvena v soudnich rozhodnutich. Odpoutani se od novodobych
poznatk a zkuSenosti je bez dalsiho velmi obtiZné.

Na tomto mist¢ je spiSe zadouci uvést, ze vzdy je obtizné predvidat, jakym smérem se bude
radikalni zména v pravni Upravé a pravnim vnimani ubirat v dal§im vyvoji, jelikoZ nikdy nelze
predvidat vSechny mozné disledky spojené s danou zménou, které se mohou pfi praktickém
uzivani objevit, a to i s ohledem na skute¢nost, Ze mnohé je ovliviiovano hospodaiskym vyvojem,
jeho potifebami a inovacemi a jeho dopady na spoleCenské chovani, resp. na spolecnost jako

takovou.
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Koncepce podili bez jmenovité hodnoty méla vice pfiznivct a podporovateld nez odptrct.
PresvédCeni o spravnosti nahrazeni zastaralé koncepce podilii se jmenovitou hodnotou novou
koncepci podili bez jmenovité hodnoty vyjadiil mimo jiné F. Dwight, ktery konstatoval
nasledujici: ,, It is always difficult to prophesy with accuracy what practical effect will be produced
by new methods. But it seems reasonable to suppose that the change suggested, apart from
conforming to the simple truth and preventing much misconception, would have some positive and
beneficial results. Thus it would at least tend to lessen the absenteeism that is so conspicuous now
in corporate management. What does the average stockholder know about his company? So long
as he seems to have a definite financial interest, he is content with the knowledge that it is “doing
well” that certain able men are guiding its operations and that dividends are received
regularly. 1%

Neutralni zavéry ohledné rozdilii mezi koncepci podilt se jmenovitou hodnotu a koncepci
podilii bez jmenovité hodnoty zaznivaly nasledné po zakotveni nové koncepce podili bez
jmenovité hodnoty do pravnich uprav jednotlivych americkych statl ze strany soudd. V rozhodnuti
North American Petroleum Co. v. State Charter Board (1919), 105 Kan., 161; 181 Pac. 625, bylo
konstatovano: ,, The problem of determining the solvency and bona-fide capitalization of the
plaintiff presents no unusual difficulty. The fact that the shares of its stock have no nominal par
value is of little consequence. Any prudent charter board, in determining whether a foreign
corporation is worthy of admission to do business in Kansas, would attach little importance to the
nominal value of its shares of stock, even if they have a nominal value. As in all other cases, the
charter board should concern itself earnestly to ascertain the genuine capital — those assets
permanently devoted to the corporate business as a basis for its business credit, and upon which
its hope of profits is rationally founded. “!°’

Dalsi ¢ast této disertacni prace naznaci, jakym smeérem se dalsi vyvoj a pohled na tyto dvé

koncepce ubiral.

106 DWIGHT, Frederick. The Par Value of Stock [online databaze]. Yale Law Journal. 1906-1907, vol. 16, no. 4, s.
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4.  Pohled na koncepci podilii bez jmenovité hodnoty ve vybranych zemich

Koncepce podili bez jmenovité hodnoty nebyla inspiraci pouze pro americké staty, ale
postupné se rozsifila i do dalSich statii po svété. V roce 1974 byla tato koncepce napiiklad
zakotvena do pravni upravy Jihoafrické republiky, posléze v roce 1975 do pravni upravy Kanady,
v roce 1993 do prévni tpravy Nového Zélandu, v roce 1998 do pravni Upravy Australie, v roce
2006 do pravni Upravy Singapuru a v roce 2014 byla pfijata v ramci revize prava obchodnich
spolecnosti do hongkongské pravni tpravy.

Zmény v pravni upravé prava obchodnich spole¢nosti, jez byly uinény v jednotlivych
vyse uvedenych jurisdikcich, nebyly uskuteénény pouze za ucelem nahrazeni ,,nevyhovujici*
koncepce podilt se jmenovitou hodnotou, ale byly soucasti zpravidla rozsahlé rekodifikace prava
obchodnich spolecnosti. Zdméerem téchto rekodifikacnich snah bylo reflektovat svébytny vyvoj ve
spole¢nosti, véetné hospodarského pokroku, kterého postupem doby bylo dosazeno, jinymi slovy,
snahou bylo pfizpisobeni pravni Gipravy novym spoletensko-hospodaiskym podminkam. Uelem
rekodifikace vSak bylo i zajisténi konkurenceschopnosti dané pravni tpravy s jinymi geograficky
a pravné blizkymi jurisdikcemi, nebot” se o¢ekavalo, Ze toto povede k podpoie hospodatstvi dané
zemg.

Zemg, které piijimaly novou koncepci podilii bez jmenovité hodnoty, byly velmi ¢asto
zem¢ diive patfici mezi britské kolonie, které byly, popf. i nadale jsou ¢leny Commonwealthu.
Jedna se tedy o zemé, které prevzaly a po dlouha desetileti aplikovaly anglickou pravni Gpravu
obchodnich spolec¢nosti. Tyto zemé v pocatcich nesmirné t€Zily z pravniho dédictvi Velké Britanie.
Nicméng, postupem doby zacaly tyto zemé Celit pozadavku rozvijet své pravo s ohledem na vlastni
spolecenské, politick¢ a kulturni potfeby, a to zejména po svém osamostatnéni. V rdmci
pfizplisobovani pravni Gpravy tyto zemé nevzhlizely pouze k Velké Britanii, ale inspirovaly se 1
jinymi pravnimi upravami statd, jeZ jsou ¢leny Commonwealthu a patii do angloamerického
pravniho systému. Zemé jako Australie, Kanada, Novy Zéland, Hongkong, Singapur tak vzéjemné
Cerpaly z dosazenych poznatkli s fungovanim jednotlivych pravnich instituti a koncepci

zakotvenych v pravnich Gpravach.

4.1.  Jihoafricka republika

V roce 1963 prezident Jihoafrické republiky ustanovil komisi k revizi zakona o obchodnich
spolecnostech z roku 1926 (Kommissie van Ondersoek na die Maatskappywet), jejimz ukolem
bylo zvazit, jaké vyznamné zmeény jsou zadouci u€init v pravni upraveé vztahujici se k zaloZeni,

vzniku, fizeni a zruSeni obchodnich spolecnosti a jinych sdruzeni. Tato komise dostala také za
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ukol se blize vyjadrit ke vhodnosti zavedeni koncepce podilti bez jmenovité hodnoty a podminkam
vydavani téchto podila.

Vystupem cinnosti této komise, které predsedal J. Van Wyk de Vries, byla zprava ze dne
15. 4. 1970, ktera se skladala ze tii ¢asti. Prvni Cast pojednavala o principech, novych koncepcich
a o zadsadnich zménéach pravni Gpravy prava obchodnich spole¢nosti, druhd ¢ast obsahovala
souvisejici a méné vyznamné zmény a tieti ¢ast obsahovala konkrétni navrhy zmén stavajiciho
zékona o obchodnich spole¢nostech z roku 1926.1%8

Komise v této zprave dospéla k zdveru, ze zde neni zasadniho rozdilu mezi koncepci podil
se jmenovitou hodnotou a koncepci podilti bez jmenovité hodnoty a k presvédceni, ze zavedeni
nové koncepce podilii bez jmenovité hodnoty nebude k uymé pravni upravy. Podle vyjadieni
komise byla koncepce podilii bez jmenovité hodnoty nejen zddouci, ale i praktickd a méla by tak
byt soucasti pravni upravy. Pies tento pozitivni pohled na koncepci podilit bez jmenovité hodnoty
se komise nepfiklanéla k radikalnimu kroku spocivajicimu v Gplném zruseni koncepce podili se
jmenovitou hodnotou. Obchodnim spole¢nostem mélo byt ponechano na vili, zda si tuto novou
koncepci podilt bez jmenovité hodnoty zvoli.

Komise méla za to, ze zména spocivajici v zavedeni koncepce podili bez jmenovité
hodnoty nepfinese novou pravdivejsi ¢i realn€jsi hodnotu podilu obchodni spolecnosti, ale pfinese
odstranéni hodnoty, ktera je nepravdiva a klamava pro nezkuseného investora. Jednou z velkych
vyhod, kterou komise vidéla v zavedeni koncepce podilii bez jmenovité hodnoty, bylo vydavani
podilt za jakoukoliv cen, nikoliv za jmenovitou hodnotu na podile vyznacenou.

S ohledem na kladny postoj této komise ke koncepci podilti bez jmenovité hodnoty se
danou koncepci podaftilo prosadit i do pravni Upravy, jejiz soucasti se stala od roku 1974, pticemz

byla zavedena pro jihoafrické obchodni spole¢nosti na tzv. dobrovolné bazi.

198 VAN DER LINDE, Kathleen. Par-value Shares or No-par-value Shares — Is that the Question? [online databize)]
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Share [online databaze]. South African Law Journal. 2002, vol. 119, no. 1, s. 473 — 486 [cit. 14. 6. 2015]. ISSN 0038-
2388. Dostupné Z:
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4.2. Kanada

Koncepce podilt bez jmenovité hodnoty byla v Kanad¢ predmétem tvah v roce 1971, kdy
byla publikovana zprava obsahujici souhrn navrhii na zménu stavajici federalni pravni Gpravy
prava obchodnich spolecnosti nazvana ,, Proposals for a New Business Corporations Law for
Canada ' Tato zprava zahrnovala také konkrétni navrh nové prvni ¢asti zdkona o obchodnich
spole¢nostech, jenz upravuje obchodni spolecnosti zalozené za podnikatelskym ucelem. Vidéi
osobou pfi vypracovani navrhu nového zakona byl R. W. V. Dickerson, podle néhoz je ze strany
odborné vetejnosti na predméetnou zpravu odkazovano jako na Dickersonovu zpravu.

Ve vztahu ke stavajici pravni upravé podila a zakladniho kapitalu v obchodni spolecnosti
bylo snahou autorti dané zpravy ,,fo take some of the mystery out of corporate finance by adopting
some new terminology and by abandoning some concepts which have outlived their usefulness “!1°.
Témito koncepcemi a pravnimi instituty, které byly povaZzovany za neuziteéné, zastaral¢ a
zpusobujici vSechny druhy moZznych obtizi, byly minény koncepce podili se jmenovitou
hodnotou, pravni institut ¢aste¢né splacenych podili a pozadavek na stanoveni nevyssiho
pripustného poctu podild, které je obchodni spole¢nost opravnéna vydat v zakladatelském pravnim
jednéni (authorised shares).

Autofi uvedené zpravy ptedlozili navrh na Gplné zruseni koncepce podilli se jmenovitou
hodnotou, coz sami povazovali za radikalni odchyleni se od stavajici pravni Gpravy i od pravnich
uprav v jinych jurisdikcich, které umozinuji obchodnim spole¢nostem volit mezi koncepci podilti
se jmenovitou hodnotou a koncepci podilli bez jmenovité hodnoty.

Mezi divody, které vedly dané autory k ndvrhu na odstranéni koncepce podilii se
jmenovitou hodnotou, byly uvddény zavadéjici charakter jmenovité hodnoty a také svévolné
stanovitelna vyse této jmenovité hodnoty. Uvadénym divodem k doporuceni na zruSeni koncepce
podilli se jmenovitou hodnotou byla uvadéna i skutecnost, ze hodnota plvodné vloZeného
pfedmétu vkladu se postupné proménuje a je zavisla na podnikatelskych UspéSich obchodni
spole€nosti. Ve zpravé bylo poukazovano na to, Ze skute¢nym a vyznamnym méfitkem pro
investora, resp. spoleCnika neni souhrn jmenovitych hodnot jim nabytych podild, ale jeho
procentudlni podil v obchodni spolecnosti. Z pohledu autorli jmenovitd hodnota zakryva

skutecnost, Ze podil v obchodni spolecnosti piedstavuje pouze proporciondlni podil na majetku

109 DICKERSON, Robert W. V.; HOWARD, John L.; GETZ, Leon. Proposals for a New Business Corporations Law
for Canada. Commentary. Volume I. [online]. Ottawa: Information Canada, 1971 [cit. 12. 9. 2015]. 175 s. Dostupné
z: http://publications.gc.ca/collections/collection_2011/ic/RG35-1-1971-1-eng.pdf.
119 DICKERSON, Robert W. V.; HOWARD, John L.; GETZ, Leon. Proposals for a New Business Corporations Law
for Canada. Commentary. Volume 1. [online]. Ottawa: Information Canada, 1971 [cit. 12. 9. 2015]. 175 s. Dostupné
z: http://publications.gc.ca/collections/collection_2011/ic/RG35-1-1971-1-eng.pdf.
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obchodni spole¢nosti vyjadieny podilem na ziscich a podilem na likvida¢nim ztstatku, ¢imz mutze
klamat nezkuSené investory, potencionalni spolecniky.

Dalsim diivodem uvadénym na podporu navrhované zmény byla vétsi flexibilita koncepce
podili bez jmenovité hodnoty ve vztahu ke kapitalové strukture obchodni spolecnosti, jelikoz
podily v obchodni spole¢nosti, které nemaji vyznacenu jmenovitou hodnotu, 1ze sndze rozdélit,
jestlize jejich trzni hodnota je ptili§ vysoka. Dale bylo pfedestieno, ze navrhovana zména by méla
umoznit obchodni spolecnosti navysit svlij zakladni kapitdl vydanim novych podilti za cenu
odpovidajici jejich trzni hodnot¢, tedy bez nutnosti fesit problematiku spojenou s vydanim podila
pod jejich jmenovitou hodnotou, tj. se slevou.

Za ucelem obhajoby zruseni koncepce podili se jmenovitou hodnotou bylo dale
odkazovano na eliminaci Ucetnich problémi, které tato koncepce generovala, konkrétné na
problematiku tykajici se povinnosti uvefejiovat informace ohledné¢ uctovani vkladového azia v
ucetni rozvaze a zpétné koupé podilii obchodni spolecnosti.

Spole¢né s navrhem na zruseni koncepce podilii se jmenovitou hodnotou, kterou autofi
oznacili za archaickou a postradajici smysl, navrhovali autofi 1 zavedeni pozadavku na splaceni
celé hodnoty predmétu vkladu nejpozdéji k okamziku vydani podilu novému nabyvateli''! a
prevedeni celého protiplnéni ziskaného za nabyvany podil na kapitadlovy ucet a nikoliv na ucet
zisku k moznému rozd¢leni.

Dne 24. 3. 1975 byl parlamentem schvéilen novy zdkon o obchodnich spole¢nostech
(Canada Business Corporations Act), ktery vychazel z navrhli uvedenych v Dickersonové zprave
a tedy, mimo jiné zmény, zalozil pro vSechny obchodni spoleCnosti zalozené podle tohoto
federéalniho zdkona podily bez jmenovité hodnoty.

V soucasnosti je koncepce podilii bez jmenovité hodnoty obligatorné pro obchodni
spolecnosti zakotvena nejen na federalni rovni, ale také v pravnich upravach provincie Alberta a
Ontario. Provincie Britskd Kolumbie a Québec sice také zakotvuji koncepci podilii bez jmenovité
hodnoty, avSak ponechavaji na uvazeni a rozhodnuti samotné obchodni spolec¢nosti, resp. jejich
zakladatelll a potazmo spolecnikil, zda si zvoli podily se jmenovitou hodnotou nebo podily bez

jmenovité hodnoty.!'!?

' Se zanikem koncepce ¢asteéné splaceného podilu autofi soucasné dale nepoditali s upravou souvisejicich pravnich
institutd jako naptiklad vyzvy k plnéni vkladové povinnosti (calls), apod.

112 Pro Uplnost 1ze uvést, Ze v soucasné dobé v Kanadé mohou byt obchodni spole¢nosti zaloZeny podle federalniho
zékona o obchodnich spolecnostech z roku 1985 nebo podle zakona o obchodnich spoleénostech platného v prislusné
kanadské provincii, pfi¢emz obchodni spolecnosti zaloZené podle zékona o obchodnich spole¢nostech platného v dané
provincii jsou opravnény vykonavat svoji ¢innost 1 ve zbyvajicich provinciich za splnéni pifedpokladu, Ze se v dané
provincii registruji a/nebo ziskaji potiebné tam pozadované opravnéni. In: Legal Guide. Forms of Business
Organization. Corporations. Doingbusinessincanada.com  [online]. [cit. 12. 9. 2015]. Dostupné z:
http://www.doingbusinessincanada.com/legal-guide-0/forms-of-business-organization-1/corporations-110.
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Podle stavajici upravy kanadského zdkona o obchodnich spole¢nostech!!? podily obchodni
spole¢nosti nenesou jmenovitou hodnotu a za splnéni stanovenych podminek mohou byt vydavany
kdykoliv a komukoliv za protiplnéni uréené fediteli obchodni spolecnosti. Podily obchodni
spolecnosti vSak nemohou byt vydany dfive, nez je poskytnuta obchodni spolecnosti cela vyse
stanovené¢ho protiplnéni v penézich, piipadné nez je vnesena penézi ocenitelnd véc anebo
poskytnuta sluzba, které dosahuji vySe ekvivalentni k penézité castce, kterou by obchodni
spolecnost ziskala, pokud by bylo protiplnéni splaceno v penézich. Veskera tato protiplnéni v celé
své vysi jsou vedena na zvlastnim kapitalovém Gctu (stated capital account), pticemz predmétny
zakon stanovi, za jakych podminek 1ze na tento t€et pfipisovat (nerozdéleny zisk, apod.). Pravni
uprava tak nerozeznava pravni instituty vkladového azia a ¢astecné splacenych podilti. Ustanoveni

o vysi zakladniho kapitalu (stated capital) v zakladatelském pravnim jednani je dobrovolné.!'

4.3. Novy Zéland

Zemi, ktera se taktéz zabyvala dal$i existenci koncepce podilii se jmenovitou hodnotou,
byl Novy Zéland. V roce 1985 zde byl ptijat zdkon (Law Commission Act 1985), jehoZ Gcelem
byla podle ustanoveni § 3 podpora systematické revize, reformy a rozvoje prava Nového
Zélandu.!''® Timto zdkonem byla zfizena tzv. pravni komise (Law Commission), ktera méla piisobit
k naplnéni ucelu daného zékona.

Jednim zfady vystupli této pravni komise byla zprdva zabyvajici se zhodnocenim a
pfepracovanim stavajiciho zédkona o obchodnich spole¢nostech z roku 1955 nazvand ,, Report
No. 9 of the Law Commission, Company Law: Reform and Restatement “.'1®

Pravni komise povazovala stavajici pravidla, kterd vyzadovala od obchodnich spolecnosti
(company limited by shares) stanoveni vysSe zékladniho kapitalu a jeho rozdé€leni na podily se

jmenovitou hodnotou v zakladatelském pravnim jednani za pravidla inherentni pravu obchodnich

spolecnosti, ktera byla zdédéna z anglického modelu prava obchodnich spolecnosti platného

113 Kanadsky zdkon o obchodnich spoleénostech (Canada Business Corporation Act (R. S. C., 1985, c. C-44). In:
Justice Laws Website [pravni informacni systém]. Department of Justice [cit. 12. 9. 2015]. Dostupné z: http://laws-
lois.justice.gc.ca/eng/acts/C-44/.

114 Viz ustanoveni § 24 a7 §26 a § 173 kanadského zdkona o obchodnich spole¢nostech (Canada Business Corporations
Act (R. S. C., 1985, c. C-44).

115 Law Commission Act 1985 (Act No. 151, 9 December 1985) schvéleny dne 9. 12. 1985 a u¢inny od 1. 1. 1986. In:
New Zealand Legislation [pravni informacni systém]. New Zealand Parliamentary Counsel Office [cit. 18. 10. 2015].
Dostupné z: http://www.legislation.govt.nz/act/public/1985/0151/latest/whole. html#DLM85586.

116 LAW COMMISSION. Report No. 9 of the Law Commission, Company Law: Reform and Restatement [online].
Wellington: Law Commission, June 1989 [cit. 18. 10. 2015]. Dostupné Z:
http://www.lawcom.govt.nz/sites/default/files/projectAvailableFormats/NZLC%20R9%20part%201.pdf.
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v 19. stoleti a ke kterym se vazi, resp. ktera jsou zakladem pro pravidla tykajici se rozdéleni zisku
obchodni spolecnosti.

Pti posuzovani jejich dalsi aplikovatelnosti vysla tato pravni komise 1 z jejich ucelu. Podle
pravni komise koncepce podili se jmenovitou hodnotou méla zajistit, ze obchodni spolecnosti
nevrati spole¢nikiim jejich vklady ptivodné vlozené do obchodni spole¢nosti. Podle pravni teorie
m¢l zakladni kapital, pfedstavujici souhrn vkladii vloZzenych spole¢niky do obchodni spolecnosti,
slouzit jako zdroj platebni schopnosti pro podnikatelské aktivity obchodni spolecnosti. Podily se
jmenovitou hodnotou pak mély dale poskytnout pravni ochranu spolecnikiim proti
nadhodnocovani podili v obchodni spolecnosti (stock watering), tedy proti snaze prisuzovat
podiliim vétsi hodnotu, nez skute¢né¢ mély, a to tak, ze zvySeni zékladniho kapitdlu muselo byt
ucinéno vydanim podila se stejnou jmenovitou hodnotou, jakou jiz mély vyznaceny diive vydané
podily.

Téchto ocekéavani vSak podle pravni komise nebylo nikdy dosazeno. Pravni komise
konkrétn¢ uvedla: , The capital raised by shares usually bears no relationship to the capital
employed by the company and thus is not an effective solvency cushion. The par value of a
company’s share is often a fractional of the issue price and so does not in practice operate as a
protection against stock-watering”.''” Pravidla, tak jak byla nastavena, podle pravni komise
prezentovala podil spiSe jako méfitko hodnoty nez ¢ast podilu na majetku obchodni spole¢nosti, a
to 1 presto, Ze jmenovitd hodnota vyznacend na podilu méa velmi maly vztah k jeho skutené
hodnotg.!'8

Pravni komise se domnivala, Ze namisto puavodné predpoklddané pravni ochrany
spole¢nikli a veétiteli obchodni spolecnosti tyto dvé pravni koncepce (koncepce zakladniho
kapitalu a koncepce podilii se jmenovitou hodnotou) vytvéareji nezadouci slozitost ucetnich
pravidel, zna¢nou formalnost ve spravé kapitalu (majetku) a zakryvaji skute¢ny kapital (majetek)
obchodni spolecnosti.

S ohledem na tyto vyjadiené nazory se v predmétné zpraveé pravni komise ptiklanéla ke
zruSeni koncepce zékladniho kapitalu (nominal capital) ve smyslu kapitalu vytvotreného z vklada

ziskanych od jednotlivych spole¢nikli na oplatku za nabyti podilu v obchodni spolecnosti a s ni

7 LAW COMMISSION. Report No. 9 of the Law Commission, Company Law: Reform and Restatement [online].
Wellington: Law Commission, June 1989 [cit. 18. 10. 2015]. Dostupné Z:
http://www.lawcom.govt.nz/sites/default/files/projectAvailableFormats/NZLC%20R9%20part%201.pdf.

118 Byt’ je v mnohych statich odborné vefejnosti a zpravach vytvofenych komisemi revidujicimi pravo obchodnich
spoleCnosti v souvislosti s vymezenim podilu uvadéno pravo na podil na majetku obchodni spolecnosti, je tim
v kontextu téchto dokumentli mysleno pravo na podil na zisku v pribéhu existence obchodni spolecnosti a pravo na
likvidacni ziistatek pii zruSeni obchodni spolecnosti. V tomto smyslu je nezbytné uvedené vnimat i v této disertacni
praci.
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spojené koncepce podili se jmenovitou hodnotou, nebot” obé tyto koncepce povazovala za
svévolné a zavadgjici. Pravni komise soucasné stimto navrhovala jejich nahrazeni jinymi
prostiedky, které poskytnou pravni ochranu véfitelim a spolecniklim obchodni spolecnosti, a to
naptiklad pozadavkem na adekvatnost vkladi za nabyvany podil obchodni spolecnosti, splnénim
testu solventnosti pii distribuci zisku obchodni spolec¢nosti. V tomto ohledu pravni komise uvadéla
nasledujici: ,, We have concluded that no useful function is served by the par value concept.
Moreover, it is arbitrary and misleading. Its abolition would mean that financial accounts can be
greatly simplified (...), the rules relating to payments of dividends and other distributions can be
made purposive and give a real protection for creditors through imposition of a solvency test
applied to the real circumstances of the company (...).”"'"’

Pravni komise zaujala vcelku radikélni nazor, kdyz konstatovala: ,,In the Commission’s
view there is little point in bringing in a new Companies Act if it does not address the principal
reforms of abolition of par value and nominal capital and the introduction of a better and more
principled system of director accountability and shareholder remedy. ”"*’ Z uvedeného je ziejmé,
ze podle pravni komise postradalo jakéhokoliv smyslu novelizovat zdkon o obchodnich
spole¢nostech, pokud nedojde k zasadni reformé& spocivajici v odstranéni koncepce zdkladniho
kapitalu a koncepce podilti se jmenovitou hodnotou.

Dle doporuceni pravni komise byl nasledné v roce 1993 pfijat novy zakon o obchodnich
hodnotou, kdyz v ustanoveni § 38 stanovil, ze podily obchodni spolecnosti nemaji jmenovitou
hodnotu.'?? Koncepce podilti bez jmenovité hodnoty byla do pravni upravy zakotvena obligatorné.

Zakon o obchodnich spole¢nostech (Companies Act 1993), ve znéni platném
ke dni 1. zafi 2017, nezakotvuje koncepci zékladniho kapitalu a pocet podili bez jmenovité
hodnoty, které obchodni spolecnost vydala, je evidovan v tzv. registru podill (share register),
ktery je veden samotnou obchodni spole¢nosti, pfi¢emz feditelé obchodni spole¢nosti jsou povinni

nové vydani podilti bez jmenovité hodnoty oznamovat obchodnimu rejstiiku. Dany zakon taktéz

9 LAW COMMISSION. Report No. 9 of the Law Commission, Company Law: Reform and Restatement [online].
Wellington: Law Commission, June 1989 [cit. 18. 10. 2015]. Dostupné Z:
http://www.lawcom.govt.nz/sites/default/files/projectAvailableFormats/NZLC%20R9%20part%201.pdf.

120 LAW COMMISSION. Report No. 9 of the Law Commission, Company Law: Reform and Restatement [online].
Wellington: Law Commission, June 1989 [cit. 18. 10. 2015]. Dostupné Z:
http://www.lawcom.govt.nz/sites/default/files/projectAvailableFormats/NZLC%20R9%20part%201.pdf.

121 Companies Act 1993 (No. 105, 28 September 1993). In: New Zealand Legislation [pravni informaé¢ni systém].
New Zealand Parliamentary Counsel Office [cit. 1. 9. 2017]. Dostupné Z:
http://www.legislation.govt.nz/act/public/1993/0105/latest/versions.aspx?av=True.

122 Podle ustanoveni § 47 daného zakona feditelé obchodni spole¢nosti odpovidaji za to, Ze protiplnéni pozadované za
nabyvany podil v obchodni spolecnosti je spravedlivé a odpovidajici (fair and reasonable).
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napiiklad nestanovi povinnost k uzavieni zakladatelského pravniho jednani obchodni spolecnosti,

resp. jeho existence je dobrovolna.

4.4. Austrélie

Australie byla v pofadi dals$i ze zemi, ktera se zabyvala existenci koncepce podilt se
jmenovitou hodnotou zakotvenou v pravni upravé z pohledu jejiho dalsiho fungovani v ramci
prava obchodnich spolec¢nosti.

Navrh na zavedeni obchodnich spole¢nosti s podily bez jmenovité hodnoty se prvné objevil
ve zpravé nazvané ,,Report on Shares of No Par Value and Partly-paid Shares® ze dne
7. listopadu 1990, ktera byla vytvofena komisi pro revizi prava obchodnich spole¢nosti a cennych
papirt (Companies and Securities Law Review Committee), a to na zaklad¢ zadani vladni rady pro
obchodni spole¢nosti a cenné papiry (Ministerial Council for Companies and Securities).'>

Inspiracnim zdrojem komise pro revizi prava obchodnich spolec¢nosti a cennych papirt
byla zejména pravni uprava Jihoafrické republiky, kterd koncepci podili bez jmenovité hodnoty
zavedla na dobrovolné bazi.

V t¢ dobé platny zdkon o obchodnich spolecnostech (Companies Act 1981(Cwith))
vyzadoval stanoveni jmenovité hodnoty podilu a zakotvoval pozadavek, aby zakladatelské pravni
jednani mimo jiné stanovilo vysi zékladniho kapitalu, se kterym ma byt obchodni spolecnost
zapsana do ptislusného rejstiiku (authorised share capital) a jeho rozdéleni na podily o jmenovité
hodnoté. Podle komise pro revizi prava obchodnich spolecnosti a cennych papirti bylo jednim
z ptivodnich divodt pridéleni jmenovité hodnoty podilim poskytnuti pravni ochrany vétitelim
obchodni spolecnosti. Komise pro revizi prava obchodnich spolec¢nosti a cennych papird vyslovné
uvedla: ,, Legislators in nineteenth-century England thought that the amount of a company’s issued
share capital would be a major consideration in the minds of persons who contemplated giving
credit to the company. The main significance of the nominal value attached to a share was that it
indicated the minimum amount for which a subscriber for a share, or a successor, must become
liable as a shareholder to contribute to the company “."** Ochrana véfiteld obchodni spole¢nosti

vSak nebyla jedinym divodem zavedeni koncepce podilti se jmenovitou hodnotou. Na zavedeni

této koncepce méla sviij vliv i snaha o ochranu spole¢niki, nebot’ zakotveni pozadavku na uvedeni

122 COMPANIES AND SECURITIES LAW REVIEW COMMITTEE. Report No. 11 on Shares of No Par Value and
Partly-paid Shares [online]. Australie: Companies and Securities Law Review Committee, November 1990 [cit. 29.
12. 2015]. Dostupné z: http://www.takeovers.gov.au/content/Resources/cslrc/cslrc_report no_11.aspx.
124 COMPANIES AND SECURITIES LAW REVIEW COMMITTEE. Report No. 11 on Shares of No Par Value and
Partly-paid Shares [online]. Australie: Companies and Securities Law Review Committee, November 1990 [cit. 29.
12. 2015]. Dostupné z: http://www.takeovers.gov.au/content/Resources/cslrc/cslre_report no_11.aspx.
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jmenovité hodnoty na podilu a zdkazu vydéavat podily se slevou (tj. pod jejich jmenovitou

hodnotou) mélo zajistit, Ze novy spolecnik neziskd podil v obchodni spolecnosti za lepSich

podminek nez pavodni spolecnici, resp. vlozi do obchodni spolecnosti predmét vkladu

odpovidajici minimaln€ vysi jmenovité hodnoty.

Komise pro revizi prava obchodnich spole¢nosti a cennych papirti se v predmétné zprave

snazila vypotadat a vyhodnotit argumenty svédcici jak ve prospéch, tak i v neprospéch koncepce

podila se jmenovitou hodnotou. Mezi argumenty zné¢jicimi ve prospéch zruseni koncepce podila

se jmenovitou hodnotu komise pro revizi prava obchodnich spolecnosti a cennych papirti uvadéla

tyto:

(@)

(i)

(iii)

(iv)

V)

(vi)

jmenovita hodnota je zavadéjici, jelikoz zakryva skutecnost, ze podil v obchodni
spole¢nosti neni nic jiného nez pouhy pomérny podil na majetku obchodni
spolecnosti;

jmenovita hodnota vytvaii nadbyte¢nou piekazku k pochopeni povahy investice do
obchodni spole¢nosti; jmenovitd hodnota podilu je totiz odliSna od trzni hodnoty
podilu, coz mize byt matouci zejména pro ty, kteti prvné investuji do podild v
obchodnich spolec¢nostech;

jmenovita hodnota pfispiva ke slozitosti Gcetnich pravidel; existence pozadavku na
jmenovitou hodnotu vyzaduje vedeni zvlastniho uctu pro vkladova azia (share
premium account),

jmenovitd hodnota pfispiva také ke slozitosti kapitalové struktury obchodni
spolec¢nosti; obchodni spole€nost, jejiz podily maji trzni hodnotu nizs$i nez
jmenovitou hodnotu, musi pfed vydanim novych podilti, které hodlaji nabizet se
slevou, nejprve Zadat o souhlas soud, coZ nejenze predstavuje dalSi naklady pro
obchodni spole¢nost, ale téZ vrha neptiznivé svétlo na obchodni spole€nost u laické
vefejnosti a takto nastaveny proces miiZe tlacit obchodni spole¢nosti spiSe k vydani
nového druhu podilu;

zvySeni zakladniho kapitdlu z vlastnich zdroj obchodni spolecnosti vyZaduje
vydani novych podilti (bonus shares); pokud by podily byly bez jmenovité hodnoty,
nebylo by nutné ze zabyvat vydanim novych podild, coz by vedlo ke zjednodusSeni
celého procesu;

vétitelé obchodni spole¢nosti se nespoléhaji na ochranu skrze jmenovitou hodnotu
podilu; vliv na chovani véfitelli obchodnich spole¢nosti mé spiSe povést obchodni
spole¢nosti, jeji majetek a tok penéznich prosttedkl (cash flow) nez vySe vklada

spolecnikti €1 vyse jejich odpovédnosti; 1 pokud by obchodni spole¢nost méla podily
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bez jmenovité hodnoty, tak i nadale bude platit zdkaz vracet vklady spole¢nikim
béhem existence obchodni spolecnosti, omezeni vyplacet plnéni na ukor zédkladniho
kapitalu a omezeni vylucujici moznost zbaveni spole¢nika jeho odpovédnosti za
nesplnénou vkladovou povinnost;

(vil) jmenovitd hodnota neni nidpomocna k feSeni problematiky nadhodnocovani
predmétu vkladi do obchodni spolecnosti; podstatou feSeni by zde mélo byt
zajisténi, ze feditelé obchodni spolecnosti neumozni vydéani podilii za jiné nez
adekvatni protiplnéni; a

(viii) jmenovitd hodnota odvadi pozornost od skute¢né hodnoty daného podilu, zatimco
podily bez jmenovité hodnoty by k tomuto mohly vést.

Co se ty€e argumentl vyvracejicich kritiku koncepce podili se jmenovitou hodnotou,
komise pro revizi prava obchodnich spolecnosti a cennych papir odkazala na néazory, podle
kterych je jmenovitd hodnota nezbytnosti pro ucely urceni vyse odpovédnosti spole¢nika, vcetné
uréeni vyse jeho odpovédnosti pti ¢astecné splnéné vkladové povinnosti, dale uvedla i nazor, podle
kterého problém, ktery jmenovitd hodnota pisobi v souvislosti s nemoznosti vydani podili se
slevou, lze efektivné odstranit zménou pravni Upravy bez nutnosti tuto koncepci rusit, a jiné.
Komise pro revizi prava obchodnich spolecnosti a cennych papird vSak tyto nazory neshledala za
opodstatnéné k odmitnuti nové koncepce podili bez jmenovité hodnoty.

Podle komise pro revizi prava obchodnich spolecnosti a cennych papirit bude zavedeni
koncepce podilii bez jmenovité hodnoty posunem k méné slozité struktufe financovani
obchodnich spole¢nosti ze strany laické vetfejnosti, véetné jejiho lepsiho pochopeni. Komise pro
revizi prava obchodnich spolecnosti a cennych papiri povazovala zavedeni koncepce podili bez
jmenovité hodnoty za Zadouci, nebot’ ,, No par value have the intrinsic merit of being less complex
than shares that have a nominal value”.'’

Zavérem této zpravy tak bylo doporuceni komise pro revizi prava obchodnich spole¢nosti
a cennych papiri ke zméné stavajictho zdkona o obchodnich spole¢nostech zroku 1981
(Companies Act 1981 (Cwith)) ve smyslu ptipustnosti vydavat podily bez jmenovité hodnoty
obchodnimi spole¢nostmi, pfi¢emz bylo doporuceno, aby toto zavedeni podilti bez jmenovité
hodnoty bylo pro obchodni spole¢nosti dobrovolné, tedy aby jejich zavedeni bylo ponechdno na
uvazeni a rozhodnuti samotné obchodni spolecnosti. V souvislosti s doporu¢enim na zavedeni

koncepce podilti bez jmenovité hodnoty bylo dale doporucovano, aby plnéni obdrzena na oplatku

12> COMPANIES AND SECURITIES LAW REVIEW COMMITTEE. Report No. 11 on Shares of No Par Value and
Partly-paid Shares [online]. Australie: Companies and Securities Law Review Committee, November 1990 [cit. 29.
12. 2015]. Dostupné z: http://www.takeovers.gov.au/content/Resources/cslrc/cslrc_report no_11.aspx.
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za vydani podilu (emisni kursy) byla vedena na zvlastnim kapitdlovém 0ctu, nadale platil zékaz
vraceni predméti vkladu spoleénikiim a koncepce castecné splacenych podili a aby zanikl
pozadavek na stanoveni nejvyssiho poctu podila, které smi obchodni spole¢nosti vydat.

V této dobé se vsak doporuceni ke zruseni koncepce podilti se jmenovitou hodnotou a jeji
nahrazeni koncepci podilti bez jmenovité hodnoty nepodaftilo prosadit. Diskuze nad zavedenim
koncepce podil bez jmenovité hodnoty tak vyvstala opétovné v ramci vytvorené¢ho programu na
zjednoduseni prava obchodnich spolecnosti (Corporations Law Simplification Program), jenz byl
pod zastitou australské vlady, konkrétné jejiho pravniho oddé€leni (Attorney-General's
Department).

V listopadu 1994 byl uvefejnén konzultaéni materidl nazvany ,, Corporations Law

3

Simplification Program, Share Capital Rules: Proposal for Simplification “, ve kterém byla §ir$i
vetejnost vyzvana mimo jiné k diskuzi nad ndvrhem, podle kterého mélo dojit ke zruseni koncepce
podilii se jmenovitou hodnotou a obligatornimu zavedeni koncepce podili bez jmenovité hodnoty
pro vSechny obchodni spolecnosti, a zarovei ke zruSeni koncepce zapsaného zékladniho kapitalu
(authorised share capital), pozadavku na vedeni zvlastniho uctu pro vkladova azia a rezervniho
fondu uzivaného pro odkup podilt (capital redemption reserve).

Ani v tomto konzultacnim materialu, shodn¢ se zavéry komise pro revizi prava obchodnich
spoleCnosti a cennych papirti, nebyl neshledan divod, pro ktery by nova koncepce podili bez
jmenovité hodnoty neméla byt zavedena do pravni Gipravy, pficemz bylo i odkazovano na obecné
akceptovany nazor, podle né¢hoZ koncepce podili se jmenovitou hodnotou nema velkého vyznamu
pro dalsi vyvoj z pohledu praxe. Autofi tohoto konzultatniho materialu uvadéli, Ze neshledali
7adny diivod, ktery by principidlné branil pfipusténi podilti bez jmenovité hodnoty. 2

Reformni krok spocivajici v opusténi koncepce podili se jmenovitou hodnotou a jejimu
nahrazeni koncepci podilli bez jmenovité hodnoty byl uinén s platnosti a ucinnosti ke dni
1. Cervence 1998, konkrétné pfijetim zdkona revidujictho pravo obchodnich spolecnosti
(Company Law Review Act 1998).'*” K uvedenému datu doslo k zakotveni ustanoveni, podle
n¢hoZ podily nemaji jmenovitou hodnotu, a to povinné pro vSechny obchodni spolecnosti

s omezenou odpovédnosti spolecnikil (corporation limited by share), ke zruseni pozadavku na

126 ATTORNEY-GENERAL'S DEPARTMENT OF THE GOVERNMENT OF AUSTRALIA. Corporations Law
Simplification Program. Share Capital Rules: Proposal for Simplification [online]. Australie: Attorney-General's
Department of the Government of Australia, November 1994 [cit. 29. 12. 2015]. Dostupné z:
http://www.takeovers.gov.au/content/Resources/corporations_law_simplification program/downloads/Share Capita
1 Rules November 1994.pdf.

127 Company Law Review Act 1998 (Act No. 61 of 1998). In: Federal Register of Legislation [pravni informacni
systém]. Australian Government [cit. 29. 12. 2015]. Dostupné Z:
https://www.legislation.gov.au/Details/C2004C00969.
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uvedeni vySe zakladniho kapitalu, se kterym bude obchodni spolecnost zapsana do piislusného
rejstiiku (authorised share capital) a jeho rozdéleni na podily se jmenovitou hodnotou

v zakladatelském pravnim jednani.'?8

4.5. Singapur

Velkou zménou proslo 1 pravo obchodnich spole¢nosti v Singapuru. Ke dni 30. ledna 2006
nabyla ucinnosti obsdhld novela zakona o obchodnich spole¢nostech (Companies Amendment
Act 2005), ktera zakotvila fadu doporuceni komise pro pravni rdmec prava obchodnich spole¢nosti
(Company Legislation and Regulatory Framework Committee). Tato komise byla ustanovena v
roce 1999 za ucelem zevrubné revize tehdejsSiho prava obchodnich spole¢nosti a jeho modernizace
tak, aby pravo obchodnich spolecnosti bylo dostatené moderni a flexibilni, ve shod¢ s
mezinarodnimi trendy a podpofilo konkurenceschopnost singapurské ekonomiky jako
mezinarodniho finan¢niho centra.

Vystupem této komise byla v fijnu roku 2002 zprava nazvana ,, Report of the Company
Legislation and Regulatory Framework Committee “, ktera obsahovala velké mnoZstvi doporuceni
k modernizaci pravni Gpravy, k odstranéni regulatornich pozadavku (naptiklad povinnosti svolavat
kazdoro¢né valnou hromadu), atd. Mezi doporucenimi této komise bylo i zruseni koncepce podilt
se jmenovitou hodnotou a koncepce zapsané¢ho zékladniho kapitdlu opraviiujici obchodni
spole¢nost vydat podily o stanovené jmenovité hodnoté az do jeho vySe (authorised share
capital).'*’

V ramci posouzeni koncepce podilii se jmenovitou hodnotou z hlediska samotné jeji
povahy, resp. jejiho ucelu, komise poukdzala na jeji historickou funkci, podle které slouzila k
ureni zajmi spolecnikli a véfiteld obchodni spolecnosti. Kapitdl investovany do obchodni
spolecnosti jednotlivymi spole¢niky predstavoval nedotknutelny minimélni majetek obchodni
spole¢nosti, ktery nemohl byt uzit k vyplaté zisku ani jiného plnéni spole¢nikiim bez souhlasu
soudu a pted uspokojenim pohledavek véritelt.

Komise ve svych uvahach nad koncepci podilii se jmenovitou hodnotou zvazovala 1 jeji

dulezitost pro soucasné podnikatelské prostiedi a spolecné s timto zvazovala i uzite¢nost koncepce

128 TOMASIC, Roman et al. Corporations Law in Australia [online]. 2. vydani. Sydney: Federation Press, 2002 [cit.
29. 12. 2015]. 893 S. ISBN 978-1-86287-314-8. Dostupné Z:
https://books.google.cz/books/about/Corporations_Law_in_Australia.html?id=zFSgs52KSmoCé&redir_esc=y.

122 COMPANY LEGISLATION AND REGULATORY FRAMEWORK COMMITTEE. Report of the Company
Legislation and Regulatory Framework Committee [online]. Singapur: Company Legislation and Regulatory
Framework Committee, October 2002 [cit. 7. 2. 2016]. Dostupné Z:
http://unpanl.un.org/intradoc/groups/public/documents/apcity/unpan034487.pdf.
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zapsan¢ho zékladniho kapitdlu. Pfi svém uvazovani komise zarovenl neopomijela reflektovat
pfistupy k dané véci v jinych jurisdikcich, konkrétn€ v Australii, na Novém Zélandé€, v Kanad¢ a
Velké Britanii.

Komise dospéla k doporucenim spocivajicich ve zruseni téchto dvou koncepci, piicemz
tato doporuceni byla odivodnéna zavéry o pozbyti jejich dalSiho vyznamu a jejich tendenci
k vytvafeni nepochopeni ohledné jejich hodnoty. Zdrojem nepochopeni bylo podle komise také
umélé rozdéleni uctu pro vkladové azio (share premium account) a pro splacené vklady, které se
vsak oboji fidilo tymiz pravidly pro zachovani zdkladniho kapitalu obchodni spole¢nosti. Komise
déle uvedla, ze pravidlo, podle néhoZ obchodni spolecnost neni opravnéna nabizet podily za nizsi
nez jmenovitou hodnotu, brani obchodni spolecnosti v ziskani nového kapitélu, jestlize se trzni
hodnota podili pohybuje pod jmenovitou hodnotou. Komise se domnivala, Ze na podily v
obchodni spolecnosti by se mélo nahlizet jako na proporciondlni podil na majetku obchodni
spole¢nosti, cemuz vSak ve skutecnosti existence jmenovité hodnoty brani.

Podle komise jeji doporuceni ke zruseni koncepce podili se jmenovitou hodnotou prinese
obchodnim spolecnostem zaloZzenym podle singapurského prava vétsi flexibilitu pii zvySovani a
udrzovani kapitalu obchodni spolecnosti véetné nabidky vicero moznosti k uspotadani vlastniho a
dluhového kapitalu (debt capital), a to dle potieb obchodni spole¢nosti.

Jelikoz toto doporuceni se podafilo prosadit, ucinnosti novely zdkona o obchodnich
spole¢nostech (Companies Act (Chapter 50)) se koncepce podilii bez jmenovité hodnoty zavedla
obligatorné pro vSechny obchodni spolecnosti, véetné jiz existujicich. Spole¢né s timto zanikl
pozadavek na stanoveni zakladniho kapitalu, se kterym ma byt obchodni spole¢nost zapsana do
prislusného rejsttiku, véetné jeho rozdéleni na podily o jmenovité hodnoté a u jiz existujicich
obchodnich spolecnosti bylo ustanoveni v zakladatelském pravnim jednani toto upravujici

povazovéano za neexistujici. !>

4.6. Hongkong
Radikalni proménou proslo 1 pravo obchodnich spole¢nosti v Hongkongu, jehoZ dosavadni
uprava meéla svllj puvod v anglickém zdkoné¢ o obchodnich spole¢nostech zroku 1929.

Dne 12. ¢ervence 2012 byl schvalen novy zakon o obchodnich spole¢nostech (dale jen ,,Hong

130 Viz ustanoveni § 62A a § 22 zdkona o obchodnich spole¢nostech (Companies Act (Chapter 50). In: Singapore
Statutes Online [pravni informacni systém]. Singapore Government [cit. 7. 2. 2016]. Dostupné z:
https://sso.agc.gov.sg/Act/CoA1967.
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Kong Companies Ordinance” nebo zkracené ,HKCO®), ktery nabyl ucinnosti ke dni
3. biezna 2014.13!

Hong Kong Companies Ordinance byl vysledkem prace stalé komise pro reformu prava
obchodnich spolecnosti (Standing Committee on Company Law Reform), ktera byla ustanovena
jiz v roce 1984 a od tohoto svého ustanoveni ptispéla k fadé novelizaci zdkonné tpravy prava
obchodnich spole¢nosti. Tato stdld komise pro reformu prava obchodnich spolecnosti vydala
v roce 2000 zpravu nazvanou ,, The Report of the Standing Committee on Company Law Reform
on the Recommendations of a Consultancy Report of the Review of the Hong Kong Companies
Ordinance“, ktera byla vysledkem snahy o celkové zrevidovani v té dobé platné pravni upravy,
jez zapocala v roce 1997.1%2

V ramci celkového hodnoceni pravni upravy se stald komise pro reformu prava obchodnich
spole¢nosti ve vyse uvedené zprave zabyvala také ochranou véfitelti obchodni spole¢nosti, veetné
analyzy stavajici pravni upravy koncepce zakladniho kapitalu tvofené¢ho vklady za upsané podily
obchodni spole¢nosti (share capital) a koncepce podilti se jmenovitou hodnotou. V této souvislosti
stala komise pro reformu prava obchodnich spolecnosti shledavala, Ze mnoho obtizi a
nespokojenosti s existujici pravni upravou prameni z koncepce zékladniho kapitalu a zejména ze
jmenovité hodnoty.'*?

Soucasné¢ s ohledem na pozadavek, aby obchodni spole¢nost, u niz je odpovédnost
spole¢nikii omezena vysi jejich vkladi do obchodni spolecnosti (company limited by shares)
stanovila v zakladatelském pravnim jednéni vysi zapsané¢ho zékladniho kapitélu, se kterym bude
tato obchodni spolecnost registrovana v obchodnim rejstiiku a ktery bude rozd€len na podily se
jmenovitou hodnotou (authorized share capital), stald komise pro reformu prava obchodnich
spolecnosti poukazovala na skutecnost, Ze tato vySe zapsané¢ho zakladniho kapitalu nikterak
nevypovidd o vkladech skute¢n¢ vlozenych do obchodni spolecnosti, nebot’ se jednd pouze
o ¢astku, do jejiz vySe je obchodni spolecnost opravnéna vydat podily o dané jmenovité hodnoté.

Ur¢itou relevanci stald komise pro reformu prava obchodnich spolecnosti pfiznavala upsanému a

131 Companies Ordinance (Cap. 622). In: Hong Kong e-Legislation [pravni informaéni systém]. Department of Justice

[cit. 15. 5. 2016]. Dostupné z: https://www.clegislation.gov.hk/hk/cap622?tab=m. Pfedchidce tohoto pravniho
ptedpisu byl oznacovan jako ,,Cap. 32°.

132 STANDING COMMITTEE ON COMPANY LAW REFORM. The Report of the Standing Committee on Company
Law Reform on the Recommendations of a Consultancy Report of the Review of the Hong Kong Companies Ordinance
[online]. Hong Kong: Standing Committee on Company Law Reform, February 2000 [cit. 15. 5. 2016]. Dostupné z:
http://www.cr.gov.hk/en/standing/docs/Rpt SCCLR(E).pdf.

133 STANDING COMMITTEE ON COMPANY LAW REFORM. The Report of the Standing Committee on Company
Law Reform on the Recommendations of a Consultancy Report of the Review of the Hong Kong Companies Ordinance
[online]. Hong Kong: Standing Committee on Company Law Reform, February 2000 [cit. 15. 5. 2016]. Dostupné z:
http://www.cr.gov.hk/en/standing/docs/Rpt SCCLR(E).pdf.
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splacenému zékladnimu kapitalu, avSak s ur€itou vyhradou. Stild komise pro reformu prava
obchodnich spole¢nosti byla konkrétné toho nézoru, Ze pouze splacené ¢ast upsaného zékladniho
kapitalu ma néjakou vazbu na cCastku, kterd byla vlozena do obchodni spoleCnosti. I presto
shledavala, Ze tato vazba miize byt zavadéjici s ohledem na koncepci podili se jmenovitou
hodnotou, resp. jmenovitou hodnotu podilu. '3

Stala komise pro reformu prava obchodnich spolecnosti zcela neodsuzovala koncepci
podila se jmenovitou hodnotou. Podle stalé komise pro reformu prava obchodnich spolec¢nosti
jmenovita hodnota podilti méla své uplatnéni v roce 1855, kdy pravo stanovilo minimalni vysi
jmenovité hodnoty, vysi upsaného zakladniho kapitdlu a vysi splaceného zékladniho kapitalu,
nebot’ za takové situace celkova struktura poskytovala jistotu minimalni kapitalizace obchodni
spole¢nosti a vyse splacen¢ho zékladniho kapitalu byla poplatnym ukazatelem investic (vklada)
do obchodni spolecnosti. V tomto ohledu zde nebylo velkého rozdilu mezi kapitalem v pravnim a
ucetnim smyslu. Nicméné poté, co byl pozadavek na minimalni vysi zakladniho kapitalu z pravni
upravy odstranén, stala se koncepce podilii se jmenovitou hodnotou urcitou piekazkou a posléze
podle stalé komise pro reformu prava obchodnich spole¢nosti ztratila i na svém vyznamu.

Zminovana piekazka z pohledu stalé komise pro reformu prava obchodnich spolecnosti
spocivala v tom, ze koncepce podilii se jmenovitou hodnotou znesnadnovala obchodni spole¢nosti
nabizeni podilti pod jejich jmenovitou hodnotou v dobé&, kdy obchodni spole¢nost potiebovala pro
svoji dal$i podnikatelskou ¢innost novy kapital. Praxe, resp. obchodni spolecnosti postupné nasly
cestu, jak tento problém piekonat, a to prostfednictvim vytvafeni podilii s nizkou ¢i Uplné
minimalni vysi jmenovit¢ hodnoty. Tento postup, ktery se v praxi vytvofil, vedl k zastieni
skutecné hodnoty prfedmétti vklad vloZzenych nebo vnesenych do obchodni spolecnosti. Podily
s nizkou jmenovitou hodnotou byly totiZ podle stalé komise pro reformu prava obchodnich
spole¢nosti upisovany casteji za vyssi nez jmenovitou hodnotu (issued at a premium), ¢imz tak
udaj o vysi splacen¢ho zdkladniho kapitalu obchodni spole€nosti neposkytoval informaci
o skute¢né vysi vkladl vlozenych do obchodni spolecnosti a tim jesté méne ukazoval skute¢nou
hodnotu obchodni spolecnosti. Podil se jmenovitou hodnotou, resp. koncepce podili se jmenovitou
hodnotou se tak stala a nadéale i je dle nazoru stalé komise pro reformu prava obchodnich

spole¢nosti irelevantni.

134 STANDING COMMITTEE ON COMPANY LAW REFORM. The Report of the Standing Committee on Company
Law Reform on the Recommendations of a Consultancy Report of the Review of the Hong Kong Companies Ordinance

[online]. Hong Kong: Standing Committee on Company Law Reform, February 2000 [cit. 15. 5. 2016]. Dostupné z:
http://www.cr.gov.hk/en/standing/docs/Rpt SCCLR(E).pdf.
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Z pohledu soucasné doby stald komise pro reformu prava obchodnich spolec¢nosti shledala
za vyznamné dva argumenty znéjici v neprospéch koncepce podili se jmenovitou hodnotou.
Ptfedné, ustanoveni o vysi upsaného zakladniho kapitalu (share capital), jakozto souhrnu
jmenovitych hodnot upsanych podili, je zavadéjici, nebot’” neposkytuje odpovidajici informaci
o Castce investované do obchodni spolecnosti a skute¢né hodnoté dané investice. Pro uplnost v této
souvislosti stala komise pro reformu prava obchodnich spole¢nosti uvedla, ze tento nedostatek by
bylo mozné fesit prostiednictvim pozadavku na uvetrejnéni informace.

Druhy argument se dotykal zvySovani zakladniho kapitalu obchodni spole¢nosti, jehoz
zvySeni ztézovala prave existence koncepce podill se jmenovitou hodnotou. I piestoze toto bylo
prekonéno praxi tim, Ze se obchodni spole¢nosti uchylily k vydavani podilti s nizkou jmenovitou
hodnotou, i tak stald komise pro reformu prava obchodnich spole¢nosti konstatovala, ze stale
existuji obchodni spolecnosti, které maji podily s vy$si jmenovitou hodnotou, tedy jmenovitou
hodnotou, ktera se pohybuje nad jejich trzni hodnotou.

Ackoliv stald komise pro reformu prava obchodnich spolecnosti, i s odkazem na jiné
vystupy odborné vetejnosti zabyvajici se revizi platné pravni Gpravy obchodnich spolecnosti,
oznacila koncepci podilli se jmenovitou hodnotou za archaickou, neptehliZzela skutecnost, ze
koncepce podilii se jmenovitou hodnotou ve stavajici upraveé necini zasadni obtiz a ani to, Ze na
trhu neni po nové koncepci podilii bez jmenovité hodnoty zasadni poptavky. Na druhou stranu
vSak 1 upozoriiovala na mezindrodni trend smétujici k zavadéni koncepce podilli bez jmenovité
hodnoty.

Stala komise pro reformu prava obchodnich spolecnosti v predmétné zpraveé posoudila
koncepci podilti se jmenovitou hodnotou jak z historického pohledu, tak i z pohledu souc¢asného
vyvoje a doby s vysledkem zné&jicim ve prospéch koncepce podilii bez jmenovité hodnoty. Stala
komise pro reformu prava obchodnich spolecnosti konkrétné doporucila zavedeni koncepce podilti

bez jmenovité hodnoty pro stavajici a budouci obchodni spole¢nosti na dobrovolné bazi.

4.6.1. Hong Kong Companies Ordinance

Hong Kong Companies Ordinance, ktery v roce 2014 zcela nahradil pfedchozi pravni
upravu, se odklonil od ptivodniho doporuceni komise a koncepci podilli bez jmenovité hodnoty
zavedl povinné pro vSechny obchodni spole¢nosti zaloZzené podle hongkongského prava
s upsanym zakladnim kapitdlem (share capital), a to 1 pro existujici obchodni spolec¢nosti

(§ 135 HKCO).
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Podle vyjadfeni, které je publikovdno na oficidlnich internetovych strankach
hongkongského obchodniho rejstiiku, ma povinné zavedeni koncepce podili bez jmenovité
hodnoty byt modernizujicim prvkem v pravu obchodnich spole¢nosti, jez by mélo v souladu
s mezinarodnimi trendy obchodnim spolecnostem piinést vétsi pruznost pii usporadavani jejich
kapitalu.'®®

Rekodifikaci prava obchodnich spolecnosti doslo k upravé tady pravnich koncepci a
institutd, v¢etné upravy pohledu na tvorbu a udrZeni zakladniho kapitalu obchodni spole¢nosti.
Rada pravnich instituttl a koncepci nebyla ze strany hongkongského zakonodarce pievzata do nové
pravni Gpravy.

Hong Kong Companies Ordinance ustoupil od pozadavku na stanoveni vySe zapsaného
zakladniho kapitalu (authorised share capital), do které smi obchodni spole¢nost vydavat podily,
v zakladatelském pravnim jednani (§ 98 odst. 4 HKCO).!* Agkoliv zékonna tGprava tento
pozadavek nepievzala, i tak spole¢nici maji nadale moznost ujednat si v zakladatelském pravnim
jednani nejvyssi pocet podild, které smi obchodni spolecnost vydat (§ 85 odst. 2 HKCO), a omezit
timto ujednanim feditele, popi. radu ftediteld (Board of Directors) obchodni spolecnosti ve
vydavani novych podili a v ovlivilovani spolecnické struktury obchodni spolecnosti,
resp. rozmélnovani poméri podilt stavajicich spole¢nikti v obchodni spolecnosti.

Hong Kong Companies Ordinance nestanovi minimalni vysi zdkladniho kapitalu (share
capital), ta je ponechana zcela na uvaZeni a rozhodnuti zakladateld, posléze spole¢nikli obchodni
spolecnosti. Timto je zohlednén nazor stalé komise pro reformu prava obchodnich spole¢nosti,
ktera povazovala urceni jednotné minimalni vySe zakladniho kapitalu, ktera bude spravna pro
vSechny obchodni spolecnosti, stejné tak stanoveni rozdilnych vysi pro rizné obchodni spole¢nosti
za velmi obtiZzné aZ nemozné a navic s vysledkem, ktery by nezarucoval dosaZeni pozadovaného
ucinku. Podle nézoru stalé komise pro reformu prava obchodnich spole€nosti stanoveni vyse
zakladniho kapitalu soucasné zvySuje poZadavky na zacinajici obchodni spolec¢nosti a tlumi
podnikatelsky potencial. Proti stanoveni minimalni vyse zédkladniho kapitalu je podle stalé komise

pro reformu prava obchodnich spolecnosti i1 jeji neefektivnost v ptipadech, kdy obchodni

spole¢nost podstupuje v ramci svych podnikatelskych aktivit nepfiméfena rizika.'*’

135 COMPANIES REGISTRY. Press Releases — New Companies Ordinance to take effect on March 3 [online]. Hong
Kong:  Companies  Registry, 28  February 2014 [cit. 15. 5. 2016]. Dostupné z:
https://www.cr.gov.hk/en/publications/press20140228.htm.

136 Zakladatelskym pravnim jednanim se rozumi stanovy (articles of association). Hong Kong Companies Ordinance
nepfevzal pivodni pozadavek na existenci zakladatelské smlouvy (memorandum of association) existujici vedle
stanov.

37STANDING COMMITTEE ON COMPANY LAW REFORM. The Report of the Standing Committee on Company
Law Reform on the Recommendations of a Consultancy Report of the Review of the Hong Kong Companies Ordinance
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Hong Kong Companies Ordinance potazmo ani nepodmifiuje zalozeni obchodni
spolecnosti splacenim urcité vySe zékladniho kapitalu, nevyzaduje ani splaceni alesponl ¢asti
upsanych podilt bez jmenovité hodnoty jednotlivymi zakladateli a ani nestanovi nejzazsi lhttu,
ve které musi byt upsany zakladni kapital, resp. jednotlivé vklady zcela splaceny, popf. vneseny
ze strany zakladatell obchodni spole¢nosti.

Hong Kong Companies Ordinance neobsahuje ani pravidla tykajici se vkladové povinnosti
spolecnikli za icelem nabyti podilu v ni, neomezuje urcité formy vkladu, ani nestanovi pravidla
zpiisobu a lhiity jejich splaceni.’*® 1 toto ponechdva zcela na dohodé mezi zakladateli,
resp. spole¢niky obchodni spole¢nosti. Ujednani ohledné¢ vkladové povinnosti necini ani povinnou
nalezitosti stanov obchodni spolenosti (§ 85 HKCO)."** S pravidly vazicimi se k ¢astedné
splacenym podilim vSak pocitaji vzorové stanovy, jejichZ aplikaci mohou zakladatelé obchodni
spole¢nosti vylougit nebo modifikovat (§ 79 a 80 HKCO).!*

Udaje povinné uvadéné ve stanovach se vazi zejména k celkovému zakladnimu kapitalu
obchodni spole¢nosti, konkrétné je pozadovan idaj o celkovém poctu podili vydavanych pfi
zaloZeni obchodni spolecnosti, celkové vysi zdkladniho kapitalu, ktery ma byt upsén ze strany
zakladateli obchodni spoleCnosti, splacené a nesplacené Castce vazici se k celkovému poctu
podili, které obchodni spole¢nost vydava pfi zalozeni a ve vztahu k jednotlivym zakladateliim
spole¢nosti celkovy pocet podili, které kazdy upisuje, a ¢astku zakladniho kapitalu, kterou se
zavazal splatit v souvislosti s nabytim podilli pfi zaloZeni obchodni spole¢nosti. I pies odstranéni
koncepce podilt se jmenovitou hodnotou, koncepce splaceného zakladniho kapitalu a ¢aste¢né
splacenych podili nadale zistavaji, nicméné hongkongsky zakonodarce je nespojuje

se jmenovitou hodnotou, ale s celkovou hodnotou protiplnéni za vydané podily.

[online]. Hong Kong: Standing Committee on Company Law Reform, February 2000 [cit. 15. 5. 2016]. Dostupné z:
http://www.cr.gov.hk/en/standing/docs/Rpt SCCLR(E).pdf.
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nepenézité protiplnéni, véetné poskytnuti sluzeb nebo provedeni prace za piedpokladu, Ze do obchodniho rejstiiku
byla dolozena i pfislusSna dokumentace. Stald komise pro reformu prava obchodnich spolecnosti nepovazovala
ustanoveni omezujici nepen€zité vklady za uziteCn€, nebot’ podle jejiho ndzoru nespravné ocenéni nepenézitého
vkladu lze omluvit omylem u€inénym v dobré vife a proto povinnost feditelii jednat v nejlepsim zdjmu obchodni
spolecnosti (fiduciary duty) nemusi zabranit piipadnému zneuziti. V tomto ohledu stdld komise pro revizi prava
obchodnich spolecnosti doporucila ucinit blizsi studii na omezeni vydavani podilti za nepené€zitd protiplnéni.

139 S ohledem na formy obchodni spole€nosti, které mohou existovat podle Hong Kong Companies Ordinance, musi
stanovy obchodni spole¢nosti obsahovat informaci, zda odpovédnost spolecnik obchodni spolecnosti je omezena
nebo neomezena a v ptipadé obchodni spolecnosti s omezenou odpovédnosti spolecnikli podle svych podilt v
obchodni spolecnosti dale informaci, ze odpovédnost téchto spolecniki je do vyse nesplacené castky za upsané podily
bez jmenovité hodnoty ve vlastnictvi spolecniki (§ 83 a 84 HKCO).

140 Tyto vzorové stanovy jsou vydany formou provadéciho piedpisu k Hong Kong Companies Ordinance, konkrétng
Companies (Model Articles) Notice (Cap. 622 sub. leg. H). In: Hong Kong e-Legislation [pravni informacni systém].
Department of Justice [cit. 15. 5. 2016]. Dostupné z: https://www.elegislation.gov.hk/hk/cap622H.
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mohly byt nové vyddvané podily upisovany, nebot tu diive predstavovala pravé podilu
prisuzovana jmenovitd hodnota. Hong Kong Companies Ordinance nestanovi pravidla tykajici se
vyse castky, za kterou lze upisovat vydavané podily obchodni spole¢nosti (issue price). Toto je
zalezitosti obchodniho jednani mezi investorem, resp. potencionalnim spolec¢nikem a feditelem,
popiipad¢ radou feditell obchodni spole¢nosti, pficemz ti by v rdmci tohoto jednani a pfi
kone¢ném rozhodnuti o vysi protiplnéni za vydany podil méli dbat své povinnosti jednat
s nalezitou péci, potiebnymi znalostmi a peclivosti (fiduciary duty) (§ 465 a § 466 HKCO). Tento
ptistup ma své opodstatnéni, nebot’ pripadné zdkonné zakotveni jednotného pravidla pro stanoveni
vyse protiplnéni platného pro v§echny obchodni spolecnosti by neumoziovalo zohlednéni specifik
dané obchodni spole¢nosti a riznych podnikatelskych ¢innosti uskute¢iiovanych danou obchodni
spole¢nosti. Je nepochybné, Ze podily v obchodni spolecnosti, resp. jejich trzni hodnota je
ovlivilovana fadou externich, tak internich faktort, které se navic pribéhem doby méni. Opacny
pristup by dle mého ndzoru ve svém dusledku zachoval nedostatek vytykany koncepci podilil se
jmenovitou hodnotou.

Se zruSenim koncepce podilii se jmenovitou hodnotou byl zruSen i pravni institut
vkladového 4zia a s tim spojeny pozadavek na vedeni zvlastniho Gétu (share premium account),
na kterém byly shromazd'ovany ¢astky predstavujici vkladova azia.'*!

Hongkongsky zdkonodarce na jedné stran¢ zakotvil volngj$i rezim, pokud jde o pozadavky
kladené na vklady spole¢nikii za nabyvané podily a na tvorbu zékladniho kapitalu, na druhé strané
hongkongsky zakonodarce zcela neustoupil od pravidel na udrZeni zakladniho kapitalu.

Hong Kong Companies Ordinance zakotvuje omezeni pii naklddani s prostiedky na
kapitalovém uctu spole€nosti (company’s share capital account), ktery je viceméné tvoren
protiplnénimi za vydané podily, resp. stanovi pfipady, v jakych lze uzit prostfedkli tvoficich
zakladni kapital, naptiklad pro thradu nékladt vynaloZenych v souvislosti se zaloZenim obchodni
spolecnosti (§ 149 HKCO), apod.

Nové pravni prostfedi, ve kterém neni podilim v obchodni spole¢nosti piipisovana
jmenovita hodnota, sebou pfinasi vétsi pruznost, pokud jde o zmény upsaného zakladniho kapitalu
a o zmeény v poctech podilii v obchodni spole¢nosti. Plati, Ze tyto zmény Ize ucinit jen zpisoby a

postupy predepsanymi Hong Kong Companies Ordinance.

vvvvvv

systém]. Department of Justice [cit. 15. 5. 2016]. Dostupné z: https://www.elegislation.gov.hk/hk/cap32@2012-08-
02T00:00:00?ref=P5&xpid=ID 1438402988380 001.
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Ustanoveni § 170 HKCO pftipousti zvySeni zakladniho kapitalu a to za vyuZiti vykazaného
zisku obchodni spolecnosti, nebo z plnéni poskytnutych spole¢niky, aniz by byly vydavany nové
podily. Absenci jmenovité hodnoty tak dochéazi k uspoie néklada, které by obchodni spolecnost
byla jinak nucena vynalozit v souvislosti s vydanim novych podili (§ 170 odst. 2 pism. b) a ¢)
HKCO).

Hongkongska pravni uprava také umoznuje vydani tzv. bonusovych podili spolecnikiim
obchodni spolecnosti, pfi¢emz spolecnici obchodni spolecnosti nejsou v zdsadé povinni
poskytnout protiplnéni za tyto bonusové podily, jelikoz toto protiplnéni je zcela nebo zcasti
hrazeno z vykazaného zisku obchodni spolecnosti. Vydani téchto bonusovych podili mize byt
provedeno i bez soucasného navyseni zékladniho kapitalu obchodni spole¢nosti (§ 170 odst. 2
pism. d) a § 290 HKCO).

Absence jmenovité hodnoty podilu soucasné zjednoduSuje proces zmén poctu podila
v obchodni spole¢nosti (§ 170 odst. 2 pism. e) a f) a odst. 3 az 7 HKCO). Obchodni spole¢nost na
zaklad¢ rozhodnuti valné hromady smi rozdélit ¢i sloucit v§echny nebo nekteré podily, smi také
zrusit podily, aniz by dochézelo ke sniZeni zakladniho kapitalu, apod.

Za ucelem ochrany véfitelll obchodni spolecnosti a zajisténi urcité irovné transparentnosti
hongkongsky zakonodarce do pravni upravy zakotvil institut prohlaSeni o vysi splaceného
upsaného zékladniho kapitalu, tzv. statement of capital (§ 201 HKCO), ktery ma napomoci
vétitellim pii zjiStovani, resp. ovéfovani splacené Castky upsaného zdkladniho kapitalu. Toto
prohlaseni musi byt doru¢eno obchodnimu rejsttiku pokazdé, kdyZ dochdzi ke zméné upsaného
zékladniho kapitalu (§ 170 a 171 HKCO), tedy napftiklad k jeho navySeni z vlastnich zdroji nebo
k jeho navyseni z divodu vydani novych podilti bez jmenovité hodnoty (§ 141 a 142 HKCO). Toto
prohldseni je vzapéti uvetrejiovano v obchodnim rejstiiku. Ustanoveni § 201 HKCO vymezuje
udaje, které musi byt v tomto prohldseni povinné uvedeny. Mezi tyto Udaje patii celkovy pocet
vydanych podilli bez jmenovité hodnoty, splacena ¢ast a prozatim nesplacena ¢ast protiplnéni za
vSechny vydané podily bez jmenovitého hodnoty, celkova vysSe upsané¢ho zakladniho kapitalu a
dalsi udaje, které se tykaji jednotlivych druhii podili bez jmenovité hodnoty, zejména prava
s témito podily bez jmenovité hodnoty spojend. Smyslem zavedeni tohoto nového institutu by
mélo byt zajisténi, Ze obchodni rejstiik obsahuje v piehledné podobé aktudlni informace
o kapitalové struktuie obchodni spolecnosti. Od tohoto kroku bylo soucasné oc¢ekéavano, ze dojde
k odpadnuti piivodniho naro¢ného vyhledavani aktualni a ucelené informace o kapitalové struktuie
obchodni spole€nosti z jednotlivych dokumenti uvetejiiovanych v obchodnim rejstiiku.

V této souvislosti Hong Kong Companies Ordinance také poZzaduje, aby v ptipadech, kdy

obchodni listina obchodni spole¢nosti obsahuje udaj o vysi upsaného zakladniho kapitalu,
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obsahovala také informaci o vysi splaceného upsané¢ho zakladniho kapitdlu. Nesplnéni této
zakonné povinnosti je povazovano za piestupek, za ktery lze udélit penézitou sankci obchodni
spolecnosti (§ 202 HKCO).

V ramci rekodifikace prava obchodnich spole¢nosti hongkongsky zakonodarce sjednotil
test solventnosti, jehoz ucelem je zajistit uréitou miru kapitdlové vybavenosti obchodni
spole¢nosti, resp. to, ze obchodni spolecnost bude schopna plnit jednak své stavajici dluhy a stejné
tak 1 své dluhy v plné vysi jest¢ po dobu 12 nasledujicich mésicii, a to i v pfipade, Ze v této dobé
vstoupi do likvidace (§ 205 HKCO). Provedeni testu solventnosti je vyzadovano u vymezenych
transakci, naptiklad pfi poskytovani finan¢ni asistence, snizovani upsaného zékladniho kapitalu,
odkupu vlastnich podili obchodni spolecnosti. Tento test solventnosti ¢ini feditelé obchodni
spole€nosti, pfi€emz ti jsou zaroven povinni svlj nazor vyjadfit v tzv. prohlaSeni solventnosti
(solvency statement) (§ 206 HKCO). V piipad¢, Ze teditel ucini toto prohlaseni solventnosti bez
nalezitych podkladid, dopousti se piestupku, pro ktery mu mize byt ulozena penézita sankce a
vézeni (§ 207 HKCO).

Ackoliv se na podkladé vyse uvedeného popisu pravidel vztahujicich se k tvorbé a udrzeni
zakladniho kapitdlu muze jevit pravni Gprava v Hongkongu jako benevolentni a ponechévajici
velky prostor pro zneuziti, snahou Hong Kong Companies Ordinance je zajistit, ze obchodni
spole¢nost bude mit dostate¢ny kapital k plnéni svych zavazkl. Hong Kong Companies Ordinance
obsahuje celou fadu ustanoveni, kterd stanovi delikt za jednani, které je v rozporu s pfisluSnym

zakonnym pozadavkem, v¢etné sankce, ktery lze za néj ulozit.

4.7. Malajsie

K revizi prava obchodnich spole¢nosti ptistoupila dalsi zemé spadajici do byvalych zemi
Commonwealthu, Malajsie. Malajsky statni organ (Companies Commission of Malaysia), do jehoz
pusobnosti patii mimo jiné vedeni obchodniho rejstiiku a rejstiiku jinych podnikatelskych
subjekti, a dale 1 zajiSténi souladu pravni upravy obchodnich spole€nosti s vyvojem uéinénym
v dané oblasti, shledal potfebu revidovat stavajici zakon o obchodnich spole¢nostech z roku 1965
(Companies Act 1965), a to zpisobem, ktery bude reflektovat souc¢asné a i budouci potieby
podnikatelského prostfedi. Za timto ucelem wvytvofil program k revizi prava obchodnich
spolecnosti a dne 17. prosince 2003 ustanovil komisi pro reformu prava obchodnich spolecnosti
(Corporate Law Reform Committee), jejiz naplni ¢innosti bylo zajisténi objektivniho a efektivniho

fizeni a provedeni daného programu.
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Ukolem této komise pro reformu prava obchodnich spoleénosti bylo provedeni obsahlé
revize soucasné pravni upravy prava obchodnich spole¢nosti, véetné navrzeni zmén nezbytnych
ke spravnému fungovani podnikatelského prosttedi, které bude mimo jiné¢ konkurenceschopné a
ve shodé s mezinarodnimi pravidly fadné spravy obchodnich spolecnosti.

V ramci této komise pro reformu prava obchodnich spole¢nosti byla ustavena pracovni
skupina, kterd vytvofila konzulta¢ni material nazvany ,,4 Consultative Document. On Capital
Maintenance Rules and Share Capital: Simplifying and Streamlining Provisions Applicable to
Shares”. Obsahem tohoto konzultacniho materialu predklddaného Sirsi vefejnosti byly mimo jiné
navrhy na zruSeni tradi¢nich koncepci anglického modelu prava obchodnich spolecnosti, které
byly souc¢asti malajské pravni Gpravy, a to konkrétné¢ pozadavku, aby podily nesly jmenovitou
hodnotu, a pozadavku na stanoveni zapsaného zékladniho kapitalu, do jehoz vyse je obchodni
spole¢nost opravnéna vydavat podily (authorised share capital).'**

Tyto navrhy byly odGvodnény zejména zjednoduSenim fungovani prava obchodnich
spole¢nosti, ¢imz by mél byt naplnén pozadavek na zachovani konkurenceschopnosti malajské
pravni upravy, a déle i snizenim ndkladd, které jsou obchodni spole¢nosti nuceny vynalozit za
ucelem zajisténi souladu s pozadavky pravni upravy. Vzhledem k tomu, ze v tomto konzultaénim
materialu bylo navrhovano i zruseni pozadavku na vedeni zvlastniho uctu s vkladovymi azii a
pozadavku na tvorbu zvlastniho rezervniho fondu pro odkup podild, byla také mezi divody
ospravedliiujicimi navrhovanou zménu uvadéna i podpora spravy obchodnich spole¢nosti, ktera
méla spocivat ve zlepSeni transparentnosti jejich ti€etnictvi. Podle konzulta¢niho materialu by tyto
navrhy nemély mit negativni dopad na zajmy spolecnikli ani vétiteltt obchodni spolecnosti.

V konzulta¢nim materidlu pracovni skupina poukazovala na stavajici trend, ktery lze
sledovat v jurisdikcich patticich do angloamerického pravniho systému, konkrétn€ v Kanadé, Jizni
Africe, Australii a Novém Zéland¢, a uvadéla: ,, Shares having a par value and companies having
an authorised share capital clause are concepts found under English company law and at one time
were thought to be concepts that were entrenched whereby it was unthinkable that company
legislation can provide otherwise. However, (...), the viability of retaining these concepts as part
of core company law principles has been questioned or is being questioned. Some Commonwealth

company legislation no longer requires shares to have par value.”'*

142 CORPORATE LAW REFORM COMMITTEE. A Consultative Document. On Capital Maintenance Rules and
Share Capital: Simplifying and Streamlining Provisions Applicable to Shares [online]. Malajsie: Corporate Law
Reform Committee, June 2005 [cit. 9. 10. 2016]. Dostupné Z:
http://www.ssm.com.my/files/clrc/consultation_documents/cd2.pdf.

14 CORPORATE LAW REFORM COMMITTEE. A Consultative Document. On Capital Maintenance Rules and
Share Capital: Simplifying and Streamlining Provisions Applicable to Shares [online]. Malajsie: Corporate Law
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Plivodnim ucelem, pro ktery bylo poZzadovano, aby podily mély jmenovitou hodnotu a byla
omezena vySe zakladniho kapitalu, do niZ je oprdvnéna obchodni spolecnost vydat podily, byla
podle pracovni skupiny ochrana zajmua spoleniki a véftiteli obchodni spole¢nosti. Pracovni
skupina si v konzultatnim materialu davala za cil ovéfit, zda tyto dvé koncepce slouzi nadale
svému ucelu.

Zajmy spole¢nikti mély byt chranény jednak tim, ze stanovend vySe zapsaného zakladniho
kapitalu omezovala dalsi vydani podilt, které by mohlo roztfistit stavajici spolecnicka prava
spolecniktli a hodnotu jejich vlastnéného podilu na obchodni spolecnosti, a dale tim, Ze jmenovita
hodnota omezovala moznost vydavat podily pod jejich jmenovitou hodnotu, ¢imz mélo byt
zajisténo ziskani minimalni vyse vkladu. Zajmy véfitelti pred ptipadnou platebni neschopnosti
obchodni spole¢nosti pak mél chranit splaceny zdkladni kapital, ohledné kterého platil zdkaz jeho
navraceni spole¢nikiim, at’ uz formou navraceni pfedmét vkladi nebo jinou formou distribuce
majetku obchodni spolecnosti.

K uvedenému ucelu, kterého mélo byt danymi pravidly dosahovano, se pracovni skupina
vyjadtila v konzultatnim materidlu zcela jednoznaéné konstatovanim, ze: ,, protections are only
illusory as the authorised share capital and nominal/par value are no longer relevant concepts in
the present business environment “.'* K tomuto zavéru vedla pracovni skupinu zejména prakticka
zkuSenost.

Podle pracovni skupiny pozadavek na stanoveni vySe zapsané¢ho zékladniho kapitalu
v zakladatelském pravnim jednani neznamenal, Ze obchodni spolecnost skute¢né do jeho vySe
vyda podily a odkazovala se na zkuSenosti z praxe, které dokladaji, Ze existuje mnoho obchodnich
spole€nosti, které maji mnohem vétsi zapsany zakladni kapital nez upsany zékladni kapital, 1 na
neexistujici povinnost k navySeni upsané¢ho zakladniho kapitalu do vySe zapsané¢ho zékladniho
kapitalu k zajisténi platebni schopnosti obchodni spole¢nosti.

Pracovni skupina také uvadéla, Ze stanoveni vySe zapsan¢ho zékladniho kapitalu
v zakladatelském pravnim jednani neni definitivni, nebot’ zakonna iprava umoznuje jeho zménu
na podkladé rozhodnuti spolecnikii dané obchodni spolec¢nosti. Podle zakonné upravy ma rada
fediteld za povinnost ziskat piedchozi souhlas spole¢nikli, ma-li v umyslu vydat nové podily.

Snizeni Ucasti jednotlivych spole¢nikii na obchodni spolecnosti tak podle pracovni skupiny

Reform Committee, June 2005 [cit. 9. 10. 2016]. Dostupné Z:
http://www.ssm.com.my/files/clrc/consultation_documents/cd2.pdf.
144 CORPORATE LAW REFORM COMMITTEE. A Consultative Document. On Capital Maintenance Rules and
Share Capital: Simplifying and Streamlining Provisions Applicable to Shares [online]. Malajsie: Corporate Law
Reform Committee, June 2005 [cit. 9. 10. 2016]. Dostupné Z:
http://www.ssm.com.my/files/clrc/consultation_documents/cd2.pdf.
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nastdva na zékladé souhlasu spolec¢niktl, kteti navic disponuji zakonnym ptedkupnim pravem
k nové vydavanym podiliim.

V konzultatnim materidlu pracovni skupina poukazovala 1 na skuteCnost, Ze zapsany
zékladni kapitdl neni odrazem kapitalu, kterym obchodni spole¢nost skutecné disponuje a
nevypovidd o tom, zda je adekvatni k ¢innostem vykonavanym obchodni spole¢nosti. Zapsany
zakladni kapital neni odpovidajicim ukazatelem schopnosti obchodni spole¢nosti plnit své dluhy,
jelikoz ne vSechny podily mohou byt vydany, a i za situace, kdy by byly, tak nemusi byt vSechny
zcela splaceny. Z tohoto pohledu pracovni skupina pohliZela na zapsany zakladni kapital jako na
historicky institut, ktery nereflektuje aktudlni hodnotu obchodni spolecnosti vzhledem ke své
proménlivosti v ¢ase a v zavislosti na podnikatelské ¢innosti obchodni spole¢nosti.

Pracovni skupina pftisuzovala koncepci podilii se jmenovitou hodnotou, resp. jmenovité
hodnoté klamavost, nebot’ ve vétitelich mohla vyvolavat dojem urcité zaruky obchodni spolecnosti
za to, ze obdrzena protiplnéni za nabyvané podily jsou vzdy rovny jejich jmenovité hodnoté.
Soucasné¢ nahliZzela na vyznafenou jmenovitou hodnotu jako na historickou informaci, ktera
nezohlediiuje skutecnou hodnotu obchodni spole¢nosti.

Na zaklad¢ tady divodii vymezenych v konzultanim materidlu povazovala pracovni
skupina koncepci zapsaného zakladniho kapitdlu a koncepci podilti se jmenovitou hodnotou za
zavadéjici a klamavé a nikoliv za prostiedky k ochrang spole¢niki a véfiteld.!*®

V zavedeni koncepce podili bez jmenovité hodnoty spatfovala pracovni skupina fadu
vyhod. Pravni prostfedi s podily bez jmenovitych hodnot mélo zjednodusit fungovani prava
obchodnich spole¢nosti a napomoci podnikiim byt konkurenceschopnymi a vhodnymi pro
pozadavky v 21. stoleti. Pfedev§im mélo dojit ke zjednodusSeni pozadavkl na vedeni zvlastnich
uctid obchodnimi spole¢nostmi, nebot’ se dale nepocitalo se zvlaStnim tctem pro vkladova azia a
existenci rezervniho fondu pro odkupy podilii. ZruSeni koncepci podild se jmenovitou hodnotou a
zapsan¢ho zdkladniho kapitdlu mélo vést podle pracovni skupiny k odstranéni zavadéjici
predstavy o tom, ze obchodni spolecnost mé rezervy a je schopna splacet dluhy svym véftitelt.
Zaroven mélo dojit ke zjednodusSeni procesu zvySovani zakladniho kapitalu.

Na podkladé obdrzenych reakci na konzultacni materidl, resp. po jejich vyhodnoceni
vydala komise pro reformu prava obchodnich spole¢nosti v roce 2008 zpravu ,, Review of the

Companies Act 1965 — Final Report*, ktera obsahovala findlni doporuceni k revizi stavajiciho

145 CORPORATE LAW REFORM COMMITTEE. 4 Consultative Document. On Capital Maintenance Rules and
Share Capital: Simplifying and Streamlining Provisions Applicable to Shares [online]. Malajsie: Corporate Law
Reform Committee, June 2005 [cit. 9. 10. 2016]. Dostupné Z:
http://www.ssm.com.my/files/clrc/consultation_documents/cd2.pdf.
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zakona o obchodnich spolec¢nostech. Mezi témito doporuc¢enimi zaznélo i doporuceni ke zruseni
koncepce podilli se jmenovitou hodnotou a jejimu nahrazeni koncepci podilii bez jmenovité
hodnoty, resp. jejimu povinnému zavedeni pro vSechny obchodni spolecnosti, ve kterych
spolecnici odpovidaji omezené¢ do vyse nesplaceného protiplnéni za vydané podily (companies
limited by shares).'*°

Nasledné v roce 2011 komise pro reformu prava obchodnich spole¢nosti, resp. piredseda
pracovni skupiny P. L. S. Choong vydal dokument nazvany ,, Review the traditional concepts that
underlie the workings of capital raising“.'*" Tento dokument shrnoval podstatné zavéry u¢inéné
v ramci posuzovani ucelnosti koncepce podili se jmenovitou hodnotou a koncepce zapsaného
zakladniho kapitalu z hlediska dalSiho vyvoje prava obchodnich spole¢nosti. V uvedeném
dokumentu je poukazovano na dosavadni zkuSenosti stémito koncepcemi a na trendy v
zahrani¢nich pravnich Gpravach zemi Commonwealthu, které od téchto tradi¢nich koncepci, které
neodmyslitelné pattily do prava obchodnich spole¢nosti, ustupuji.

Obsahem tohoto dokumentu je mimo jiné vycet argumentti uvadénych ve prospéch zruseni
koncepce podilli se jmenovitou hodnotou, v€etné argumentl proti tomuto kroku, pficemz dané
argumenty jsou z velké Casti shodné s t€émi, které zminovala australskd komise pro revizi prava
obchodnich spolec¢nosti a cennych papirti. Ve prospéch ponechani koncepce podilii se jmenovitou
hodnotou bylo argumentovano moznosti odstranéni vytykanych negativ pouhou zménou pravni
Upravy. Za ucelem odstranéni zdkazu vydéavat podily se jmenovitou hodnotou za protiplnéni
nedosahujici jejich jmenovité hodnoty, tj. se slevou, bylo naptiklad navrhovano zakotveni
ustanoveni, které piripousti vydani podild se jmenovitou hodnotou se slevou, jestlize s timto
krokem spolecnici obchodni spole¢nosti souhlasi, pricemz véfitelim obchodni spolecnosti by byla
dana moznost tento krok rozporovat. Koncepce podili se jmenovitou hodnotou byla také
konfrontovana se sou¢asnym stavem vyvoje, resp. vnimanim ze strany $irsi vetejnosti, kdy bylo
uvadeéno, ze podnikatel v souasné dob& neptiznava vahu jmenovité hodnoté vyznacené na podile,
tudiZ neni jmenovitou hodnotou uvadén v omyl.

Na druhou stranu byla branéna i koncepce podili bez jmenovité hodnoty, jejiz zavedeni by

nemé¢lo ovlivnit omezenou odpovédnost spolecnikil obchodni spolecnosti, stavajici zdkaz vracet

146 CORPORATE LAW REFORM COMMITTEE. Review of the Companies Act 1965 — Final Report [online].
Malajsie: Corporate Law Reform Committee, November 2008 [cit. 9. 10. 2016]. Dostupné z:
http://www.maicsa.org.my/download/technical/technical_clr_final report.pdf.

147 CORPORATE LAW REFORM COMMITTEE. Reviewing the Traditional Concepts that Underlie the Workings
of Capital Raising [online]. Malajsie: Corporate Law Reform Committee, October 2011 [cit. 9. 10. 2016]. Dostupné
z: http://www.ssm.com.my/files/clrc/articles/ CLRCATrt2.pdf.
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spole¢nikiim jejich vklady, resp. protiplnéni za vydany podil, pokud neplijde o zdkonem
stanovenou vyjimku (napftiklad snizeni upsaného zékladniho kapitalu), apod.

Smyslem celého dokumentu, ktery byl publikovan na internetovych strankach malajsijské
komise obchodnich spolecnosti (Companies Commission of Malaysia), byla zejména obhajoba
reformniho kroku, ktery prosazovala komise pro reformu prava obchodnich spolecnosti
v souvislosti s probihajici revizi prava obchodnich spole¢nosti. K prosazeni reformnich krokti byly
zminény jiné zem¢, které se taktéz uchylily k uplnému ¢i ¢astecnému odstranéni koncepce podila
se jmenovitou hodnotou a koncepce zapsaného zékladniho kapitalu. Na pozadi odlisnych, resp.
protichlidnych zajmu véfitell a spolecniki, které jsou zejména zfetelné v piipadé pravni formy
obchodni spole¢nosti, v niz spolecnici odpovidaji pouze do vyse nesplacené ¢astky protiplnéni za
vydany podil (company limited by shares), a kterou pravé pro tuto vyhodu vyhledavaji, zatimco
vétitelé zaddaji ochranu majetku této obchodni spole€nosti v rozsahu, ktery zajistuje splnéni jejich
pohledavek, ptedseda pracovni skupiny zdirazioval nezbytnost vyvazovani téchto zajmd, o které
by mélo pravo usilovat. '8

Vysledkem celého procesu revize stavajici pravni Gpravy bylo dne 4. dubna 2016 pfijeti
nového zékona o obchodnich spolecnostech (Companies Act 2016 (CA 2016)), ktery nahradil
diivejsi zékon o obchodnich spole¢nostech (Companies Act 1965). Nova pravni Uprava nabyla
ucinnosti v zasadé¢ ke dni 31. ledna 2017. V souladu s u¢inénymi doporucenimi doslo ke zruseni
koncepce podilti se jmenovitou hodnotou a zavedeni koncepce podilli bez jmenovité hodnoty
povinné pro vSechny obchodni spole¢nosti.'* Koncepce zapsaného zakladniho kapitalu byla
taktéz zruSena a namisto toho byla zakotvena notifikaéni povinnost obchodni spolec¢nosti
obchodnimu rejstiiku ohledné upsaného zakladniho kapitalu a splacené ¢asti upsaného zakladniho

kapitalu, v€etné jejich naslednych zmén.

4.8.  Velkd Britanie
Ani Velka Britanie nezistala nedot¢ena novou koncepci podili bez jmenovité hodnoty. Na
poli odborné vetejnosti byla tato nova koncepce, resp. trend nahrazovani koncepce podilii se

jmenovitou hodnotou diskutovan v priib&hu 20. stoleti hned n¢kolikrat.

148 CORPORATE LAW REFORM COMMITTEE. Reviewing the Traditional Concepts that Underlie the Workings
of Capital Raising [online]. Malajsie: Corporate Law Reform Committee, October 2011 [cit. 9. 10. 2016]. Dostupné
z: http://www.ssm.com.my/files/clrc/articles/ CLRCArt2.pdf.

149 Ustanoveni § 74 Companies Act 2016 (Act 777, 31 August 2016). In: Companies Commission of Malaysia
[website]. Companies Commission of  Malaysia [cit. 15. 4. 2017]. Dostupné Z:
http://www.ssm.com.my/sites/default/files/companies_act_2016/aktabi 20160915 _companiesact2016act777_0.pdf.
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Koncepci podilli bez jmenovité hodnoty se zabyvala jiz v roce 1945 komise, v jejimz cele
stal J. Cohen. Tato komise, kterd méla za kol zrevidovat v t€ dobé platné pravo obchodnich
spolecnosti, sice shledala smysluplnost argumentii na podporu koncepce podilti bez jmenovité
hodnoty, avSak ve vysledku se zdrzela jakéhokoliv navrhu na zavedeni podilii bez jmenovité
hodnoty do pravni upravy. Jako divody, které vedly tuto komisi k u¢inéni dané¢ho zavéru, byly
zmifovany obavy z mozného zneuziti a také neexistujici poptavka vefejnosti po jejim zavedeni.!>

Debata na toto téma byla nasledné opétovné oteviena v roce 1954 obchodni komisi (Board
of Trade Committee) vedenou M. L. Gedgem. Na rozdil od své ptredchiidkyné tato obchodni
komise zavedeni koncepce podili bez jmenovité hodnoty do pravni Gpravy jiz doporucila.

Obchodni komise, ktera je v odborné literatufe ¢asto oznaCovana podle svého predsedy
jako Gedgeova komise, spatfovala v koncepci podilti bez jmenovité hodnoty nasledujici vyhody:

(1) Podil bez jmenovité hodnoty ptedstavuje to, ¢im ve skutecnosti je, tedy casti ¢i
pomérnym podilem na majetku obchodni spolecnosti (equity), a nepiinasi sebou
pomyslny vyraz urcité hodnoty.

(i1) Odstranénim nominalni hodnoty zékladniho kapitdlu a zavedenim podili bez
jmenovité hodnoty nebude mozné vazat dividendu na nomindlni hodnotu
zékladniho kapitalu. Timto krokem se tak bude mozné vyhnout potencionalnimu
zdroji nepochopeni a zkresleni.!>!

(i)  Nikoliv splaceny zékladni kapital, ale kapital, ktery obchodni spole¢nost pouziva k
vykonu své podnikatelské ¢innosti, je ten, ktery vypovida o skute¢né hodnoté dané
obchodni spole¢nosti. Podily bez jmenovité hodnoty nepiedstavuji nic jiného nez
podily na majetku obchodni spole¢nosti.

(iv)  Existence podili bez jmenovité hodnoty umozZiiuje sndze meénit kapitdlovou
strukturu obchodni spole¢nosti.

(v)  Podily bez jmenovité hodnoty v urcitych ptipadech usnadni zvySeni kapitalu (equity
capital). Pravni Uprava spojend s podily se jmenovitou hodnotou totiz brani

obchodni spolecnosti, ktera se ocitla ve finan¢nich problémech, zvysit svilij zakladni

150 COMMITTEE ON COMPANY LAW AMENDMENT. Report of the Committee on Company Law Amendment
(Cohen Report 1945) [online]. Londyn: Committee on Company Law Amendment, June 1945 [cit. 26. 6. 2016].
Dostupné z: http://www.takeovers.gov.au/content/resources/other_resources/cohen_committee.aspx.

151 Tento pohled byl odiivodfiovén tim, Ze stanovy obchodni spole¢nosti zpravidla obsahuji ujednani, podle kterého
se vyse se podilu na zisku (dividenda) odviji od vysSe splacené ¢astky protiplnéni za vydany podil. Jestlize jsou podily
v obchodni spolecnosti zcela splaceny, pak je zisk urceny k rozdéleni rozdélovan podle poctu vydanych podila
v obchodni spolecnosti. In: FERRAN, Eilis. Principles of Corporate Finance Law. 1. vydani. Oxford: Oxford
University Press, 2008. 576 s. ISBN 978-0-19-923051-8.
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kapital (share capital), jestlize podily maji vyss§i jmenovitou hodnotu nez hodnotu,
kterou jsou potencionalni investofi ochotni zaplatit.

Gedgeova komise zaroven shledavala za nezbytné zakotvit do pravni Gpravy ustanoveni k
ochran¢ pired moznym zneuzitim. Na druhou stranu vSak konstatovala, ze za predpokladu, ze
s veSkerymi protiplnénimi ziskanymi za vydané podily bez jmenovité hodnoty, véetné vkladovych
azii, bude nakladano jako se zédkladnim kapitalem a nikoliv jako s rezervou k moznému rozdéleni
(distributable reserve), pak moznost zneuziti bude viceméné stejna jako pfi existenci podilt se
jmenovitou hodnotou.!>?

Ani ptes doporuceni Gedgeovy komise nebyla koncepce podilii bez jmenovité hodnoty do
anglické pravni upravy zavedena. Tato koncepce nebyla zavedena ani pozd¢ji, prestoze jeji
zavedeni v roce 1962 doporucila i1 nasledujici komise zabyvajici se revizi zdkona o obchodnich
spole¢nostech (Companies Act 1948) vedend Lordem Jenkinsem, kterd navic rozsitila doporuceni
Gedgeovy komise a doporucila zavedeni koncepce podilii bez jmenovité hodnoty i pro prioritni
podily. !>

Diskuze nad koncepci podilli bez jmenovité hodnoty byla opétovné oteviena o nékolik
desitek let pozdé&ji, konkrétné na pocatku roku 1998, kdy byl ozndmen plan podstatné zrevidovat
stavajici pravo obchodnich spolecnosti s cilem dosdhnout moderni pravni Gpravy podporujici
konkurenceschopné hospodafstvi, a to v ucelené a ptistupné podobé¢, kterd poskytne nejvyssi
moznou miru svobody dotéenym subjektim k fddnému vykonu jejich ¢innosti za soucasného
udrzeni vysoké kvality a vhodné ochrany vsech dotenych subjekti.

Za timto ucelem byla vytvofena komise k revizi stavajiciho zakona o obchodnich
spolecnostech (Companies Act 1985) oznaCovana jako , Company Law Review Steering
Group “."** Tato komise vydala n&kolik konzulta¢nich materiald. Prvni konzultaéni material,
publikovany v tnoru 1999, pifedstavoval urcity nastin strategického rdmce celé revize prava
obchodnich spolecnosti. Jeho soucasti byla i analyza nékolika témat ¢i okruhti, které komise

povazovala za podstatné, véetné preferovaného zptisobu pokroku v danych zileZitostech.!>

1532 FERRAN, Eilis. Principles of Corporate Finance Law. 1. vydani. Oxford: Oxford University Press, 2008. 576 s.
ISBN 978-0-19-923051-8.

153 BOARD OF TRADE. Report of the Company Law Committee [online]. Londyn: Board of Trade, June 1962 [cit.
26. 6. 2016]. Dostupné Z:
http://www.takeovers.gov.au/content/Resources/other_resources/downloads/jenkins_committee v2.pdf.

134 COMPANY LAW AND INVESTIGATIONS DIRECTORATE. Modern Company Law for a Competitive
Economy [online]. Velka Britanie: Company Law and Investigations Directorate, March 1998 [cit. 26. 6. 2016].
Dostupné z: http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20121101191751/http://www.bis.gov.uk/files/file23283.pdf.

155 COMPANY LAW REVIEW STEERING GROUP. Modern Company Law for a Competitive Economy — The
Strategic Framework [online]. Velka Britanie: Company Law Review Steering Group, February 1999 [cit. 26. 6.
2016]. Dostupné Z:
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20121101191957/http://www.bis.gov.uk/files/file23279.pdf; COMPANY

73



http://www.takeovers.gov.au/content/Resources/other_resources/downloads/jenkins_committee_v2.pdf
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20121101191751/http:/www.bis.gov.uk/files/file23283.pdf
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20121101191957/http:/www.bis.gov.uk/files/file23279.pdf

Jiz v tomto prvotnim konzultaénim materidlu se komise zabyvala pravidly tvorby a udrZeni
zakladniho kapitalu obchodni spole¢nosti a v této souvislosti i koncepci podilti bez jmenovité
hodnoty. Podle této komise byl pozadavek, aby podil mél svoji jmenovitou hodnotu, piezitkem, a
vyslovné konstatovala: ,, The existence of a nominal amount of share capital attributable to a
share, which rapidly ceases to have any significance other than a historical one, tends to confuse
the layman. The only real function of nominal value is to set a minimum price below which shares
cannot be issued. But as long as all the proceeds of an issue are retained in an undistributable
capital account, there is no reason to impose any particular limit below which the issue price
cannot fall.”°® V tomto ohledu tak komise povazovala argumenty, podle kterych je zapottebi mit
stanovenu vysi minimalniho protiplnéni za vydany podil, za argumenty vychazejici z nepochopeni
pravni tpravy. Podle komise vydani novych podili neni nikdy na Gjmu véfitelt, ba naopak je
v jejich prospéch. S ohledem na uvedené se komise vyslovila ve prospéch zruSeni koncepce podili
se jmenovitou hodnotou a jejimu nahrazeni koncepci podili bez jmenovité hodnoty, a to nejen pro
obchodni spole¢nosti, jejichz podily nemohou byt vetfejné nabizeny (private companies), ale 1 pro
ty obchodni spole¢nosti, jejichz podily mohou byt vefejné nabizeny (public companies).

Komise si nicméné byla védoma pozadavkl kladenych ze strany evropského prava na
harmonizaci prava obchodnich spolecnosti, konkrétn¢ pozadavki stanovenych ve smérnici Rady
ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci ochrannych opatieni, kterd jsou na ochranu zajmi
spole¢nikil a tietich osob vyzadovana v ¢lenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 58 druhého
pododstavce Smlouvy pii zakladani akciovych spolecnosti a pfi udrZzovani a zméné jejich
zékladniho kapitalu, za Gcelem dosaZeni rovnocennosti téchto opatieni (77/91/EHS) (dale jen
,druhd smérnice zroku 1976%), a v tzv. &tvrté smérnici.'”’ Druhd smérice zroku 1976
vyzadovala, aby podily mély jmenovitou hodnotu, nebo aby jim byla pfiznana tzv. Gi€etni hodnota
(accountable par), pticemz clanek 8 druhé smérnice z roku 1976 navic stanovil zdkaz nabizet
podily bez jmenovité hodnoty, kterym byla pfiznana tzv. ucetni hodnota, za niz§i hodnotu, nez
byla jejich t€etni hodnota. S ohledem na tyto poZadavky druhé smérnice z roku 1976 méla komise
za to, ze je zcela zfejmé, Ze tato druhd smérnice z roku 1976 nedovoluje koncepci pravych podilt

bez jmenovité hodnoty, v ramci které¢ by cena vydavanych podilid (issue price) byla volné

LAW REVIEW STEERING GROUP. Modern Company Law for a Competitive Economy — Capital Maintenance:
Other Issues [online]. Velka Britanie: Company Law Review Steering Group, June 2000 [cit. 26. 6. 2016]. Dostupné
z: http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20121101192107/http://www.bis.gov.uk/files/file23244.pdf.

156 COMPANY LAW REVIEW STEERING GROUP. Modern Company Law for a Competitive Economy — The
Strategic Framework [online]. Velkd Britanie: Company Law Review Steering Group, February 1999 [cit. 26. 6.
2016]. Dostupné zZ:
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20121101191957/http://www.bis.gov.uk/files/file23279.pdf.

157 Jednalo se v té dobg o platnou smérnici Rady ze dne 25. Gervence 1978, zaloZend na ¢l. 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy,
o ro¢nich ucetnich zavérkach nékterych forem spolecnosti.
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stanovovana v dob¢ jejich vydani a veskera protiplnéni za né€ ziskana by byla pfipisovana na jediny
kapitalovy tget.!>®

Vzhledem k tomu, Ze druh4a smérnice z roku 1976 dopadala na obchodni spole¢nosti,
jejichz podily byly vetejné nabizeny (public companies), moznost zavedeni koncepce podilti bez
jmenovité hodnoty povazovala komise do doby, nez ptipadné dojde ke zméné pravni upravy na
evropské urovni, pro tuto pravni formu obchodni spole¢nosti za vylou¢enou. Komise si zarovei
uvédomovala, ze zavedeni koncepce podilli bez jmenovité hodnoty pro obchodni spolecnosti, které
vefejné nenabizeji své podily (private companies), bude pro tyto obchodni spole¢nosti, rozhodnou-
li se vefejn¢ nabizet své podily, znamenat, Ze budou muset piejit na podily se jmenovitou
hodnotou, popft. ucetni hodnotou.

I ptfesto komise podrobila odstranéni koncepce podilli se jmenovitou hodnotou veiejné
konzultaci za Gi€elem zjisténi vefejného nazoru na danou problematiku a poptavky po této zmené.

V dalsich konzulta¢nich materidlech vydanych v navaznosti na konzultacni material
zabyvajici se strategickym ramcem revize prava obchodnich spole¢nosti, pak komise predkladala
vetejné konzultaci navrh na zavedeni podilti bez jmenovité hodnoty povinné pouze pro obchodni
spolec¢nosti, jejichz podily nejsou vefejné nabizeny. V souvislosti s odstranénim koncepce podilil
se jmenovitou hodnotou u téchto obchodnich spole¢nosti soucasné navrhovala odstranéni institutu
vkladového 4zia a jeho nahrazeni jednoduchym pravidlem, podle kterého by protiplnéni za nové
vydané podily byly v rovnocenné vysi piipisovany na jednotny ucet upsané¢ho zékladniho kapitalu
(subscribed capital account), ktery nebude mozné rozdélit.!>

Ve vysledku vSak komise od svého plvodniho zaméru zavést koncepci podili bez
jmenovité hodnoty pro obchodni spolecnosti, jejichz podily nejsou vetejné nabizeny, upustila,
pfi¢emZ do tohoto zavéru promitla i vyjadreni respondentii ke konzultacnim materidlim, kdyz
uvedla: ,, Many respondents were sympathetic to the idea of introducing no par value shares, but
a large majority was opposed to forcing existing and future private companies to have shares of

no par value while public companies are required by EU law to have par value shares. In the light

133 COMPANY LAW REVIEW STEERING GROUP. Modern Company Law for a Competitive Economy — The
Strategic Framework [online]. Velkd Britanie: Company Law Review Steering Group, February 1999 [cit. 26. 6.
2016]. Dostupné zZ:
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20121101191957/http://www.bis.gov.uk/files/file23279.pdf.

159 COMPANY LAW REVIEW STEERING GROUP. Modern Company Law for a Competitive Economy — Company
Formation and Capital Maintenance [online]. Velka Britanie: Company Law Review Steering Group, October 1999
[cit. 26. 6. 2016]. Dostupné Z:
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20121101191814/http://www.bis.gov.uk/files/file23277.pdf; COMPANY
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of these responses we do not intend to proceed with the proposal to introduce no par value shares
on a mandatory basis and for private companies only; and we consider that to introduce no par
value shares for them, on an optional basis, would require a commitment of effort and resources
out of proportion to the likely benefit. We therefore now propose that the new statute should retain
the obligation for all companies limited by shares to have shares with a par or nominal value. But
we continue to favour the concept of no par value shares, should the Second Directive be amended
so that it became possible to introduce no par value shares for both private and public companies,
as do many respondents. “!%

Ve Velké Britanii se koncepce podili bez jmenovité hodnoty neprosadila, pfestoze se v jeji
prospéch vyslovovaly uz od poc¢atku jednotlivé komise. Z vyjmenovanych vyhod, které¢ Gedgeova
komise shledala v koncepci podilii bez jmenovité hodnoty, 1ze dovozovat, ze jejich zvazovanym
zamérem bylo nejen odstranéni jmenovité hodnoty, ale i nominéalni hodnoty zdkladniho kapitalu
obchodni spole¢nosti. Obdobny pohled na zpiisob zavedeni podilli bez jmenovité hodnoty do
pravni upravy zaujala i posledné jmenovand komise, nebot’ z jejiho vyjadfeni a z kontextu
konzulta¢nich materiala l1ze mit za to, ze odmitala zavést podily po vzoru evropské legislativy,
jinymi slovy, odmitla zavedeni podilt, kterym je pficitana tzv. Gi€etni hodnota, které si, jak bude
rozebrano dale, zachovavaji vazbu na upsany zakladni kapital.

V roce 2006 ptijaty zakon o obchodnich spolecnostech (Companies Act 2006) tak setrval

na dosavadni pravni tipravé, co se tyce existence podilii se jmenovitou hodnotou.'®!

4.9. Spojené staty americké

Koncepce podilit bez jmenovité hodnoty se prvné objevila v newyorské pravni Uprave
prava obchodnich spole€nosti a postupné se rozsifovala do dalSich americkych stati, jak jiz bylo
zminéno.

Préavni Gprava prava obchodnich spolecnosti ve Spojenych statech americkych nebyla a
neni unifikovéna na federdlni urovni a je tudiz zélezitosti kazdého statu, jakym zptsobem si tuto
oblast upravi. S ohledem na tuto variabilitu a pro ptipad, ze tu bude pozZadavek na jednotnou pravni

upravu komise pro pravo obchodnich spolecnosti (Committee on Corporate Laws) ziizena pfi

160 COMPANY LAW REVIEW STEERING GROUP. Modern Company Law for a Competitive Economy —
Completing the Structure [online]. Velka Britanie: Company Law Review Steering Group, November 2000 [cit. 26.
6. 2016]. Dostupné Z:
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/+/http://www.berr.gov.uk/whatwedo/businesslaw/co-act-2006/clr-
review/page25080.html.

161 Companies Act 2006 (2006 Chapter 46). In: UK Legislation [pravni informa¢ni systém]. National Archives [cit.
26. 6. 2016]. Dostupné z: https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents.
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Americké advokatni komote vytvorila v roce 1946 modelovy zdkon o obchodnich spole¢nostech
,»Model Business Corporation Act“, ve zkratce oznacovany ,,MBCA®. Tento modelovy zdkon
o obchodnich spolecnostech mél slouzit jednotlivym americkym statim, resp. taméjSim
zékonodarctim jako zéklad pro revizi zakonné tpravy prava obchodnich spolecnosti, ze kterého
bylo mozné Cerpat inspiraci, nebo dokonce i jako konkrétni navrh zakona k pfijeti do pravniho
fadu daného amerického statu. V soucasné dobé modelovy zdkon o obchodnich spolecnostech je
promitnut do fady pravnich fadi americkych stati, vyznamné ovlivnil a ovlivituje americké pravo
obchodnich spole¢nosti jako celek a je 1 referencnim zdrojem ze strany soudu, advokétii a odborné
pravni vefejnosti.'?

Jelikoz samotné pravo prochazi urcitym vyvojem, resp. soustavnymi zménami, i tento
modelovy zdkon o obchodnich spolecnostech prosel od svého vytvofeni nékolika revizemi.
Naposledy bylo na jeho revizi pracovano v letech 2014 az 2016 a dne 9. prosince 2016 bylo vydano
jeho revidované znéni oznacované jako ,,Revised Model Business Corporation Act* (dale jen
,revidovany modelovy zdkon o obchodnich spole¢nostech*).!%3

Zmény ucinéné v roce 1980 v modelovém zdkoné o obchodnich spole¢nostech byly
zaméteny na pravidla financovani obchodni spolecnosti (corporate finance), do kterych patii 1
kapitalova struktura obchodni spole¢nosti. Snahou bylo dosazeni moderniho pfistupu k ochrané

4

majetku obchodni spolecnosti pied jeho rozmélnénim a k tomu vazici se pristup k ochrané vétitela
a dividendové politice.

Podle vyjadieni komise pro pravo obchodnich spole¢nosti zmény uc¢inéné v roce 1980 mély
modernizovat a zjednodusit pravni Gpravu tim, Ze odstrani nékolik zastaralych koncepci, na nichz
byla pfedchozi pravni Uprava postavena. Mezi témito koncepcemi byla koncepce podilti se

jmenovitou hodnotou a koncepce zikladniho kapitélu (stated capital).'®* Podle E. Goldsteina a

162 GOLDSTEIN Elliott. Revision of the Model Business Corporation Act [online databaze]. Texas Law Review. 1985,
vol. 63, no. 8, s. 1471 — 1482 [cit. 26. 2. 2017]. ISSN 0040-4411. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/tlr63 &div=70&start_page=1471&collectio
n=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults; EISENBERG Melvin A. The Model Business Corporation Act
and the Model Business Corporation Act Annotated [online databaze]. Business Lawyer. 1974, vol. 29, no. 4, s. 1407
- 1428 [cit. 26. 2. 2017]. ISSN 0007-6899. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/busl29&div=87&start page=1407&collect
ion=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults.

163 Model Business Corporation Act (2016 Revision, 9 December 2016). In: American Bar Association [website].
American Bar Association [cit. 26. 2. 2017]. Dostupné Z:
https://www.americanbar.org/content/dam/aba/administrative/business_law/corplaws/2016_mbca.authcheckdam.pdf

164 RALSTON, William H. The 1980 Amendments to the Financial Provisions of the Model Business Corporation
Act: A Positive Alternative to the New York Statutory Approach [online databaze]. Albany Law Review. 1983, vol.
47, mno. 3, s. 1019 - 1050 [cit. 26. 2. 2017]. ISSN  0002-4678. Dostupné¢ z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/albany47 &div=41&start page=1019&coll

ection=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults; GOLDSTEIN Elliott. Revision of the Model Business
Corporation Act [online databaze]. Texas Law Review. 1985, vol. 63, no. 8, s. 1471 — 1482 [cit. 26. 2. 2017]. ISSN
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R. W. Hamiltona byly tyto tradi¢ni koncepce nahrazeny jednodussi, mén¢ matouci a potencionalné
méné zavadgjici ipravou.'

V souvislosti s odstranénim tradi¢nich koncepci se komise pro pravo obchodnich
spolecnosti ve svém oficidlnim komentati k modelovému zédkonu o obchodnich spole¢nostech
odkazovala na vnimani advokatti a jiné odborné vetejnosti a konstatovala: ,, Practitioners and legal
scholars have long recognized that the statutory structure embodying “par value” and “legal
capital” concepts is not only complex and confusing but also fails to serve the original purpose of
protecting creditors and senior security holders from payments to junior security holders. Indeed,
to the extent security holders are led to believe that it provides this protection, these provisions
may be affirmatively misleading. 1%

Podle vyjadieni W. H. Ralstona je koncepce podilil se jmenovitou hodnotou bezvyznamna,
jelikoz zde neexistuje vzajemny vztah mezi jmenovitou hodnotou a trzni hodnotou podilu, a slouzi
primarn¢ jako méftitko k urceni, jaka vyse protiplnéni bude pfipsana na zakladni kapital a jaka na
vkladové azio. V této souvislosti W. H. Ralston taktéz konstatoval: ,, Since no state requires a
minimum par value (...) which regulate distributions of assets through the maintenance of stated
capital, may be easily subverted by the issuance of very low par value stock which, in turn, results
in very little stated capital. “'%” Dusledkem nizkych jmenovitych hodnot je pak nizki vyse
zakladniho kapitélu, ktera snizuje efektivitu pravidel rozdé€leni zisku a jiného majetku obchodni
spole¢nosti mezi spole¢niky, resp. ochranu vétiteli obchodni spolecnosti.

Pohled na zékladni kapitadl a potazmo i podily se jmenovitou hodnotou byl ovlivnén
pohledem samotnych vétiteld. R. W. Ralston ve své stati poukézal na to, ze smluvni zavazky, do
kterych obchodni spolecnosti vstupuji, jsou postaveny na budoucich ziscich a jejich likvidité.

Véftitelé pti svém rozhodovéni, zda budou obchodovat s obchodni spolecnosti, vychazi z budoucti

perspektivy obchodni spole¢nosti, zejména jejiho potencidlu generovat zisk ke splaceni dluhti a

0040-4411. Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/tlr6 3&div=70&start page=1471&collectio
n=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.

165 GOLDSTEIN Elliott; HAMILTON Robert W. The Revised Model Business Corporation Act [online databaze].
Business Lawyer. 1983, vol. 38, no. 3, s. 1019 — 1030 [cit. 26. 2. 2017]. ISSN 0007-6899. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/busl38&div=53&start _page=1019&collect
ion=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults.

166 COMMITTEE ON CORPORATE LAWS. Model Business Corporation Act. Official Text with Official Comment
and Statutory Cross-References Revised through December 2007 [online]. U. S. A.: American Bar Association, 2008
[cit. 26. 2. 2017]. ISBN 978-1-59031-811-9. Dostupné z:
https://books.google.cz/books/about/Model Business_Corporation_Act.html?id=rfSuHc2aScOC&redir_esc=y.

167 RALSTON, William H. The 1980 Amendments to the Financial Provisions of the Model Business Corporation
Act: A Positive Alternative to the New York Statutory Approach [online databaze]. Albany Law Review. 1983, vol.
47, mno. 3, s. 1019 - 1050 [cit. 26. 2. 2017]. ISSN  0002-4678. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/albany47 &div=41&start_page=1019&coll
ection=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults.
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urokl, pfi¢emz tento potencial vynosnosti zavisi na mnoha faktorech, které je obtizné jakkoliv
kvantifikovat, naptiklad na kvalité¢ tfizeni obchodni spole¢nosti, efektivité jeji podnikatelské
¢innosti, sile jejich soutézitelt na trhu, kvalité€ jejich produkti, vysi jejiho stavajiciho majetku, aj.
Z pohledu ochrany véfitelti postradaly koncepce zékladniho kapitalu a s ni souvisejici koncepce
podilt se jmenovitou hodnotou a vkladového 4Zia opodstatnéni.'®®

Ackoliv zmény ucinéné v modelovém zakoné¢ o obchodnich spole¢nostech vyustily v
odstranéni koncepci historicky povazovanych za vlastni pravu obchodnich spolec¢nosti, dalsi
uzivani koncepce podili se jmenovitou hodnotou nebylo zménou modelového zékona
0 obchodnich spole¢nostech vylouceno a neni vylouceno ani ve stavajicim znéni revidovaného
modelového zédkona o obchodnich spole¢nostech. Jelikoz dand pravni uprava jmenovité hodnoté
neptiznava zadny vyznam, pii dobrovolném uziti této koncepce podili se jmenovitou hodnotou
obchodni spolecnosti tak bude zalezet na smluvnim ujednani zakladatelti obchodni spolecnosti,
jaky vyznam jmenovité hodnoté pfiznaji.'®’

Odstranéni jmenovité hodnoty piineslo ten diisledek, Zze zde neni minimalni ¢astka, za
kterou maji byt podily vydavany. Podle ndzoru komise obchodniho préava ,, The price at which
shares are issued is primarily a matter of concern to other shareholders whose interests may be
diluted if shares are issued at unreasonably low prices or for overvalued property. This problem
of equality of treatment essentially involves honest and fair judgments by directors and cannot be
effectively addressed by an arbitrary doctrine establishing a minimum price for shares such as
“par value” provided under older statutes.”!”’

Revidovany modelovy zakon o obchodnich spole¢nostech v zdsadé nelimituje predméty
vkladi, které mohou byt vlozeny do obchodni spolecnosti jako protiplnénim za nabyvany podil.
Predmétem vkladu miizou byt véci hmotné i nehmotné, stejné tak i prace nebo sluzby nebo jiné
uzitky (benefits). Ptijeti ur€itého pfedmétu vkladu by mélo byt zvaZeno fediteli obchodni
spole¢nosti na podkladé jejich povinnosti jednat v dobré vife a v nejlepSim zajmu obchodni

spole¢nosti.!”!

168 RALSTON, William H. The 1980 Amendments to the Financial Provisions of the Model Business Corporation
Act: A Positive Alternative to the New York Statutory Approach [online databaze]. Albany Law Review. 1983, vol.
47, mno. 3, s. 1019 - 1050 [eit. 26. 2. 2017]. ISSN  0002-4678. Dostupné z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/albany47 &div=41&start page=1019&coll
ection=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults.

169 RALSTON, op. cit.,, s. 1019 — 1050; ustanoveni § 2.02. revidovaného modelového zdkona o obchodnich
spole¢nostech.

170 COMMITTEE ON CORPORATE LAWS. Model Business Corporation Act. Official Text with Official Comment
and Statutory Cross-References Revised through December 2007 [online]. U. S. A.: American Bar Association, 2008
[cit. 26. 2. 2017]. ISBN 978-1-59031-811-9. Dostupné Z:
https://books.google.cz/books/about/Model_Business_Corporation_Act.html?id=rfSuHc2aSc0C&redir_esc=y.

17l Ustanoveni § 6.21. pism. (b) a § 8.30. revidovaného modelového zdkona o obchodnich spoleénostech.
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Revidovany modelovy zdkon o obchodnich spole¢nostech neukladé feditelim obchodni
spole¢nosti povinnost ocenit nepenézity vklad. S ohledem na jejich povinnost jednat v dobré viie
a v nejlepSim zajmu obchodni spoleCnosti je jejich povinnosti zvazit, zda nepenézity vklad je
piiméteny k podilu poskytovanému jako protiplnéni, resp. zda chrani stavajici spole¢niky pied
snizenim hodnoty jejich podild. V tomto ohledu tak vymizelo srovnavani poskytovaného
protiplnéni se jmenovitou hodnotou nabyvaného podilu.'”?

Spolecnik, ktery splati protiplnéni za nabyvany podil ve vysi stanovené radou feditel nebo
urcené pii upisu podilu jesté pred vznikem samotné obchodni spolecnosti, nema v této souvislosti
dale zadnou dalsi odpovédnost k plnéni vii¢i obchodni spolec¢nosti & jejim véritelim.!”

V souvislosti s nalozenim s protiplnénim ziskanym obchodni spolecnosti na oplatku za
vydani podilu je v oficidlnim komentafi k modelovému zdkonu o obchodnich spole¢nostech
uvadeéno, ze zdkon nevyzaduje, aby rada fediteli ur€ovala odpovidajici polozku vlastniho kapitalu
na pravé strané ucetni rozvahy tak, aby mohla byt oznac¢ena jako zakladni kapital, nebo aby byla
umisténa do zékladniho kapitdlu a na jiné éty nerozdéleného zisku.!”* Zpisob, jakym bude
nalozeno s témito protiplnénimi, je na uvazeni rady fediteld.

Moderni pfistup, ke kterému bylo v roce 1980 pfistoupeno, zrevidoval taktéz soubor
pravidel upravujici vyplatu podilii na zisku a dalsi rozdélovani majetku obchodni spole¢nosti mezi
jeji spolecniky, a to s ohledem na to, ze tato pravidla maji vliv na vysi kapitalizace obchodni
spolecnosti v kratkodobém a dlouhodobém horizontu a potaZmo na ochranu véfiteli obchodni
spolecnosti. V ramci této revize doSlo k rozSifeni pojmu distribuce, coZ sebou pfineslo Sirsi
uplatnéni testu insolvence (equity insolvency test)'” a testu udetni rozvahy (balance sheet test)'’®
pozadovanych pro ovéfeni zakonnosti rozdéleni zdroji obchodni spolecnosti mezi jeji

spole¢niky.!”’

172 COMMITTEE ON CORPORATE LAWS. Model Business Corporation Act. Official Text with Official Comment
and Statutory Cross-References Revised through December 2007 [online]. U. S. A.: American Bar Association, 2008
[cit. 26. 2. 2017]. ISBN 978-1-59031-811-9. Dostupné z:
https://books.google.cz/books/about/Model_Business_Corporation_Act.html?id=rfSuHc2aSc0C&redir_esc=y.

173 Ustanoveni § 6.22. revidovaného modelového zdkona o obchodnich spoleénostech.

174 COMMITTEE ON CORPORATE LAWS. Model Business Corporation Act. Official Text with Official Comment
and Statutory Cross-References Revised through December 2007 [online]. U. S. A.: American Bar Association, 2008
[cit. 26. 2. 2017]. ISBN 978-1-59031-811-9. Dostupné z:
https://books.google.cz/books/about/Model_Business_Corporation_Act.html?id=rfSuHc2aScO0C&redir_esc=y.

175 Ustanoveni §6.40. pism.(c)(1) revidovaného modelového zdkona o obchodnich spoleénostech.

176 Ustanoveni §6.40. pism.(c)(2) revidovaného modelového zékona o obchodnich spoleénostech.

177 Ustanoveni §6.40. revidovaného modelového zakona o obchodnich spoleénostech; RALSTON, William H. The
1980 Amendments to the Financial Provisions of the Model Business Corporation Act: A Positive Alternative to the
New York Statutory Approach [online databaze]. Albany Law Review. 1983, vol. 47, no. 3, s. 1019 — 1050 [cit. 26. 2.
2017]. ISSN 0002-4678. Dostupné z:
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Odstranéni historickych koncepci a prohloubeni stavajici Gpravy tykajici se ochrany
majetku obchodni spolecnosti, resp. jeho distribuce k zajisténi dostate¢né kapitalizace obchodni
spolecnosti je reflexi amerického pristupu k ochrané vétiteltt obchodni spolecnosti. V americkém
pojeti ma pravni Gprava obchodnich spolecnosti poskytnout spole¢nikiim nejvétsi moznou miru
flexibility k dosahovani jejich z4jma. Ochrana véfitelit obchodni spolecnosti je v tomto pojeti
zalezitosti smluvniho prava. Pokud se véfitel chce ochranit pfed moznym oportunistickym
jednanim spole¢niki, musi tak ucinit smluvné. Americky pfistup tak povazuje tradicni pfistup,
ktery je stale uplatnovan na evropském kontinenté, k ochrané vétitelli prostfednictvim pravidel

tvorby a udrzeni zakladniho kapitalu za neefektivni a ndkladny.'”®

178 ENRIQUES Luca; MACEY Jonathan R. Creditors Versus Capital Formation: The Case against the European
Legal Capital Rules [online databaze]. Cornell Law Review. 2001, vol. 86, no. 6, s. 1165 — 1204 [cit. 26. 2. 2017].
ISSN 0010-8847. Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.czZHOL/Page?handle=hein.journals/clqv86&div=41&start page=1165&collect
ion=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults.
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5.  Koncepce podilii bez jmenovité hodnoty ve svétle prava Evropské unie

5.1. Harmonizace prava obchodnich spolec¢nosti

Evropské pravo obchodnich spolecnosti neexistuje jako uceleny kodex, ale je
predstavovano celou fadou pravnich predpist a to z velké Casti smérnicemi, které¢ jednotlivé
Clenské staty reflektuji ve svych narodnich pravnich upravach. Evropské pravo obchodnich
spolecnosti neptfedstavuje pouze zadana minimalni pravidla, ale je zaroven urcitou vyslednici
vzajemného ovliviiovani a ptisobeni riznorodych pravnich Gprav platnych v ramci Evropské unie
a dokonce i systémul s ohledem na Clenstvi Velké Britanie, kterd patii do angloamerického
pravniho systému.

Ze strany Evropské unie je usilovano o urcitou miru harmonizace prava obchodnich
spole¢nosti, nebot’ pravo obchodnich spolecnosti je pilitem vnitiniho trhu a jeho prostfednictvim
je dosahovéano zakladnich svobod,!” zejména svobody podnikéni a svobody usazovani, k jejimuz
provedeni, resp. vylouc¢eni veskerych omezeni svobody usazovani ¢lanek 50 smlouvy o fungovani

Evropské unie!®°

zmociiuje Evropsky parlament a Radu k vydéani smérnic.

Harmonizace vnitrostatnich pravnich tUprav prava obchodnich spolecnosti vedla
k vytvofeni souboru minimalnich norem, ktery v ramci Evropské unie poskytuje minimalni a
rovnocennou ochranu spole¢nikiim, vétiteliim a ostatnim zacastnénym stranam, kterych se dotyka
¢innost obchodnich spolecnosti. Harmonizovana je naptiklad oblast ochrany zdjma a prav
spolecnikit obchodnich spolecnosti, pravidel nabidek prevzeti kapitadlovych obchodnich
spolecnosti, pravidel zptistupnéni informaci o pobockéch, fuzich a rozdélovani obchodnich
spolecnosti, minimalnich pravidel pro obchodni spolecnosti ekvivalentni k ¢eské formé
spolecnosti s ru¢enim omezenym s jedinym spolecnikem, ucetni vykaznictvi a G€etnictvi, pravidel
snadngj$iho a rychlejSiho pfistupu vefejnosti k informacim o obchodnich spolecnostech a

U Vnitini trh zaroven

povinnosti obchodnich spoleénosti zvefejiiovat vymezené udaje.'s
predpokladéa vznik obchodnich spolecnosti, které maji moZznost plisobit v celé Evropské unii na

zaklad¢ jednotného pravniho rdmce. V tomto ohledu evropské pravo obchodnich spole¢nosti

179 Listina zékladnich prav Evropské unie ze dne 26. fijna 2012, 2012/C 326/01. In: EUR-lex [pravni informacni
systém]. Utad  pro  publikace Evropské unie. Dostupné Z: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/ALL/?uri=CELEX:12012P/TXT.

180 Konsolidované znéni smlouvy o fungovani Evropské unie ze dne 26. fijna 2012, 2012/C 326/01. In: EUR-lex
[pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské unie. Dostupné z: http:/eur-lex.curopa.cu/legal-
content/CS/TXT/?uri=celex:12012E/TXT.

181 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/102/ES ze dne 16. zafi 2009 v oblasti prava spole¢nosti o
spole¢nostech s rucenim omezenym s jedinym spolecnikem; smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/34/EU ze
dne 26. cervna 2013 o rocnich ucetnich zavérkach, konsolidovanych ucetnich zavérkach a souvisejicich zpravach
nekterych forem podnikili, 0 zméné smernice Evropského parlamentu a Rady 2006/43/ES a o zruSeni smérnic Rady
78/660/EHS a 83/349/EHS; aj.
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umoziuje zalozit na Uzemi Evropské unie tzv. evropskou spolecnost, evropskou druzstevni

spole¢nost a evropské hospodaiské zajmové sdruzeni.'®?

5.2.  Pravni zakotveni koncepce podilti bez jmenovité hodnoty

Z pohledu pravni upravy koncepce podilli se jmenovitou hodnotou, véetné koncepce podila
bez jmenovité hodnoty je vyznamna smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1132 ze
dne 14. ¢ervna 2017 o nekterych aspektech prava obchodnich spolec¢nosti, kterd nabyla u¢innosti
dne 20. ¢ervence 2017 (dale jen ,,smérnice o nékterych aspektech prava obchodnich spolecnosti‘).
Tato smérnice piedstavuje kodifikaci n&kolika smérnic,'®® pticemz v§ak podle diivodové zpravy
zachovava jejich obsah a omezuje se pouze na jejich spojeni.'®*

Evropskd tprava prava obchodnich spolecnosti usiluje o zajiSt€éni minimalni miry
rovnocennosti ochrany spolecnikli a véfiteli, zejména téch obchodnich spolecnosti, které maji
ekvivalentni pravni formu k ¢eské akciové spolecnosti, a to formou koordinace vnitrostatnich
pravidel upravujicich vznik a fungovani téchto pravnich forem kapitdlovych obchodnich
spole¢nosti, véetné pravidel tykajicich se tvorby, udrzeni a zmén jejich zdkladniho kapitélu.

Za ucelem zajisténi redlné tvorby upsaného zdkladniho kapitdlu smérnice o nékterych
aspektech prava obchodnich spolecnosti stanovi celou fadu pravidel, a to naptiklad zakaz pfijimat
nepenézity vklad v podobé provedeni prace nebo poskytnuti sluzby, zdkaz vydavat podily za
hodnotu niZ§i nez je jejich jmenovitd hodnota nebo ucetni hodnota, povinnost vytvatet upsany

zakladni kapital jen témi pfedméty vkladl, které 1ze hospodaisky ocenit, povinnost splatit vklad

182 Nafizeni Rady (ES) ¢. 2157/2001 ze dne 8. fijna 2001 o statutu evropské spole¢nosti (SE); smérnice Rady
2001/86/ES ze dne 8. fijna 2001, kterou se dopliiuje statut evropské spolecnosti s ohledem na zapojeni zaméstnanct;
natizeni Rady (ES) ¢. 1435/2003 ze dne 22. ¢ervence 2003 o statutu Evropské druzstevni spole¢nosti (SCE); smérnice
Rady 2003/72/ES ze dne 22. ¢ervence 2003, kterou se dopliuje statut evropské druzstevni spolecnosti s ohledem na
zapojeni zaméstnancll; nafizeni Rady (EHS) ¢. 2137/85 ze dne 25. Cervence 1985 o evropském hospodaiském
zajmovém sdruzeni (EHZS).

183 Sesté smérnice Rady ze dne 17. prosince 1982, zaloZené na ¢l. 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy, o rozdé&leni akciovych
spolecnosti (82/891/EHS), jedenacté smernice Rady ze dne 21. prosince 1989 o zvetejiiovani pobocek vytvorenych v
Clenském staté nékterymi formami spoleénosti Fidicich se pravem jiného ¢lenského statu (89/666/EHS), smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2005/56/ES ze dne 26. fijna 2005 o pfeshrani¢nich fuzich kapitalovych spolecnosti,
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/101/ES ze dne 16. zaii 2009 o koordinaci ochrannych opatfeni, ktera
jsou na ochranu zajma spolecniki a tfetich osob vyZzadovana v ¢lenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 48
druhého pododstavce Smlouvy, za ucelem dosazeni rovnocennosti téchto opatieni, smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2011/35/EU ze dne 5. dubna 2011 o fazich akciovych spole¢nosti a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2012/30/EU ze dne 25. fijna 2012 o koordinaci ochrannych opatfeni, ktera jsou na ochranu zajmu spolecniki a tfetich
osob vyzadovéana v ¢lenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 54 druhého pododstavce Smlouvy o fungovani
Evropské unie pii zakladani akciovych spolecnosti a pfi udrzovani a zmeéné jejich zékladniho kapitalu, za ucelem
dosazeni rovnocennosti téchto opatfeni.

134 Diivodova zprava k ndvrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady o nékterych aspektech prava obchodnich
spole¢nosti, COM(2015) 616 v kone¢ném znéni, 2015/0283(COD), ze dne 3. 12. 2015. In: EUR-lex [pravni
informacni systém]. Utad pro publikace Evropské unie [cit. 10. 9. 2017]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?uri=COM:2015:0616:FIN.
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v minimalni vysi alespont 25 % pfi vzniku obchodni spolecnosti ¢i pfi ziskani povoleni této
obchodni spolec¢nosti k ¢innosti a v ptipadé nepenézitého vkladu pfistupuje jesté podminka jeho
vneseni do péti let, a zdkaz osvobozeni od vkladové povinnosti. V této souvislosti je vyznamnym
pozadavkem zakotvenym ve smérnici o nékterych aspektech prava obchodnich spolecnosti také
povinnost ocenit nepenézity vklad znalcem nezavislym na obchodni spole¢nosti, do které ma byt
tento vklad vnesen. '8’

Jelikoz pravidla zakotvena za ucelem snahy o realnou tvorbu zakladniho kapitalu sama o
sob¢ nezajisti ochranu vétitell a spolecnikti obchodni spolecnosti, ptistupuji k tomuto pravidla na
udrzeni majetku obchodni spolecnosti. Smérnice o nékterych aspektech prava obchodnich
spole¢nosti proto stanovi omezeni pro piipady nabyvani majetku od spole¢nikli za protiplnéni
alespoil ve vysi jedné desetiny upsaného zakladniho kapitdlu, pravidla vztahujici se ke snizeni a
zvySeni upsaného zdkladniho kapitalu a k vyplaté zisku a jinych prosttedkli obchodni spolecnosti,
atd.

V ramci stanoveni minimalnich celounijnich standardi pro obchodni spolec¢nosti tato
smérnice o nékterych aspektech prava obchodnich spolecnosti pfedvida nejen vydavani podilt se
jmenovitou hodnotou, ale i podild bez jmenovit¢ hodnoty. Podily nemaji sice stanovenu
jmenovitou hodnotu, avS$ak je jim priznavana tzv. ucetni hodnota (,,accountable par*). Tyto
podily, kterym je pfisuzovana tzv. ucetni hodnota, budou dale v této disertacni praci ozna¢ovany
jako tzv. nepravé podily bez jmenovité hodnoty, nevyplyne-li z kontextu této ¢asti disertacni prace
jinak.

MozZnost vydavat tyto nepravé podily bez jmenovité hodnoty je vSak podminéna
pripustnosti na narodni urovni. Stanovy, zakladatelské pravni jednéni anebo samostatné pravni
jednani, které je zvefejnéno zplisobem stanovenym pravnimi piedpisy ¢lenského statu, obchodni
spolecnosti musi obsahovat mimo jiné informaci o vydavani téchto nepravych podilli bez
jmenovité hodnoty, konkrétné o vydaném poctu téchto podili. '8

Naptiklad ¢esky zékonodarce zavedl koncepci nepravych podili bez jmenovité hodnoty do
prava obchodnich spolecnosti teprve nedavno, a to v roce 2012 v souvislosti s pfijetim zakona
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zékon o obchodnich korporacich), ve
znéni pozd¢jSich predpisii, ktery nabyl ucinnosti dnem 1. ledna 2014 (dale jen ,,zdkon

o obchodnich korporacich®, nebo zkracené ,,ZOK*). Zakon o obchodnich korporacich ptipousti

185 V tomto piipadé vSak smérnice o nékterych aspektech prava obchodnich spole€nosti umoziiuje za splnéni tam
uvedenych predpokladti ¢lenskym statim Evropské unie piijmout odchylnou upravu.
18 Clanek 4 smérnice o nékterych aspektech prava obchodnich spoleénosti.

84



vydani nepravych podild bez jmenovité hodnoty v ptipadé akciové spolecnosti za piedpokladu, ze
tak uréi stanovy této akciové spole¢nosti, a oznacuje je jako tzv. kusové akcie.'®’

Smérnice o nékterych aspektech prava obchodnich spolecnosti nevyhrazuje témto
nepravym podilim bez jmenovité hodnoty zvlastni pravni rezim v porovnani s podily se
jmenovitou hodnotou. I pro tyto nepravé podily bez jmenovité hodnoty plati, Ze musi respektovat
stanovena pravidla pro tvorbu a udrZeni zakladniho kapitalu. I tyto nepravé podily bez jmenovité
hodnoty, stejné tak jako podily se jmenovitou hodnotou, reprezentuji ¢ast fixniho upsaného
zékladniho kapitalu obchodni spole¢nosti. Tuto ¢ast lze urcit podilem celkové vyse upsaného
zakladniho kapitalu a celkového poctu vydanych nepravych podili bez jmenovité hodnoty,
pricemz vysledna hodnota ptedstavuje tzv. i€etni hodnotu podilu v obchodni spole¢nosti.

Z této konstrukce nepravych podil bez jmenovité hodnoty ve smérnici o nékterych
aspektech prava obchodnich spolecnosti vyplyva, ze nepravé podily bez jmenovité hodnoty se 1i8i
od podili se jmenovitou hodnotou pouze v tom, Ze jejich jmenovita hodnota neni deklarovéana a
neni uvedena v zakladatelském pravnim jednani ani jiné dokumentaci obchodni spolecnosti.
S ohledem na toto zastfeni jmenovité hodnoty, ktera ve své podstaté fakticky existuje, se lze
v pravni teorii setkat s jejich oznaenim jako nepravych podili bez jmenovité hodnoty.

Smérnice o nékterych aspektech prava obchodnich spolecnosti se tak nikterak neodklani
od koncepce tvorby a udrzeni zékladniho kapitalu ani ve vztahu k nepravym podilim bez
jmenovité hodnoty, tj. podilim, kterym je pfiznana G&etni hodnota. Uéetni hodnota pfifazovana
témto podilim vykonéva tutéz funkci jako jmenovita hodnota s tou vyjimkou, Ze jejich hodnota je
ur¢ovana odkazem na podil na upsaném zakladnim kapitalu.

Smérnici o nékterych aspektech prava obchodnich spole¢nosti nabizenou moznost mit tyto
nepravé podily bez jmenovité hodnoty je nutno chépat jako alternativu, kterd vSak ve skute¢nosti
nepiinasi zasadni rozdil ¢i vyhodu oproti podiliim se jmenovitou hodnotou s vyjimkou toho, Ze
tyto podily nejsou od svého pocatku explicitné spojovany s urcitou ¢astkou.

Tyto nepravé podily bez jmenovité hodnoty nelze povazovat za vydobytek smérnice o
nekterych aspektech prava obchodnich spolecnosti, jelikoz tato smérnice je pouze kodifikaci
nekolika smérnic, vcetné¢ smérnice Evropského parlamentu a Rady 2012/30/EU ze dne
25. tijna 2012 o koordinaci ochrannych opatfeni, kterd jsou na ochranu zajmu spole¢nikil a tfetich
osob vyzadovana v Clenskych statech od spole¢nosti ve smyslu ¢l. 54 druhého pododstavce

Smlouvy o fungovani Evropské unie pti zaklddani akciovych spole¢nosti a pii udrzovani a zméné

187 Ustanoveni § 257 zdkona o obchodnich korporacich.
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jejich zakladniho kapitalu, za ucelem dosazeni rovnocennosti téchto opatfeni. Tato smérnice byla
oznacovana téz jako tzv. druhd smérnice ¢i kapitalova smérnice (dale jen ,,druha smérnice®).
Existenci koncepce nepravych podilit bez jmenovité hodnoty nelze piisuzovat ani této
druhé smérnici, nebot’ jeji predchidkyné druha smérnice z roku 1976, tuto koncepci nepravych
podilti bez jmenovité hodnoty taktéz zakotvovala. Druhd smérnice z roku 1976 byla pfijata Radou
dne 13. prosince 1976, dne 16. prosince 1976 nabyla GCinnosti a platnosti pozbyla ke dni
3. prosince 2012, kdy byla nahrazena pravé druhou smérnici, ktera koncepci podilit bez jmenovité

hodnoty pfevzala beze zmény.

5.3.  Revize koncepce podili bez jmenovité hodnoty

Koncepce nepravych podilti bez jmenovité hodnoty byla podrobena revizi jiz v pribéhu
platnosti a Gc¢innosti druhé smérnice z roku 1976, a to konkrétn¢ v rdmci Ctvrté etapy procesu
zjednoduseni pravidel vnitiniho trhu (Simpler Legislation for the Single Market), ktery byl zahdjen
Evropskou komisi v fijnu 1998. Jednim z cill této Ctvrté etapy procesu zjednodusSeni pravidel
vnitiniho trhu byla snaha o zjednoduseni pravidel zakotvenych v tpravé tzv. prvni smérnice'®®
a druhé smérnice z roku 1976. Pro ti¢ely identifikace oblasti v prvni a druhé smérnici z roku 1976,
v nichz by mohlo dojit ke zjednoduseni pravidel, a u¢inéni vhodnych navrhii k apravé byla
vytvorena pracovni skupina pro zjednodusSeni prava obchodnich spolecnosti (Company Law Slim
Working Group, dale jen ,,Pracovni skupina pro zjednoduseni prava obchodnich spolecnosti®),
které pfedsedal profesor gentské univerzity Eddy Wymeersch. S ohledem na kratky ¢asovy ramec
dany ke splnéni jejiho povéfeni nebylo cilem této Pracovni skupiny pro zjednoduSeni prava
obchodnich spolecnosti vénovat se v§em oblastem vhodnym ke zjednoduSeni. Pracovni skupina
pro zjednoduSeni prava obchodnich spole¢nosti se proto zabyvala pouze n€kolika vybranymi
podstatnymi oblastmi, mezi né¢Z zafadila mimo jiné 1 koncepci nepravych podilti bez jmenovité
hodnoty.

V zé&ti 1999 Pracovni skupina pro zjednodusSeni prava obchodnich spolecnosti vydala
doporuceni na zjednoduseni vybranych pravidel stanovenych v prvni smérnici a druhé smérnici
zroku 1976 nazvané ,, Recommendations by the Company Law Slim Working Group on the
Simplification of the First and Second Company Law Directives ““. Tato doporuceni, resp. uvedeny

dokument byl doprovazen vykladovym stanoviskem ,, Explanatory Memorandum with regard to

188 Prvni smémice Rady ze dne 9. biezna 1968 o koordinaci ochrannych opatieni, kterd jsou na ochranu z&jmii

spolecnikii a tfetich osob vyzadovana v ¢lenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 58 druhého pododstavce
Smlouvy, za u¢elem dosazeni rovnocennosti téchto opatieni (68/151/EHS).
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the Recommendations by the Company Law Slim Working Group on the Simplification of the First
and Second Company Law Directives*.

Ptezkumu byl Pracovni skupinou pro zjednoduseni prava obchodnich spole¢nosti podroben
¢lanek 8 druhé smérnice z roku 1976, podle kterého podily nemohly byt vydavany za hodnotu
niz8i, nez byla jejich jmenovita hodnota, nebo nemély-li jmenovitou hodnotu, nez byla jejich
ucetni hodnota. Pracovni skupina pro zjednoduSeni prava obchodnich spolecnosti pfihlizela
v ramci tohoto piezkumu i k pradvnim Upravam prava obchodnich spolecnosti v jednotlivych
Clenskych statech Evropské unie, resp. k jejich transpozici druhé smérnice z roku 1976.

Pracovni skupina pro zjednoduseni prava obchodnich spolecnosti poukazala na skutecnost,
ze ve vetsing Clenskych stath Evropské unie lze vydavat pouze podily se jmenovitou hodnotou,
pfiCemz tato jmenovitd hodnota ve skutecnosti neodrazi konkrétni hodnotu. Jmenovita hodnota
vyjadiuje pouze vztah k zédkladnimu kapitalu obchodni spolecnosti. Pocet podilti ndsobeny jejich
jmenovitou hodnotou se rovna zakladnimu kapitalu obchodni spole¢nosti.'®

Pracovni skupina pro zjednodusSeni prava obchodnich spole¢nosti spatiovala jediny rozdil
hodnota, a to konkrétné ten, ze: ,, The only difference between nominal value and no-par-value-
shares is that, for the latter category, the nominal value is not expressed, in printed form, on the
shares. In fact the “potential nominal value” of such a share can be calculated by dividing the
capital by the denominator mentioned on the share (e.g., no par value of 1/1000 of capital; divide
capital by 1000). This is the “accountable par”.'*°

Druhé smérnice z roku 1976 vyslovné nestanovila povinné naleZitosti podilu bez jmenovité
hodnoty a pro Uplnost ani podilu se jmenovitou hodnotou.'®! Tento fakt lze piigitat jejimu poslani,
tedy principialni Gpravé sméfujici k zajisténi stejné ¢i srovnatelné pravni ochrany spolecnikli a
vétitelll obchodnich spolecnosti napfic¢ clenskymi staty Evropské unie. Nicméné, to co stanovila,
byl v ¢lanku 3 zakotveny pozadavek na uvedeni tdaje o poctu upsanych podili bez jmenovité
hodnoty, pokud vnitrostatni pravni predpisy umoznily vydani téchto podild, ve stanovach, v jiném

pravnim jednani, kterym se dand obchodni spolecnost zakladala, nebo v oddéleném dokumentu,

18 COMPANY LAW SLIM WORKING GROUP. Explanatory Memorandum with regard to the Recommendations
by the Company Law SLIM Working Group on the Simplification of the First and Second Company Law Directives
[online]. Brusel: Company Law SLIM Working Group, October 1999 [cit. 17. 9. 2016]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/official/6037en.pdf.

19 COMPANY LAW SLIM WORKING GROUP. Explanatory Memorandum with regard to the Recommendations
by the Company Law SLIM Working Group on the Simplification of the First and Second Company Law Directives
[online]. Brusel: Company Law SLIM Working Group, October 1999 [cit. 17. 9. 2016]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/official/6037en.pdf.

191 Toto nedinila ani druhd smérnice, ktera nahradila druhou smérnici z roku 1976, ani tak nedini aktualni smérnice o
nekterych aspektech prava obchodnich spolecnosti.
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ktery byl zvetfejnén zpiisobem stanovenym pravnimi piedpisy ¢lenského statu. Z pohledu Gpravy
druhé smérnice z roku 1976 lze za tak délitele zminovaného Pracovni skupinou pro zjednodusSeni
prava obchodnich spole¢nosti povazovat prave tento celkovy pocet upsanych podilii bez jmenovité
hodnoty a ucetni hodnotu podilu bez jmenovit¢ hodnoty vyvozovat z podilu celkové vyse
upsan¢ho zdkladniho kapitdlu a celkového poctu vydanych podili bez jmenovité hodnoty
v obchodni spolecnosti. Je tedy ziejmé, Ze i tyto podily bez jmenovité hodnoty jsou, obdobné jako
podily se jmenovitou hodnotou, vazany na existenci zakladniho kapitalu obchodni spolecnosti.

V této souvislosti Pracovni skupina pro zjednoduseni prava obchodnich spolecnosti
poukdazala na tfeti variantu mozné pravni Gpravy podili bez jmenovité hodnoty, kterd je bézna
v angloamerickych zemich, zejména Spojenych statech americkych, kde bud’ zakladni kapital neni
v zasad€ upraven, anebo je-li, pak tento zdkladni kapitdl neni rozdélovan na podily o urcité
hodnoté. Pracovni skupina pro zjednoduseni prava obchodnich spole¢nosti ucinila velmi strucné
srovnani a v ramci toho vyzdvihla tu skute¢nost, ze podily bez jmenovité hodnoty v téchto
pravnich fadech neptedstavuji Zadnou konkrétni hodnotu, ale pouze procentudlni podil na celkové
hodnoté obchodni spole¢nosti, kdyz uvedla: ,, The shares do not represent any precise value, but
only a percentage of the overall company. Upon issue of additional shares, at whatever price, this
percentage merely changes. “'*’

Skute¢nost, ze pti vydani dalSich podilti bez jmenovité hodnoty nezbytné nedochazi ke
zméné vyse upsané¢ho zdkladniho kapitdlu, ale pouze ke zméné vyse procentualniho podilu na
celkové hodnoté obchodni spolecnosti, a dale skutecnost, Ze hodnota, za kterou jsou nové
vydéavane podily bez jmenovité hodnoty nabizeny (upisovany), neni pfedem piesn¢ dana ve smyslu
jeji minimalni ¢astky a jeji ur€eni je v zasad¢ v rukou statutarniho orgédnu obchodni spolecnosti,
lze povazovat za zasadni odliSnosti od evropské pravni Gpravy, resp. od vnimani podili bez
jmenovité hodnoty z evropského pohledu.

Nutno konstatovat, Ze ze strany Pracovni skupiny pro zjednoduSeni prava obchodnich
spolecnosti nezaznélo zadné konkrétni doporuceni, pokud jde o doporuceni, zda nadale pouzivat
soucasnou koncepci podilll se jmenovitou hodnotou a koncepci nepravych podilti bez jmenovité
hodnoty, tak jak byly zakotveny v druhé smérnici z roku 1976, ¢i zda jit cestou zavedeni podila
bez jmenovité hodnoty, jez predstavuji pouze a jen podily na celkové hodnoté obchodni

spolecnosti, tj. ve smyslu tfeti mozné varianty pravni upravy po vzoru uplathovaném

192 COMPANY LAW SLIM WORKING GROUP. Explanatory Memorandum with regard to the Recommendations
by the Company Law SLIM Working Group on the Simplification of the First and Second Company Law Directives
[online]. Brusel: Company Law SLIM Working Group, October 1999 [cit. 17. 9. 2016]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/official/6037en.pdf.
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v angloamerickém pravnim systému. Tyto podily bez jmenovité hodnoty jsou odbornou vefejnosti
oznacovany za tzv. pravé podily bez jmenovité hodnoty. Pracovni skupina pro zjednoduseni prava
obchodnich spolecnosti v této souvislosti konstatovala, Ze dana problematika vyzaduje podrobeni
dalSimu zkoumani. Podle mého nazoru je toto konstatovani odivodnitelné, nebot’ tato Pracovni
skupina pro zjednodusSeni prava obchodnich spole¢nosti méla relativné kratky ¢asovy prostor pro
svoji ¢innost a zaroven jejim ucelem, pro ktery byla ustanovena, nebylo predkladat nové reformni
kroky, ale pouze prezentovat navrhy a doporuceni na zjednoduseni tehdejsi pravni upravy.

Evropska komise podporovala hlavni doporuceni navrzena Pracovni skupinou pro
zjednodusSeni prava obchodnich spolecnosti. AvSak na navazujicich jednanich, na kterych byla
projednavana navrzena doporuceni, v¢etné jejich praktickych disledki, vysla najevo nezbytnost
posoudit fadu technickych otazek spojenych s konkrétni implementaci navrzenych doporuceni do
druhé smérnice z roku 1976.

Na ¢innost Pracovni skupiny pro zjednoduSeni prava obchodnich spole¢nosti nasledné
navazala skupina vysoce kvalifikovanych znalct v oblasti prava obchodnich spolecnosti (High
Level Group of Company Law Experts), ktera byla ustavena Evropskou komisi v zati 2001 s cilem
iniciovat diskuzi ohledné potfeby modernizace prava obchodnich spole¢nosti v Evropé (dale jen
,,Skupina vysoce kvalifikovanych znalcti v oblasti prava obchodnich spole¢nosti®).!”® Prvotnim
mandatem této Skupiny vysoce kvalifikovanych znalcii v oblasti prava obchodnich spole¢nosti
bylo feSeni pravni upravy nabidek ptevzeti. Tento mandat byl posléze Evropskou komisi rozsiten
o stanoveni klicovych priorit modernizace komunitarni Gipravy prava obchodnich spolec¢nosti. Toto
druhé povétfeni zahrnovalo dalSi posouzeni mozného zjednoduSeni pravidel pro obchodni
spolecnosti na podkladé¢ doporuceni vytvotfenych Pracovni skupinou pro zjednoduseni prava
obchodnich spole¢nosti tykajicich se druhé smérnice z roku 1976.

Vramci tohoto povéfeni Skupina vysoce kvalifikovanych znalch v oblasti prava
obchodnich spolecnosti podrobila vefejné konzultaci mimo jiné i evropsky kapitalovy rezim,
véetn& koncepce podilii se jmenovitou hodnotou.'” Skupina vysoce kvalifikovanych znalcti
v oblasti prava obchodnich spole¢nosti fadila pravidla tvorby a udrzeni zdkladniho kapitalu mezi
ta pravidla, kterd ovliviiuji konkurenceschopnost ekonomického a pravniho prostiedi, nebot’ maji
vyznamny dopad na kapitalovou a tvérovou nakladovost obchodni spole¢nosti. V konzulta¢nim
materidlu Skupina vysoce kvalifikovanych znalcli v oblasti prava obchodnich spolecnosti také
poukazala na Castou kritiku pravidel tvorby a udrzeni zékladniho kapitalu zakotvenych v druhé

smérnici z roku 1976, jejichZ cilem bylo zajistit, aby obchodni spole¢nosti vytvarely zakladni

193 Tato skupina je oznac¢ovana také jako ,,SLIM-Plus*.
194 Tato vefejna konzultace se uskute¢nila na pocatku roku 2002.
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kapital na podkladé skute¢nych a splacenych vkladl a tento zékladni kapital soucasné€ po dobu své
existence udrzovaly. Dana kritika sméfovala na jejich neptfiméfenou ochranu véfitelt obchodni
spolecnosti, jejichz predmétem zajmu je spise nez zakladni kapital schopnost obchodni spole¢nosti
splacet své kratkodobé a dlouhodobé dluhy. V této souvislosti Skupina vysoce kvalifikovanych
znalcli v oblasti prava obchodnich spolecnosti také uvadéla, ze detailni a pfisna pravidla maji za
nasledek urcitou neflexibilitu, pokud jde o ziskdvani dalsiho kapitdlu obchodnimi spole¢nostmi,
na které se tato pravidla vztahuji, od jejich spolecnikii. Toto by podle Skupiny vysoce
kvalifikovanych znalci v oblasti prava obchodnich spolecnosti mohlo evropské obchodni
spole¢nosti stavét do konkurenéni nevyhody. !>

Skupina vysoce kvalifikovanych znalcti v oblasti prava obchodnich spolecnosti predestiela
tf1t mozné piistupy k reformé evropského kapitdlového rezimu, které zaroven podrobila vefejné
konzultaci.'”® Prvni z piedesttenych ptistupli nepiedstavoval radikalni odklon od tradi¢niho pojeti
zakladniho kapitalu v Evropé, pouze jej rozvijel, resp. zjednoduSoval a modernizoval. Tento
pristup vychazel z doporu¢eni Pracovni skupiny pro zjednoduseni prava obchodnich spole¢nosti,
ktera navrhla zjednoduseni pravidel tykajicich se zdkazu finan¢ni asistence, omezeni pozadavku
na povinné oceniovani nepenézitych vkladi nezavislymi znalci a pravidel ohledn€é umotitelnych
podilii. Skupina vysoce kvalifikovanych znalci v oblasti prdva obchodnich spole¢nosti tato
doporuceni Pracovni skupiny pro zjednoduseni prava obchodnich spole¢nosti navrhovala ponechat
a doplnit je o moznost vydavat podily bez jmenovité hodnoty v podobé ptedestiené Pracovni
skupinou pro zjednoduSeni prava obchodnich spole¢nosti.

Druhy pfistup, predlozeny Skupinou vysoce kvalifikovanych znalci v oblasti prava
obchodnich spole¢nosti k vefejné konzultaci, byl zalozen na zkuSenostech Spojenych stati
americkych a spocival v eliminaci koncepce zékladniho kapitalu. Z evropské perspektivy tento
druhy pfistup znamenal revolu¢ni zménu. Podle tohoto piistupu by podil v obchodni spole¢nosti
ptredstavoval pouze pomérny podil na majetku obchodni spole¢nosti, nikoliv podil na zakladnim
kapitalu. Podle Skupiny vysoce kvalifikovanych znalcli v oblasti prava obchodnich spole€nosti by

mezi hlavni rysy tohoto kapitalového rezimu zaloZenému na americkém piistupu pattily:

19 HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS. A4 Modern Regulatory Framework for Company Law
in Europe: A Consultative Document of the High Level Group of Company Law Experts [online]. Brusel: High Level
Group of Company Law  Experts, April 2002 [cit. 17. 9. 2016]. Dostupné¢ =z
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/consult_en.pdf.

19 HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS. A4 Modern Regulatory Framework for Company Law
in Europe: A Consultative Document of the High Level Group of Company Law Experts [online]. Brusel: High Level
Group of Company Law  Experts, April 2002 [cit. 17. 9. 2016]. Dostupné¢ z:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/consult en.pdf.
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- podily bez jmenovité hodnoty, které pfedstavujici pouze pomérny podil na majetku

obchodni spole¢nosti;

- svoboda v ur¢eni protiplnéni za vydani podil;

- zéanik povinného ocenovani;

- rozhodovéni o vydani novych podilti v obchodni spolecnosti radou feditelt;

- rozdélovani zisku obchodni spole¢nosti na podkladé testu solventnosti;

- uvolnéni pravidel nabyvani vlastnich podilii obchodni spolecnosti a finan¢ni

asistence;

- pfiznavani prav spole¢nikiim bez vazby na jmenovitou hodnotu.

Tteti mozny pfistup predestieny Skupinou vysoce kvalifikovanych znalct v oblasti prava
obchodnich spolecnosti byl podle ni samotné také revolucni. Tento pfistup tentokrate nekopiroval
americky model kapitdlového rezimu, ale byl uréitym ptepracovanim tehdejsiho evropského
modelu. V ramci tohoto pfistupu nebylo zcela jasné, zda odstranit zakladni kapital a zavést tzv.
pravé podily bez jmenovité hodnoty. I ptesto Skupina vysoce kvalifikovanych znalct v oblasti
prava obchodnich spole¢nosti nastinila, Ze principialné by rozhodovani o navyseni kapitélu pattilo
do kompetence valné hromady a jako obecné pravidlo by zistalo zachovano piedkupni pravo
spole¢nikti k nové vydavanym podilim. V¢titelé by byli chranéni prostiednictvim testu
solventnosti, ktery by se uplatnil pro transakce mezi obchodni spolecnosti a jejimi spole¢niky a
pro rozdé€lovani zisku mezi spole¢niky. Spolecnicka prava by byla ur€ovana podle poméru na
majetku obchodni spole¢nosti.

Na podkladé reakci obdrzenych vramci vefejné konzultace Skupina vysoce
kvalifikovanych znalcti v oblasti prava obchodnich spole¢nosti pod piedsednictvim Jaapa Wintera
vydala v listopadu 2002 zpravu nazvanou ,, Report of the High Level Group of Company Law
Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe “."*’

V otazkach upravy kapitdlového rezimu se podle vyjadieni Skupiny vysoce
kvalifikovanych znalcti v oblasti prava obchodnich spole¢nosti ve prospéch druhého pfiistupu,
kterym by se do evropské pravni Gpravy promitly americké zkuSenosti, vyslovilo malé mnozstvi
respondentli. Velka cast respondentd preferovala prvni ¢i tfeti piistup. S pfihlédnutim
k vysledklim vefejné konzultace Skupina vysoce kvalifikovanych znalci v oblasti prava

obchodnich spole¢nosti doporucila dvojstupiiovou regulaci. Tato dvojstupiiova regulace spocivala

197 HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS. Report of the High Level Group of Company Law
Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe [online]. Brusel: High Level Group of
Company Law Experts, November 2002 [cit. 17. 9. 2016]. Dostupné Z:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf.
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v tom, Ze pfedné jako priorita byla navrzena Uprava druhé smérnice zroku 1976 ve svétle

vvvvvv

s ur¢itymi modifikacemi a s dopliujicimi opatfenimi, které by meély odstranit nedostatky
piipisované zakladnimu kapitalu, aniZ by tato koncepce byla zcela odstranéna.'*®

K tomuto navrhu upravy kapitdlového rezimu Skupina vysoce kvalifikovanych znalci
v oblasti prava obchodnich spole¢nosti navrhovala i zavedeni kapitalového rezimu v podobé
tretiho pfistupu, ktery by mél existovat vedle existujiciho kapitalového rezimu, tedy predstavovat
pouze alternativu, kterou si budou moci Clenské staty Evropské unie zvolit a prostfednictvim
narodni Upravy jej ucinit obligatornim pro piislusné obchodni spolecnosti. Skupina vysoce
kvalifikovanych znalcii v oblasti prava obchodnich spole¢nosti timto svym doporucenim na
zavedeni alternativniho reZimu ur€itym zptisobem reflektovala odpovédi respondentli poskytnuté
v ramci vetejné konzultace, nebot’ 1 sama odkazovala na vysoké procento odpovédi respondent
ve prospéch tretiho piistupu. Nicméné Skupina vysoce kvalifikovanych znalcii v oblasti prava
obchodnich spolecnosti shledala, Zze proveditelnost alternativniho kapitalového rezimu si jesté
vyzéada dalsi pravni posouzeni a konzultace a v této souvislosti uvedla: ,,In addition, the Group
believes that the criticism directed at the current regime is so fundamental and serious that indeed
an alternative regime aimed at efficient shareholder and creditor protection needs to be
developed. "’

Skupina vysoce kvalifikovanych znalct v oblasti prava obchodnich spolecnosti souc¢asné
predestiela jednotlivé pravni instituty, které by se mély objevit v tomto alternativnim kapitdlovém
reZimu tak, aby tento reZim, ktery jiZ nebude zaloZen na existenci zékladniho kapitalu, poskytl
adekvatni ochranu véfiteliim a spole¢nikiim obchodni spole¢nosti. Ochrana vétitelt by méla byt
zajiSténa zavedenim testu solventnosti, ktery bude kritériem pro rozhodnuti o rozdéleni zisku
obchodni spolecnosti mezi spole¢niky. Ackoliv se Skupina vysoce kvalifikovanych znalct
v oblasti prava obchodnich spolecnosti nedomnivala, Ze zruSeni zdkladniho kapitdlu bude mit
negativni dopad na ochranu spole¢nikli obchodni spole¢nosti, pfesto nastinila n€kolik navrht, jez
by jim mély poskytnout lepsi ochranu, a to konkrétné (i) zakotveni pfedkupniho prava spole¢nikii

k nové vydavanym podiltim, (ii) povinnosti vydavat podily bez jmenovité hodnoty za protiplnéni,

1% Tento navrh byl samotnou Skupinou vysoce kvalifikovanych znalcl v oblasti prava obchodnich spole¢nosti
oznacovan jako ,,SLIM-Plus*.

19 HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS. Report of the High Level Group of Company Law
Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe [online]. Brusel: High Level Group of
Company Law Experts, November 2002 [cit. 17. 9. 2016]. Dostupné Z:
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které bude odpovidat jejich redlné hodnoté, a (iii) zakotveni pravidel pro pfijimani nepenczitych
vkladli obchodni spolec¢nosti v souvislosti s nabyvanim jejich podili.

Jak jiz bylo uvedeno, navrh Skupiny vysoce kvalifikovanych znalci v oblasti prava
obchodnich spolecnosti k tpraveé tehdejSiho kapitdlového rezimu v druhé smérnici z roku 1976,
doplnoval doporuceni Pracovni skupiny pro zjednoduSeni prava obchodnich spolecnosti
o zavedeni pravych podili bez jmenovité hodnoty. Skupina vysoce kvalifikovanych znalct
v oblasti prava obchodnich spolecnosti se k zavedeni pravych podilti bez jmenovité hodnoty
priklanéla nejen pro kladné stanovisko vyjadiené jiz Pracovni skupinou pro zjednoduseni prava
obchodnich spolecnosti, ktera jej vsak jest¢ do svych doporuceni nezahrnula, ale i s ohledem na
SirSi zajem o jejich zavedeni ze strany zastupct subjektd ptisobicich na finan¢nim trhu a zastupcii
z fad advokacie.

Skupina vysoce kvalifikovanych znalcii v oblasti prava obchodnich spolecnosti
neshleddvala v zavedeni pravych podili bez jmenovité hodnoty nezbytnost provedeni
vyznamnéjSich systémovych zmény do druhé smérnice zroku 1976. Skupina vysoce
kvalifikovanych znalci v oblasti prava obchodnich spolecnosti vyjadfila svoji piedstavu
nasledovné: ,, Shares would have to express numerically the fraction of the capital of the company
that they represent or, alternatively, the total number of shares outstanding. In a system in which
shares are dematerialised, the updating of the percentage or of the total number of shares should
be relatively easy: there should be continuous disclosure of all shares outstanding, and, at the very
least, companies should be required to update the fraction any time that there are relevant changes
to it. As for “paper” shares, they would have to include the appropriate fraction or the total
number of shares, together with the date in which the fraction or the total number of shares was
correct, and a reminder that the correct fraction can be obtained at any time from the company
itself, or from the companies Register. "

Nicméné Skupina vysoce kvalifikovanych znalct v oblasti prava obchodnich spolecnosti
neposkytla konkrétni navrhy na zapracovani koncepce pravych podilti bez jmenovité hodnoty do
druhé smérnice z roku 1976. Skutecnost, zda bude postaovat tprava ¢lanku 8 druhé smeérnice
z roku 1976, ktery zakazuje vydavani podili pod jejich jmenovitou hodnotou, tedy zda jen tento
¢lanek brani v zavedeni pravych podili se jmenovitou hodnotou a zbyvajici ustanoveni tykajici se

tvorby a udrZeni zékladniho kapitalu timto dot¢ena nebudou, jak se néktefi respondenti domnivali,

200 HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS. Report of the High Level Group of Company Law
Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe [online]. Brusel: High Level Group of
Company Law Experts, November 2002 [cit. 17. 9. 2016]. Dostupné Z:
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¢i zda bude zapotiebi provést zasadnéj$i zmeény v pravni Gpraveé druhé smérnice z roku 1976, bylo
dle vyjadieni Skupiny vysoce kvalifikovanych znalci v oblasti prdva obchodnich spolec¢nosti
sporné a vyzadovalo dalSiho posouzeni.

Zavery doporuceni Skupiny vysoce kvalifikovanych znalcti v oblasti prava obchodnich
spoleCnosti promitla Evropskd komise do svého sdéleni Radé a Evropskému parlamentu
nazvanému ,,Modernizace prava spolecnosti a efektivnéjSiho fizeni podnikd v Evropské unii —
Plan pokroku® ze dne 21. kvétna 2003 (dale jen ,,Akéni plan 2003%).2°! Ugelem Akéniho planu
2003 bylo predestiit dalsi kroky Evropské komise v oblasti prava obchodnich spolec¢nosti a fizeni
podniki, které by mély byt podniknuty k dosazeni sledovanych cilil, a to podpory vykonnosti a
konkurenceschopnosti podniki, posileni prav spole¢nikii a ochrany tfetich osob. Dle vyjadieni
v Akénim planu 2003 Evropskd komise shledala, ze navrhy a doporuceni Skupiny vysoce
kvalifikovanych znalci v oblasti prava obchodnich spolecnosti, které byly zalozeny na
doporucenich Pracovni skupiny pro zjednoduSeni prava obchodnich spole¢nosti, mohou
vyznamné prispét k podpoie vykonosti a konkurenceschopnosti podnikii, aniz by snizovaly

202 stanovila

ochranu spole¢nikli a vétiteld. Evropska komise si tak jako kratkodobou prioritu
zménu druhé smérnice z roku 1976.

Alternativni kapitalovy rezim predstaveny Skupinou vysoce kvalifikovanych znalct
v oblasti prava obchodnich spole¢nosti v§ak pro Evropskou komisi piedstavoval podstatny odklon
od stavajiciho kapitalového rezimu zakotveného v druhé smérnici z roku 1976. Z tohoto diivodu
se Evropska komise jesté pred rozhodnutim o jeho zakotveni do pravni Gipravy rozhodla k zadani
studie, ktera se bude zabyvat vlastnostmi tohoto rezimu, jeho schopnosti poskytnout efektivni
ochranu spole¢niktim a tietim osobam a jeho praktickymi ptinosy k zajisténi vykonnosti podnikani
a zadané konkurenceschopnosti. V Akénim planu 2003 byla proto jako stiednédobou prioritou®?
stanovena studie, ktera se bude zabyvat alternativnim kapitdlovym reZimem, pficemz jejim ucelem
bude zejména identifikovat jeho konkrétni pfinosy ve srovnani s pravidly tvorby a udrZeni
zakladniho kapitalu zakotvenymi ve druhé smérnici z roku 1976. S ohledem na vysledky dané

studie si v Akénim planu 2003 Evropska komise stanovila implementaci alternativniho

kapitalového rezimu do druhé smérnice z roku 1976 jako dlouhodobou prioritu.?** Cilem vsak

201 EVROPSKA KOMISE. Sdéleni Evropské komise Radé a Evropskému parlamentu. Modernizace prava spolecnosti
a efektivnéjsiho vizeni podnikii v Evropské unii — Plan pokroku [online]. Brusel: Evropska komise, 21. kvétna 2003
[cit. 2. 10. 2016]. Dostupné Z:
http://www.europarl.europa.cu/RegData/docs_autres_institutions/commission_europeenne/com/2003/0284/COM_C
OM%282003%290284 EN.pdf.

202 Pro obdobi 2003 az 2005.

203 Pro obdobi 2006 az 2008.

204 Pro obdobi po roce 2009.
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neme¢lo byt odstranéni tehdejsiho kapitalového rezimu, ale zakotveni moznosti volby ¢lenskych
statli Evropské unie uplatiiovat na narodni urovni kapitalovy rezim nebo alternativni kapitalovy
rezim.

V roce 2004 Evropska komise ptedlozila navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady,
kterou se méni smérnice Rady 77/91/EHS, pokud jde o zakladni kapital akciovych spolecnosti a
udrzovani a zménu jejich zékladniho kapitdlu, evidovany pod ¢islem KOM(2004) 730 v konecném
znéni — 2004/0256 (COD).2* V tomto navrhu, i pfes pozitivni pfistup Evropské komise
k doporucenim a navrhiim Skupiny vysoce kvalifikovanych znalcti v oblasti prava obchodnich
spole¢nosti, nebyla zohlednéna veskera jeji doporuceni a navrhy. Navrh této smérnice napiiklad
neobsahoval implementaci pravych podili bez jmenovité hodnoty, k jejimuz zavedeni se Skupina
vysoce kvalifikovanych znalclh v oblasti prdva obchodnich spolecnosti pfiklanéla uz
v ramci tehdejSiho kapitdlového rezimu.

Nicméné i pfes tento ,,neuspéch™ v zavedeni pravych podilti bez jmenovité hodnoty do
druhé smémice zroku 1976 byly pravé podily bez jmenovité hodnoty, resp. jejich celkova
koncepce posuzovéana v ramci studie zaméfené na proveditelnost alternativniho kapitalového
rezimu. Tato studie byla uskutecnéna na podkladé zadéani Evropské komise v letech 2006 az 2008
externim subjektem.?’® Zavéry této studie byly shrnuty ve zpravé uveiejnéné v lednu roku 2008
pod ndzvem ,,Studie proveditelnosti alternativniho rezimu k rezimu udrzeni kapitalu zakotvenému
ve druhé smérnici spolecnosti €. 77/91/EEC ze dne 13. prosince 1976 a posouzeni dopadu nového
evropského uéetniho ramce na rozdéleni zisku* (dale jen ,,Studie proveditelnosti*).2%’

Cilem Studie proveditelnosti nebylo pouze posouzeni proveditelnosti zavedeni
alternativniho kapitadlového rezimu k tehdejSimu kapitdlovému rezimu ve druhé smeérnici z roku
1976, ale zaroven i posouzeni dopadi mezinarodnich standardt ti¢etniho vykaznictvi ,,IFRS* na

rozdéleni zisku.’® Predmétem zdjmu byla okrajové i otdzka, zda a jak razantni zasah do

205 Navrh smérnice Evropského Parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice Rady 77/91/EHS, pokud jde o zakladani
akciovych spolec¢nosti a udrzovani a zménu jejich zakladniho kapitalu SEK(2004) 1342, KOM(2004) 730 v konecném
znéni, 2004/0256 (COD), ze dne 29. ¥ijna 2004. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské
unie [cit. 2. 10. 2016]. Dostupné Z: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?qid=1495478539077 &uri=CELEX:52004PC0730.

206 predmétnou studii provedla spole¢nost KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspilifungsgesellschaft.

207 KPMG DEUTSCHE TREUHAND-GESELLSCHAFT AKTIENGESELLSCHAFT
WIRTSCHAFTSPUFUNGSGESELLSCHAFT. Feasibility study on an alternative to the capital maintenance regime
established by the Second Company Law Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 and an examination of the impact
on profit distribution of the new EU-accounting regime. Main Report. Contract ETD/2006/IM/F2/71 [online]. Berlin:
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftspiifungsgesellschaft, 2008 [cit. 16. 4. 2017].
Dostupné z: http://ec.europa.cu/internal _market/company/docs/capital/feasbility/study_en.pdf.

208 Studie proveditelnosti posuzovala zavedeni alternativniho rezimu podle métitka administrativni zatéze, kterou
prinasely jednotlivé rezimy ve vybranych jurisdikcich, resp. z hlediska nékladii porovnavala, zda urcity rezim pfinasi
veétsi vyhodu nezli jiny kapitalovy rezim. Podkladem tomu byly pravni analyzy pravnich Giprav v péti ¢lenskych statech
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kapitdlového rezimu druhé smérnice z roku 1976 by ptedstavovalo zavedeni koncepce pravych
podilii bez jmenovité hodnoty, a v jakém rozsahu by bylo nezbytné stavajici druhou smérnici
z roku 1976 v tomto ohledu zménit.

Zhotovitelé Studie proveditelnosti poukdzali na neexistujici vazbu mezi pravymi podily
bez jmenovité hodnoty a upsanym zékladnim kapitdlem obchodni spole¢nosti, kdezto ustanoveni
druhé smérnice z roku 1976 jsou zaloZena pravé na vzajemném vztahu podilii se jmenovitou
hodnotou (i nepravych podili bez jmenovité hodnoty) k upsanému zakladnimu kapitalu obchodni
spolecnosti. S ohledem na tuto skutecnost zhotovitelé¢ Studie proveditelnosti povazovali koncepci
pravych podilti bez jmenovité hodnoty v pfimém rozporu s tehdejsi ipravou druhé smérnice z roku
1976. V tomto ohledu tak pro zhotovitele Studie proveditelnosti bylo za zasadni vyfeSeni pravni
upravy tykajici se zpisobu nakladani s protiplnénimi ziskanymi obchodni spolecnosti za vydané
pravé podily bez jmenovité hodnoty a teprve od tohoto nésledné odvijet i nastaveni pravidel
kapitalového rezimu, v némz by tyto pravé podily bez jmenovité hodnoty mohly fungovat.

Vzhledem k tomu, Ze neexistuje jediny model pro zavedeni koncepce pravych podili bez
jmenovité hodnoty, zhotovitelé Studie proveditelnosti pfedstavili n€kolik modelt (zpiisobit) jejiho
mozného zakotveni do Upravy druhé smérnice z roku 1976, které se od sebe v zdsad¢ odliSovaly
rozsahem ochrany protiplnéni ziskanych obchodni spolecnosti za vydané podily. Tyto modely
mély nize uvedené zakladni rysy.

Prvni prezentovany model neopoustél koncepci tvorby a udrzeni zékladniho kapitalu,
nicméné v ucetni zavérce nahrazoval poloZzku upsaného zdkladniho kapitdlu novou poloZkou
tzv. kmenového kapitalu (equity capital), kterd v sobé zahrnovala vklady a vkladova &zia,
resp. vyjadiovala penézitou hodnotu, kterou obchodni spolecnost ziskala od upisovateld podilt.
Toto nastaveni dle zpracovatelti Studie proveditelnosti mélo vést k lepSi ochrané véfitelli, nebot’
ochran¢ podléhala 1 vkladovd 4zia. Na druhou stranu zpracovatelé Studie proveditelnosti
pfiznavali, Ze tento model bude znamenat omezeni pro ty obchodni spolecnosti, které se tidi
nekterou z pravnich uprav téch clenskych stath Evropské unie, které umoziuji nakladat
s vkladovymi azii jako se ziskem obchodni spolecnosti, a ptipoustéji tak jejich rozdéleni mezi
spole¢niky v podobé podili na zisku, nebo jejich vyuziti ke kryti ztrat obchodni spolecnosti.

Zpracovatelé Studie proveditelnosti shledali, Ze tento model by pro nekteré ¢lenské staty Evropské

vvvvv

Evropské unie (Francie, Némecka, Polska, Svédska a Velké Britanie) a &tyfech ne¢lenskych statech Evropské unie
(Spojenych stathi americkych, Kanady, Australie a Nového Zélandu) a také Ctyfi modely vyskytujici se v odborné
literatuie (konkrétn€ v zavérech High Level Group, Rickford Group, Lutter Group a Dutch Group).
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Dle névrhu tohoto modelu by protiplnéni pozadované za pravé podily bez jmenovité
hodnoty, které by ptedstavovaly podil na majetku obchodni spole¢nosti, bylo urovano
stanovenym organem obchodni spolec¢nosti a to tak, aby odpovidalo jejich trzni hodnoté, ptipadné
by mohlo byt urceno podle jejich ceny na burze cennych papirti. S ohledem na takto urcené
protiplnéni by doslo k zaniku rozliSovani mezi plnénim na zékladni kapital a plnénim vkladového
azia a souCasné by ztratil svého opodstatnéni dosavadni zdkaz vydavat podily pod jejich
jmenovitou hodnotou. Pii ekonomickych obtizich by tak obchodni spole¢nost byla schopna ziskat
potiebny kapital vydanim novych podili pfimo od upisovatelt, ktefi by upisovali tyto podily za
jejich skute¢nou hodnotu, nikoliv za jmenovitou hodnotou, ktera se vzdaluje jejich trzni hodnoté.

Zpracovatelé Studie proveditelnosti méli za to, ze s vyjimkou nékolika zmén, zejména vyse
zminéného zruseni zdkazu vydavat podily pod jejich jmenovitou hodnotou a tGpravy referenci na
upsany zékladni kapital a na jmenovité hodnoty**’, by bylo timto modelem do stavajici pravni
upravy druhé smérnice z roku 1976 zasazeno v minimalnim rozsahu.

Druhy mozny zptisob zavedeni koncepce pravych podili bez jmenovité hodnoty do druhé
smérnice z roku 1976, tak jak byl prezentovan zhotoviteli Studie proveditelnosti, se podobal
prvnimu modelu, tedy nepfedpokladal zasadni zmény ve druhé smérnici z roku 1976. Nicméné na
rozdil od prvniho modelu, v tomto ptipad€ by nebyla protiplnéni ziskana za vydané podily vedena
v ucetni rozvaze v polozce kmenovy kapital, ale byla by vedena v polozce rezervni fond. Tento
rezervni fond by nepodléhal plné ochrané, nebot’ tento model pocital s moznosti umoznit obchodni
spolecnosti za stanovenych podminek pouZit tento rezervni fond, a to i v jeho plné vysi, zejména
za Ucelem kryti jejich ztrat. Zaroven se pocitalo 1 s naslednou povinnosti obchodni spolecnosti
opét dorovnat ubytek v rezervnim fondu do jeho ptivodni hodnoty.

I tento model pocital s tim, Ze by hodnota pravych podilii bez jmenovité hodnoty byla
urovana aktudlni trzni hodnotou samotné obchodni spolecnosti a nikoliv vazbou na zékladni
kapital. Zakaz vydavat podily pod jmenovitou hodnotou by vymizel.

V porovnani s prvnim modelem by v tomto druhém modelu byla ochrana véfitel a
spolecnikill snizena, zejména s ohledem na moznost pouzit rezervni fond k tthrad¢ ztrat obchodni
spole¢nosti.

Tteti model zavedeni koncepce pravych podilii bez jmenovité hodnoty vychazel, podle
vyjadieni zhotoviteli Studie proveditelnosti, z ndvrhu na zménu némeckého prava obchodnich
spole€nosti vytvofeného vroce 1963 Gilintherem Jahrem a Wolfgangem Stiitzelem, ktefi

zachovavali koncepci tvorby upsaného zakladniho kapitalu i pfi zavedeni pravych podilli bez

209 Naptiklad pozadavek na splaceni podilti ve vysi alespoti 25% jejich jmenovité hodnoty, nebo nemaji-li jmenovitou
hodnotu, jejich ucetni hodnoty (¢lanek 9 druhé smérnice z roku 1976), apod.
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jmenovité hodnoty. V tomto modelu by se zadkladni kapital vytvéarel pii zaloZeni obchodni
spole¢nosti a to v minimalni nebo ve vysi stanovené v zakladatelském pravnim jednani. V ptipadé,
ze by souhrnna hodnota vSech vkladi pievySovala urCenou vysi zadkladniho kapitalu, nalezel by
tento rozdil do rezervniho fondu, se kterym by byly omezené dispozice, resp. penézni prostiedky
tam vedené by bylo mozné pouzit pouze na kryti ztrat obchodni spolecnosti nebo pti zvySeni jejiho
zakladniho kapitalu. Podle tohoto modelu s pravymi podily bez jmenovité hodnoty by byla spojena
tataz prava a zékaz vydavat podily pod jejich jmenovitou hodnotou by byl z povahy véci odstranén.

Ctvrty predstaveny model zavedeni koncepce pravych podili bez jmenovité hodnoty do
druhé smérnice z roku 1976 se podstatné odliSoval od pfedchozich modelii, nebot’ pravé podily
bez jmenovité hodnoty navrhoval v¢lenit do pravniho prostiedi, ve kterém by neexistovala
koncepce zdkladniho kapitdlu. Inspiraci tomuto modelu byly zejména zemé pattici do
angloamerického pravniho systému (Novy Zéland a Kanada). Vzhledem k tomu, Ze druhd
smérnice z roku 1976 byla zalozena na principu tvorby a udrzeni zakladniho kapitalu, zakotveni
tohoto modelu by vyvolalo i potiebu zavedeni novych pravnich institutd, naptiklad testu
solventnosti, které¢ by poskytovaly dostate¢nou ochranu spole¢nikiim a véfitelim pted rizikem
sniZeni majetku obchodni spole¢nosti.

V tomto modelu se ptedpokladalo, ze vklady, resp. protiplnéni za vydané pravé podily bez
jmenovité hodnoty pii zaloZeni a pii zvySeni kapitalu obchodni spole¢nosti by byly povazovany
za kmenovy kapitél (equity capital), ktery by nepodléhal zvlastni ochrané a bylo by jej mozné
rozdelit mezi spolecniky za predpokladu, Ze by toto rozdé€leni vyhovélo testu solventnosti
(solvency test) a bilan¢nimu testu (balance sheet test), tedy novym pravnim institutim, které by
bylo nezbytné zakotvit do pravni Gpravy za ucelem ochrany véfitelii a i samotnych spolecnikii
obchodni spolecnosti. V zdsad¢ neomezend moZnost nakladat s vklady, resp. protiplnénimi
ziskanymi za vydané podily by se odrazila i1 v pravidlech vztahujicich se ke sniZovani kapitalu,
nebot’ ta by dle zhotovitelt Studie proveditelnosti ztratila dal$iho opodstatnéni.

Podle zhotovitelt Studie proveditelnosti by na zavedeni koncepce pravych podili bez
jmenovité hodnoty bylo zapotfebi pohliZet jako na nezbytnost s ohledem na zruSeni koncepce
zakladniho kapitalu a pfipusténi distribuovat protiplnéni ziskana za vydané podily mezi spolecniky
v podobé podilit na zisku. Tento ¢tvrty model déle predpokladal, Ze tyto pravé podily bez
jmenovité hodnoty by mély vyznacenu svou hodnotu pouze odkazem na jejich pomérny podil na
hodnot¢ obchodni spole¢nosti.

Posledni navrzeny model pracujici s koncepci pravych podilii bez jmenovité hodnoty se
obdobné jako ctvrty model zdsadné odchyloval od druhé smérnice z roku 1976 a vyzadoval by

podstatnou zménu druhé smérnice z roku 1976. Ani tento paty model nepredpokladal existenci
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koncepce zékladniho kapitalu. Protiplnéni ziskana obchodni spolecnosti za vydané podily taktéz
vytvarela kmenovy kapital (equity capital) a nepozivala zvlastni ochrany. Tato protiplnéni by bylo
pripustné rozde€lit mezi spolecniky za splnéni podminky, Ze obchodni spole¢nost vykaze zisk.
Jestlize by obchodni spole¢nost zisk nevykazala, pak tento model pozadoval splnéni dalSich dvou
podminek. Jednak by majetek obchodni spolecnosti po rozdéleni ziskanych protiplnéni mezi
spole¢niky v podob¢ podilii na zisku musel presahovat dluhy obchodni spolecnosti (liabilities)
alespoil 0 25% a dale by kratkodoby majetek musel pokryt kratkodobé dluhy. Podle zhotoviteld
Studie proveditelnosti by bylo mozné na pravé podily bez jmenovité hodnoty pohlizet i jako na
duasledek zruseni koncepce tvorby a udrzeni zakladniho kapitélu.

Ctvrty a paty model predstavovaly zasadni odklon od dosavadniho evropského pohledu.
V téchto modelech nebylo pocitano s existenci zakladniho kapitalu a vklady, resp. hodnota vSech
vkladi mohla byt rozdélena mezi spolecniky za ptedpokladu splnéni urcitych podminek,
jmenovité na podkladé ti¢etni rozvahy a/nebo testu solventnosti nebo platebni schopnosti (solvency
margin). Pravé podily bez jmenovité hodnoty by fungovaly ve zcela odlisSném pravnim prostiedi.

Evropska komise na podklad¢ této Studie proveditelnosti dospéla k zavéru, Ze stavajici
kapitdlovy rezim zakotveny v druhé smérnici zroku 1976 neplsobi vyznamné problémy
obchodnim spole¢nostem, a proto vtomto ohledu nebude v blizké budoucnosti ¢init zadna
naslednd opatieni ¢ zmény vtéto druhé smérnici zroku 1976.2° Evropskd komise,
resp. Generalni feditelstvi pro vnitini trh a sluzby se vyslovné€ nevyjadiila ke koncepci pravych
podilt bez jmenovité hodnoty, natoZ pak k moZnosti jejich adaptace do evropské legislativy. Toto
lze ptisuzovat zadani Studie proveditelnosti, nebot’ jejim primarnim ucelem bylo posoudit
proveditelnost alternativniho kapitalového rezimu jako celku. Vylouc¢enim zavedeni alternativniho
rezimu byly ziejmé vylouceny jakékoliv dalsi tivahy o koncepci pravych podili bez jmenovité

hodnoty.?!!

219 DG INTERNAL MARKET AND SERVICES. Results of the external study on the feasibility of an alternative to
the Capital Maintenance Regime of the Second Company Law Directive and the impact of the adoption of IFRS on
profit distribution [online]. Brusel: DG Internal Market and Services, March 2008 [cit. 7. 5. 2017]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/capital/feasbility/markt-position_en.pdf.

211 vystup Studie proveditelnosti ukazal dle sdéleni Generéalniho feditelstvi pro vnitini trh a sluzby, Ze druhd smérnice
z roku 1976 stanovi pouze minimalni pozadavky a Clenskym statim nezakazuje zavést dal$i limitace do svych
pravnich Gprav. Druha smérnice z roku 1976 konkrétné stanovi pouze minimalni vysi zakladniho kapitalu a umoziuje
¢lenskym statim zakotvit vyssi kapitdlovy pozadavek, dale nezakazuje ¢lenskym statim pfijeti testu solventnosti,
ktery je pouzivan v zemich mimo Evropskou unii, a jinych alternativ, s vyjimkou rozdélovani zisku mezi spole¢niky
v piipadé negativni Ucetni rozvahy. Generalni feditelstvi pro vnitini trh a sluzby ptihlédlo téz k nakladim na
prizplsobeni se druhé smérnici z roku 1976, které dle Studie proveditelnosti nejsou vyssi nez ty, které jsou spojeny s
alternativnimi rezimy vynakladanymi zemémi mimo Evropskou unii. In: DG INTERNAL MARKET AND
SERVICES. Results of the external study on the feasibility of an alternative to the Capital Maintenance Regime of the
Second Company Law Directive and the impact of the adoption of IFRS on profit distribution [online]. Brusel: DG
Internal Market and Services, March 2008 [cit. 7. 5. 2017]. Dostupné Z:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/capital/feasbility/markt-position_en.pdf.
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5.4. Existence pravych podilti bez jmenovité hodnoty v ramci Evropské unie

AC lze nabyt dojmu, Ze koncepce pravych podilti bez jmenovité hodnoty je s ohledem na
znéni smérnice o nekterych aspektech prava obchodnich spolecnosti zcela vylou€ena, neni tomu
tak.

Smérnice o nékterych aspektech prava obchodnich spole¢nosti ptipousti, aby ¢lenské staty
vyloudily z aplikace urcitd tam stanovena pravidla na investicni spolecnosti s proménnym
zakladnim kapitalem, které jsou zaloZeny v nékteré z pravnich forem uvedenych v ptiloze I této
smérnice.?!? Témito investi¢nimi spole¢nostmi s proménnym zakladnim kapitdlem smérnice o
nekterych aspektech prava obchodnich spoleCnosti konkrétné rozumi vyluéné spolecnosti,
(1) jejichz jedinym pfedmétem je investovani prostiedkti do riznych cennych papirti, nemovitosti
nebo jiného majetku s vyluénym cilem rozlozit investi¢ni rizika a poskytovat svym spole¢niktim
podil na zisku z hospodateni s jejich majetkem, (ii) které vetejné nabizi své podily k upisu, a (iii)
jejichz stanovy ur€uji, ze v mezich minimalniho a maximalniho zdkladniho kapitdlu mohou
kdykoli vydavat, odkupovat nebo déle prodéavat své podily.

Mezi pravidla, ktera mohou ¢lenské staty Evropské unie vyloucit z aplikace na investi¢ni
spole€nosti s proménnym zakladnim kapitdlem, patii jednak pravidla stanovend pro vznik
obchodni spole¢nosti, jednak pravidla upravujici zachovani kapitdlu a jeho zmény.?!
Neuplatnovani téchto pravidel na investi¢ni spolecnosti s proménnym zdkladnim kapitadlem ve
svém dusledku znamend, ze Clenské staty Evropské unie mohou umoZnit vznik investi¢nich
spole¢nosti, jejichz podily nemaji vazbu na pevné urcenou ¢astku zékladniho kapitalu. Aktudlni
hodnota podila téchto investi¢nich spolecnosti se odviji od aktudlni vyse zékladniho kapitalu této
investi¢ni spolecnosti. V Evrop¢ je pro tyto investi¢ni spole¢nosti uzivano francouzského oznaceni
SICAV (Société d'Investissement a Capital Variable).

Investi¢ni spole€nost s proménnym zékladnim kapitadlem neni ceskému pravnimu prostiedi
neznama, nebot’ Cesky zdkonodarce ji zavedl po vzoru evropskych pravnich uprav, zejména
lucemburské a némecké, a to jako zvlastni druh akciové spole¢nosti do Ceské pravni Upravy
vroce 2013, kdy byl pifijat a zarovenn v témzZe roce nabyl ucinnosti zakon ¢. 240/2013 Sb.,
o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,,zakon
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech®, nebo zkracené ,,ZISIF*).

Smyslem zavedeni akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem, ktera smi byt

vyuZzivana pouze pro investicni fondy v ramci pravni upravy kolektivniho investovani, bylo

212 Tato moZnost existovala uz za Ginnosti druhé smérnice z roku 1976. Druh4 smérnice a stejné tak smérnice o
nekterych aspektech prava obchodnich spole¢nosti tuto ipravu pievzaly.
213 Viz ¢lanek 2 odstavec 2 a ¢lanek 44 odstavec 2 smérnice o nékterych aspektech prava obchodnich spolecnosti.
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pfibliZzeni Ceské pravni Gpravy kolektivniho investovani standardiim béznym v evropskych zemich
a zatraktivnéni podnikani v oblasti kapitdlového trhu v ¢eském prostiedi. Podle diivodové zpravy
je cilem tohoto konkrétniho legislativniho feSeni umoznit, aby akciova spole¢nost (pouze
v ptipad¢ investicniho fondu) mohla bez priliSné administrativni zatéze, pritaht a nakladi ménit
pribézné vysi svého zakladniho kapitdlu vydavanim a odkupovanim akcii.?!'*

Akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem neptedstavuje novou pravni formu
obchodni spole¢nosti, ale spise zvlastni druh akciové spole¢nosti, ktery ma sva specifika stanovena
zékonem o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech, a neni-li stanoveno néco jiného, fidi
se obecnou pravni upravou akciové spole¢nosti obsazenou v zakoné o obchodnich korporacich.

Specifika, ktera jsou spojena s akciovou spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem a
o nichZ ma vyznam se v souvislosti s touto disertacni praci zminit, jsou pravidla tvorby a udrZeni
zakladniho kapitdlu a fondového kapitalu a jejich vazba na akcie vydavané touto akciovou
spole¢nosti.

Akciovd spoleCnost s proménnym zakladnim kapitdlem obligatorné vydava
tzv. zakladatelské akcie a tzv. investicni akcie. Jak zakladatelské akcie, tak investicni akcie jsou
konstruovany jako tzv. kusové akcie, tedy akcie, které nemaji jmenovitou hodnotu (podily bez
jmenovité¢ hodnoty), a pokud neplyne ze zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech néco jiného, piedstavuji stejné podily na zadkladnim kapitalu této akciové spolecnosti.

Zakladatelskymi akciemi se rozumi akcie, které upsali zakladatelé¢ akciové spolecnosti,
pfi¢emz ty zlstavaji zakladatelskymi akciemi i tehdy, nabyla-li je od zakladatele (vlastnika
zakladatelské akcie) tieti osoba. Dale zakladatelskymi akciemi jsou i ty, které upsala tieti osoba,
nebot’ stavajici vlastnici zakladatelskych akcii nevyuzili svého ptedkupniho prava na upis novych
zakladatelskych akcii pfi zvySovani zapisovaného zékladniho kapitalu. Tyto zakladatelské akcie
se vazi k tzv. zapisovanému zakladnimu kapitalu, coZ je ¢astka vloZena Upisem zakladatelskych
akcii, ktera je zapisovana do obchodnich rejstiiku a uvaddéna ve stanovach akciové spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitdlem (§ 155 ZISIF). VySe zapisovan¢ho zékladniho kapitalu tak
predstavuje pevné stanovenou ¢astkou vytvorenou Upisem zakladatelskych akcii, nikoliv ipisem
investi¢nich akcii, nebot’ ty, resp. jejich upisovani nema na vysi zapisovaného zékladniho kapitalu
vliv. Na zmény vySe zapisovan¢ho zakladniho kapitdlu se aplikuji pravidla o zméné vyse
zakladniho kapitalu akciové spolecnosti a o rozhodovani valné hromady ve vztahu ke zméné vySe
zékladniho kapitalu akciové spolecnosti, ktera jsou upravena v zakon€ o obchodnich korporacich

(§ 159 odst. 3 ZISIF). Vzhledem k tomu, ze tyto zakladatelské akcie jsou vdzany na pevné

v

214 Diivodova zprava k zdkonu ¢&. 240/2013 Sb., o investiénich spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdg&jsich predpisii. In: ASPI [pravni informacni systém]. Wolters Kluwer CR [cit. 18. 6. 2017].
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stanovenou castku, lze je povazovat za tzv. nepravé kusové akcie neboli nepravé podily bez
jmenovité hodnoty.

Naproti tomu investicnimi akciemi jsou vSechny ostatni akcie akciové spole¢nosti
s proménnym zakladnim kapitdlem.?!> Tyto investi¢ni akcie predstavuji stejné podily, aviak
nikoliv na zapisovaném zékladnim kapitalu, ale na tzv. fondovém kapitalu. Tento fondovy kapital,
resp. jeho vySe neni dana pevnou ¢astkou, kterd by mohla byt mé€néna pouze na zéklad¢ predem
stanovenych pravidel. Fondovy kapital predstavuje hodnotu vlastnich zdroji akciové spolecnosti,
ktera se méni v zavislosti na fad¢ faktorii. Pfedné je jeho hodnota ovlivnéna vydanim novych
investi¢nich akcii, kdy protiplnéni za investi¢ni akcie upsané jednotlivymi upisovateli (vklady)
navysuji fondovy kapital. Stejny efekt ma i zhodnocovani majetku, do né¢hoz akciova spole¢nost
investovala v ramci stanovené investicni strategie. DalSimi faktory, které v§ak maji opacny efekt
na vysi hodnoty fondového kapitalu, jsou odkupy investi¢nich akcii a znehodnoceni majetku, do
n¢hoz bylo investovano, resp. pokles jeho hodnoty.

Vzhledem k tomu, ze investi¢ni akcie se vazi k tomuto fondovému kapitalu, ktery je
proménlivou veli¢inou odraZejici v sobé vysledky investiéni Cinnosti akciové spolecnosti
s proménnym zdkladnim kapitdlem, lze tyto investi¢ni akcie povazovat za tzv. pravé kusové akcie
neboli pravé podily bez jmenovité hodnoty.

Je zfejmé, ze zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech operuje s nékolika
formami kapitdlu. Odrazem toho pak jsou zminované zvlastni druhy akcii vydavané akciovou
spolecnosti s proménnym zakladnim kapitadlem a prava, ktera jsou s nimi spojena. Akcionafi,
vlastnici zakladatelské akcie, maji veskera akcionarska prava, a to vetné prava podilet se na fizeni
akciové spole¢nosti. Zatimco v piipad¢ akcionait vlastnicich investi¢ni akcie tak tomu byt nemusi.
Z ustanoveni zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech 1ze dovodit, Ze hlasovaci
pravo akcionafe vlastniciho investi¢ni akcii, prostfednictvim kterého se podili na fizeni akciové
spole¢nosti, neni obligatornim pravem spojenym s investi¢ni akcii (§ 158 a § 162 ZISIF). Na
druhou stranu s investi¢nimi akciemi je spojeno zvlastni pravo zéddat odkoupeni investi¢ni akcie
na ucet akciové spole¢nosti s proménnym zékladnim kapitdlem. Tomuto pravu pak odpovida
povinnost této akciové spolecnosti k odkupu investi¢ni akcie, obdrzi-1i Zadost akcionaie o takovy
odkup. Odkoupenim dana investi¢ni akcie ze zdkona zanika a o ¢astku, kterou akciova spole¢nost

vynaloZila k jejimu odkoupeni, je nasledné sniZzena vySe fondového kapitalu.

215 Akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem miize vytvatet tzv. podfondy, ke kterym jsou vydavany
investi¢ni akcie predstavujici stejné podily na fondovém kapitalu tohoto podfondu (§ 167 odst. 1 ZISIF). S ohledem
na zaméteni této disertacni prace ponechavam pravni pravu podfondu a investicnich akciich vydavanych k podfondu
stranou.
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Prava spojena s investicni akcii tak svym zplisobem zohlediiuji samotnou podstatu
fungovani kolektivniho investovani a investovani do investi¢nich akcii, kde primarnim zamérem
investora je umisténi volnych penéznich prostiedkii za icelem jejich dalsiho zhodnoceni, nikoliv
ucast na fizeni dané akciové spolecnosti.

Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech stanovi pravidla pro vypocet
aktualni hodnoty investi¢ni akcie (§ 191 ZISIF). Zakladnou pro vypocet aktudlni hodnoty
investi¢ni akcie je fondovy kapital. Aktualni hodnota investi¢ni akcie se pak urc¢i jako hodnota
fondového kapitalu délena poctem vydanych akcii. V ptipadé€ vydani investi¢nich akcii, se kterymi
jsou spojena zvlastni prava, se pak navic zohlediiuje pomér fondového kapitélu, ktery pripada na
jednotlivé druhy investi¢nich akcii.

Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech stanovi pravidla pro uréovani
hodnoty investi¢nich akcii, coZ Ize pticitat urcitému zplisobu ochrany vlastniki investi¢nich akeii.
Soucasné je nutné doplnit, Ze jejich skutecna hodnota neni ur¢ovéana pouze hodnotou fondového
kapitalu, ale i fadou dalSich skute¢nosti, napiiklad investi¢ni strategii, slozenim fondového
kapitélu a k tomu se vztahujici predikei vyvoje zhodnoceni, aj.

Investi¢ni akcie jsou postaveny na jiném koncepcnim zékladu nez zakladatelské akcie,
prestoze oboji jsou tzv. kusové akcie, tedy podily bez jmenovité hodnoty. Zakladatelskym akciim
(obdobné jako kusovym akciim zcela v rezimu zdkona o obchodnich korporacich) je pficitana
ucetni hodnota, kterd se ur¢i podilem vySe zapisované¢ho zakladniho kapitalu a poctem vydanych
zakladatelskych akcii, pfi¢emz vySe zapisovaného zékladniho kapitdlu je pevné stanovena
v zakladatelském pravnim jednani (§ 155 odst. 1 ZISIF). Zatimco hodnotu investi¢nich akcii nelze
bez vynaloZeni urcitého Usili zjistit, nebot’ prvné je nezbytné urcit, jakou hodnotu ¢ini fondovy
kapital, nebot’ jeho hodnota neni pfedem stanovena a musi byt tudiZ k poZadovanému okamzZiku
ur¢ovana.

Na podkladé¢ vySe uvedeného lze konstatovat, Ze evropské pravo nezapovida koncepci
pravych podilti bez jmenovité hodnoty. Nicmén¢ existenci koncepce pravych podili bez jmenovité
hodnoty pfipousti pouze u investi¢nich spole€nosti s proménnym zékladnim kapitdlem. V tomto
sméru tak ptihlizi k pozadavku na flexibilitu, kterou tato oblast podnikani vyzaduje nejen sama o
sob¢ ze své podstaty, ale 1 z divodu dalSiho rozvoje a ptilakani investord, pfi¢emz to jsou prave
pravé podily bez jmenovité hodnoty, které mohou zajistit poZadovanou miru flexibility.

Vzhledem k tomu, Ze se smérnice o nékterych aspektech prava obchodnich spolecnosti
vztahuje pouze na obchodni spole¢nosti vymezené v jeji piiloze, je nutno uvést, Ze ¢lenskym
statim Evropské unie neni branéno, aby v pfipadé zbylych pravnich forem obchodnich spole¢nosti

zavedly koncepci pravych podilit bez jmenovité hodnoty.
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6. Modernizace prava obchodnich spole¢nosti a jeji limity

6.1.  Udrzitelnost koncepce podilii se jmenovitou hodnotou

Prestoze existuji rozdily v pravnich tpravach prava obchodnich spolecnosti
napfic¢ jednotlivymi zemémi a i pravnimi systémy, lze konstatovat, ze zdklad pravniho rdmce
moderniho prava obchodnich spolecnosti se formoval v poloviné 19. stoleti zejména ve Velké
Britanii. Ackoliv posléze doslo k velkému mnozstvi doplnéni a ke zménam v jiz zakotvenych
pravidlech v pravni Gprave, tento zékladni pravni ramec prava obchodnich spolecnosti se rozsifil
1 mimo Velkou Britanii a byl pfebiran fadou zemi, tedy nejen zemémi, ve kterych méla Velka
Britanie svij vliv, jelikoz Slo o jeji kolonidlni drzavy.

V ramci vyvoje se postupné vytvofilo pravidlo rozdélovat zdkladni kapitdl obchodni
spole¢nosti na podily o stanovené jmenovité hodnoté€ a soubor pravidel, ktery mél zajistit tvorbu a
udrzeni zékladniho kapitalu. Historicky lze genezi tohoto souboru pravidel pricitat potiebé
poskytnout dostate¢nou pravni ochranu vétiteliim obchodni spolecnosti pied jednanim spole¢nikd,
ktefi by mohli zneuzivat obchodni spole¢nost s ohledem na omezenou odpovédnost, kterd je
s Ucastenstvim na obchodni spole¢nosti spojena.

Soubor pravidel sméfujicich k tvorbé a udrzeni zakladniho kapitalu a pravidlo pfipisovat
podiliim jmenovitou hodnotu lze tak povazovat za tradi¢ni pristup, ktery byl uplatiiovan napftic
pravnimi systémy. Odhlédne-li se od dil¢ich specifik a nuanci mezi angloamerickym a
kontinentdlnim pravnim systémem, 1ze vzdjemné Cerpat z poznatkd a zkuSenosti s fungovanim
koncepce podili se jmenovitou hodnotou a koncepce zékladniho kapitdlu v obou pravnich
systémech.?!®

Z historické perspektivy jmenovitd hodnota vyznacovala vysi vkladu, ktery se spolecnik
zavazal vlozit do obchodni spolecnosti a zaroven vysi odpovédnosti spole¢nika za splnéni jeho
vkladové povinnosti. Postupem doby vSak nebylo branéno tomu, aby se upisovatel podilu
v obchodni spole¢nosti upsal k vy$§imu vkladu, nez byla jmenovita hodnota podilu, ktery
upisoval, a stejné tak 1 obchodni spolecnost sméla vydavat, a to bylo i v jejim z&jmu, podily za
cenu vyssi, nez byla jejich jmenovitd hodnota, tj. za emisni kurs. Za splnéni stanovenych podminek
bylo obchodni spole¢nosti umoznéno nabizet tyto podily pod jejich jmenovitou hodnotou, tj. se

slevou (share at a discount), coz vSak ve svém diisledku vedlo ke snizeni vkladové povinnosti

216 Pro angloamericky pravni systém bylo v zdsadé typické rozliSovani mezi zapsanym zakladnim kapitdlem a
upsanym zakladnim kapitalem, kde prvné zminény predstavuje nejvyssi ¢astku zakladniho kapitalu, do které obchodni
spole¢nost smi vydat podily se jmenovitou hodnotou, zatimco druhy predstavuje aktualni ¢astku zakladniho kapitalu,
ktera je urcena souc¢inem jmenovitych hodnot vydanych podila. Pravni Gpravy fadici se do kontinentalniho pravniho
systému toto rozliSeni v zasad¢ necini a maji tak pouze zékladni kapital, ktery svoji povahou lze pfirovnat k upsaném
zékladnimu kapitalu.
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téchto spole¢nikl a zarovenn k poniZeni jejich odpovédnosti. S vyvojem doby se tak ptivodni
funkce jmenovité hodnoty vytratily, resp. nejsou po praktické strance jiz nadale napliovany.
Ztratou svého ucelu a pokrokem doby byla koncepci jmenovité hodnoty, jak bylo poukazovano ze
strany jednotlivych komisi revidujicich tamni pravni Gpravu, pfic¢itana negativa, zejména jeji
zavadgjici charakter, resp. klamavost vyznacené vyse jmenovité hodnoty.

V ramci tradi¢niho pfistupu souhrn vysi jmenovitych hodnot vydanych podilii obchodni
spolecnosti predstavuje vysi zédkladniho kapitalu obchodni spolecnosti. Pozadavek, aby zdkonem
stanovend minimalni vyse zakladniho kapitalu byla vytvofena a dale byla udrzovana, vychazi
z funkce, kterd byla zédkladnimu kapitalu ptiznana. Zakladni kapitdl obchodni spolenosti mél
slouzit jako urcita garance vétiteliim, Ze jejich pohledavky za obchodni spole¢nosti budou splnény.
Po praktické strance se vSak postupné ukazovalo, Ze zdkladni kapitél pfedstavuje pouze statickou
veli€inu, kterd reprezentuje hodnotu vkladl, které obchodni spolecnost ziskala od svych
spole¢nikii. Jelikoz jednotlivé predméty vkladi postupem doby zpravidla ztraci na své hodnot¢ a
obchodni spole¢nost smi v limitech danych pravni Gpravou tyto predméty vkladu vyuzivat v ramci
své Cinnosti ¢i jinak s nimi nakladat, miiZze toto ve svém disledku vést az k tomu, Ze obchodni
spole¢nost nebude disponovat s majetkem, ktery odpovida penézitému vyjadieni zakladniho
kapitalu, ¢imz tak nebude naplnéna garan¢ni funkce zékladniho kapitalu, jinymi slovy obchodni
spole¢nost nebude mit prostiedky k hradé svych dluhii véfiteltim.?!” V tomto ohledu informace o
vysi zakladniho kapitdlu ma potencial vytvaret urcitou masku ohledné skute¢ného kapitalu
(majetku), se kterym obchodni spolecnost disponuje.

Z pohledu stavajici doby lze jmenovitou hodnotu povazovat za ur€ité pevné dané meftitko,
podle kterého se urci, jaka cast vkladu bude ptipsana na zakladni kapital obchodni spole¢nosti a
jaka cast bude povaZovana za vkladové aZio. Ackoliv zaznélo, Ze prostfednictvim jmenovité
hodnoty je v nékterych pravnich fadech ur€ovan podil na zisku obchodni spole¢nosti, nedomnivam
se, Ze toto lze piipisovat koncepci podilit se jmenovitou hodnotou ku prospéchu, jelikoz ur¢ovani
podilu na zisku podle vySe jmenovité¢ hodnoty, resp. podle poméru spolecnika na zakladnim
kapitalu je zpravidla subsidiarnim pravidlem pro piipady, kdy si spole¢nici obchodni spole¢nosti
neujednaji jinak.

Domnivam se, ze nelze nikterak rozporovat skutec¢nost, Ze samotné pravidlo pfipisovat
jmenovitou hodnotu podilim pozbylo svého pivodniho ucelu a nelze ani vyvratit panujici

pochybnosti o napliiovani garancni funkce zékladniho kapitalu, jinymi slovy o adekvéatnosti

217 Garanéni funkci zakladniho kapitalu zpochybtiuji napiiklad A. Hicks a S. H. Goo. In: HICKS, Andrew; Goo, S. H.
Cases and Materials on Company Law. 6. vydani. New York: Oxford University Press, 2008. 649 s. ISBN 978-0-19-
928985-1.
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ochrany véfiteld obchodni spolecnosti ze strany zakladniho kapitdlu. Soucasné je nezbytné
pfipustit, Ze soubor pravidel sméfujicich k tvorbé a udrzeni zékladniho kapitalu, kterym ma byt
zajisténa garancni funkce zakladniho kapitalu, je pro svoji slozitost, obsahlost, rigidnost a
nakladovost i neefektivni z pohledu ¢innosti samotné obchodni spolecnosti. Tyto skute¢nosti tak
opravnéné iniciovaly snahy o hledéani jinych alternativnich ptistupti k tradicnimu kapitalovému
rezimu, které pfinesou efektivitu do ¢innosti obchodni spolecnosti a dokazi 1épe dosahnout
pozadované ochrany véfitelii a 1 spolecnikli obchodni spolecnosti, a to i za cenu toho, ze ptivodné
neodmyslitelnd koncepce zakladniho kapitalu a koncepce podilii se jmenovitou hodnotou zcela
zaniknou.

Koncepce zakladniho kapitdlu a koncepce podili se jmenovitou hodnotou mely
bezpochyby svillj vyznam a opodstatnéni a byly ndpomocny k dal$imu rozvoji prava obchodnich
spolecnosti a vyvoji samotné spolecnosti jako celku v dobé, kdy se tyto koncepce v zasadé
formovaly. S ohledem na spolecensko-ekonomické zmény, ke kterym doslo od 19. stoleti, vSak
tyto koncepce nedosahuji kyzeného ucinku, resp. zcela nenapliuji svij ptivodni ucel a nevyhovuji
soudobym pozadavkim.

I pfes negativni pohledy na tato tradi¢ni pravidla a omezeni, kterd piinasi do Cinnosti
obchodni spole¢nosti, se v§ak nedomnivam, Ze Ize bez dal$iho konstatovat, Ze tato pravidla nejsou
nadale udrzitelna. Tato pravidla jsou na evropské trovni zakotvena jiz od 70. let a v dnesni dobé
maji sva zakotveni v nedavné dob¢ pfijaté smérnici o nékterych aspektech prava obchodnich
spolecnosti. Ze strany Evropské unie neni prozatim patrnd vyznamné;jsi snaha o zménu, coZ ostatné
dolozilo 1 stanovisko Evropské komise ke Studii proveditelnosti, ve kterém konstatovala, ze
neshledala zadny vyznamny problém, kterému by celily obchodni spoleCnosti pii aplikaci
stavajiciho kapitdlového rezimu, ktery byl v té dobé€ zakotven v druhé smérnici. Evropska komise
taktéZ poukazala na to, Ze ze Studie proveditelnosti vySlo najevo, ze druhd smérnice je
pfizplsobiva, nebot’ stanovi téméef symbolickou minimalni vysi zdkladniho kapitalu a umoZiuje
¢lenskym statim Evropské unie ptijeti jesté piisnéjSich kapitalovych pozadavki. Evropska komise
nepfihlizela k tomu, Ze druhou smérnici nastavend pravidla mohou nepfiméfené omezovat
obchodni spole¢nosti v efektivité jejich ¢innosti a dalsi pravidla, jako naptiklad zakotveni testu
solventnosti, mohou byt pouze feSenim nedostatecné ochrany véfiteli obchodni spolecnosti, ale
nikoliv feSenim toho, ze néktera pravidla se mijeji svym ucinkem a predstavuji pouze
administrativni zatéz.

Ackoliv pravidla nastavend ve smeérnici o nékterych aspektech prava obchodnich
spolecnosti jsou aplikovatelnd pouze na obchodni spole€nosti, které vetejné nabizeji své podily

(public company limited by shares), jednotlivé Clenské staty Evropské unie tato pravidla
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transponuji do narodnich uprav v nékterych piipadech v Sir§Sim rozsahu, nez je nezbytné, a
dokonce na i dal$i formy obchodnich spolecnosti.

Domnivam se, Ze dalsi udrzitelnosti pravidel na evropském kontinenté nasvédcuji 1 narodni
pravni Upravy, které ve vazb¢ na jmenovitou hodnotu a zakladni kapital podptrné stanovi prava ¢i
povinnosti spolecniki obchodni spolecnosti. Pravo spole¢nika na podil na zisku napiiklad
odvozuji od jeho podilu na zakladnim kapitalu, jez je ur€ovan jmenovitou hodnotou, obdobnym
zpusobem tak Cini pfi pfiznavani prava zadat statutdrni organ o svolani valné hromady

k projednani jim navrzenych zaleZitosti, aj.>'8

6.2. Koncepce pravych a nepravych podili bez jmenovité hodnoty

Jednotlivé zpravy, které byly vytvofeny komisemi povéifenymi revizi prava obchodnich
spole€nosti v tamnich zemich a které byly v ur¢itém rozsahu v této disertacni praci rozebrany,
¢astecn¢ ukazuji, jakymi sméry se pravni uvahy ohledné pravidel tvorby a udrzeni zakladniho
kapitalu a koncepce podilti se jmenovitou hodnotu ubiraly, jakym zpisobem se k jednotlivym
nastinénym moznostem stavéla Sir§i vefejnost a jaky zdvér v dané véci nasledné uclinil
zakonodarce.

Z pohledu moznych alternativ ke koncepci podili se jmenovitou hodnotou lze shledat, ze
se pravni uvahy a nasledné i pravni Upravy ubiraly dvéma sméry. Prvni smér predstavovala
koncepce nepravych podilt bez jmenovité hodnoty, kterou Ize ur€itym zplisobem povazovat za
zejména pravidla tvorby a udrzeni zékladniho kapitalu. Oproti tomu, druhy smér, ktery
predstavovala koncepce pravych podili bez jmenovité hodnoty, 1ze podle mého ndzoru oznacit za
radikaInéj$i s ohledem na celkové nahliZzeni na zdkladni kapitél, resp. na ochranu véfitelll a
spole¢nikil obchodni spole¢nosti.

Za nepravé podily bez jmenovité hodnoty jsou odbornou vetejnosti povazovany podily bez
jmenovité hodnoty konstruované ve smérnici o nékterych aspektech prava obchodnich spolecnosti.
Témto nepravym podilim bez jmenovité hodnoty je pfizndvéna ucetni hodnota. Smeérnice
o ne¢kterych aspektech prava obchodnich spole¢nosti zakotvuje pravidlo, podle néhoz podily
nemohou byt vydavany za hodnotu nizsi, nez je jejich ucetni hodnota, pfi¢emz tato c¢etni hodnota
se ur¢i pomérem zéakladniho kapitalu, ktery ptedstavuje pevnou castku, a poctem vydanych podili
bez jmenovité hodnoty. S ohledem na zfejmou vazbu na zékladni kapital tyto nepravé podily bez

jmenovité hodnoty pfedstavuji podil na pevné ¢asti zakladniho kapitdlu obchodni spole¢nosti, a

218 Cesky zakonodarce tak uéinil napiiklad v ustanovenich § 348 a § 365 zakona o obchodnich korporacich.
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tedy maji tentyz charakteristicky rys jako podily se jmenovitou hodnotou. Rozdil mezi nepravymi
podily bez jmenovité hodnoty a podily se jmenovitou hodnotou spociva pouze v tom, ze prvné
jmenované nemaji svoji hodnotu vyslovné deklarovanu, jinymi slovy, jejich hodnota neni na prvni
pohled ur¢itelnd. I v ramci zakotveni koncepce nepravych podili bez jmenovité hodnoty, stejné
tak jako v ptipad¢ koncepce podili se jmenovitou hodnotou, plati, ze vySe zédkladniho kapitalu a
pocet podilil bez jmenovité hodnoty jsou obsahovou nélezitosti zakladatelského pravniho jednani
a bézné 1 vetejné pristupnymi informacemi v obchodnim rejstiiku.

Obecné koncepci podilii bez jmenovit¢é hodnoty byla odbornou vefejnosti,
resp. jednotlivymi komisemi zabyvajicimi se revizi prava obchodnich spolecnosti pfiznavana celéd
fada pozitivnich stranek.?!® Rozsah vyhod, které 1ze ve vysledku spatfovat v koncepci nepravych
podilli bez jmenovité hodnoty aplikujici se v reZimu smérnice o n&kterych aspektech prava
obchodnich spole¢nosti, je viak dle mého nazoru omezeny.?*

Nepravym podilim bez jmenovité hodnoty nelze upfit, Ze s urCitou vyhradou odstranily
moznou klamavost, kterou pfinasela jmenovita hodnota vyznacena na podile. Vétitelé obchodni
spolecnosti se totiz mohli domnivat, Ze spolec¢nik vlozil do obchodni spolecnosti predmét vkladu
o hodnoté odpovidajici vysi jmenovité hodnoty a obchodni spole¢nost tak disponuje timto
majetkem. Stejné tak i upisovatelé podilti mohli nabyt dojmu, Ze nabyvany podil dosahuje hodnoty
odpovidajici jmenovité hodnoté na ném vyznacené. Absence vyznaceni jmenovité hodnoty na
podile miize véfitele a 1 nové upisovatele nabadat k vétSimu zajmu o stav hospodafeni obchodni
spole¢nosti.

Koncepci nepravych podilti bez jmenovité hodnoty nelze beze sporu upfit ani usnadnéni
postupu pii zménach zakladniho kapitalu, nebot’ zde absentuje nutnost zmén spojend s jiz
vydanymi podily, jako je tomu v pfipadé podili se jmenovitou hodnotou, kde je konktrétné
jmenovité hodnoty, nebo vyznacit novou vysi jmenovité hodnoty na dosavadnich podilech.
Absence vyznacené jmenovité hodnoty na podile bez dalSiho ptedstavuje Usporu na jinak
vynakladanych ndkladech obchodni spolecnosti a ptispiva ur¢itou mérou k efektivité fungovani
obchodni spole€nosti, resp. pii provadéni zmen vyse zakladniho kapitélu.

Dalsi vyhody, které byly obecné prisuzovany koncepci podili bez jmenovité hodnoty, lze

dle mého nazoru spojovat uz pouze s koncepci pravych podilit bez jmenovité hodnoty. Vyznamnou

219 7 pocatku se nerozlisovalo mezi pravymi a nepravymi podily bez jmenovité hodnoty. Toto rozliSovani se objevilo
az pozd¢ji a lze jej pricitat variabilité zakotvovani koncepce podili bez jmenovité hodnoty do pravnich uprav.

220 Toto je obecny pohledu. Nelze vyloudit, Ze pfi posuzovani konkrétni pravni (ipravy bude mozné vyzdvihnout dalsi
vyhody ¢i nevyhody at’ uz nepravych ¢i pravych podila bez jmenovité hodnoty.
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a vyzdvihovanou vyhodou napfi¢ snad vS§emi zmiovanymi zpravami komisi, které se zabyvaly
mimo jiné koncepci podili bez jmenovité hodnoty, je vyhoda spocivajici ve vydavani pravych
podili bez jmenovité hodnoty za jejich trzni cenu, resp. za protiplnéni stanovené piisluSnym
organem obchodni spoleCnosti, aniz by tento organ byl pii jeho ur¢ovani omezovan vysi jmenovité
hodnoty podild, popt. ucetni hodnotou. Odstranéni zadkazu vydavat podily pod jejich jmenovitou
hodnotou (ucetni hodnotou) napomaha lepsi kapitalizaci obchodni spolecnosti. Obchodni
spolecnost smi, aniz by musela podstupovat proceduru ziskani souhlasu soudu k vydani podili
pod jejich jmenovitou hodnotou,??! nebo by si byla nucena ptijcovat cizi kapital za vysoké naklady
a podfizovat se pfipadnym smluvnim ujednanim, vydavat pravé podily bez jmenovité hodnoty za
protiplnéni, které bude reflektovat trzni podminky, resp. ziskavat potfebny dodatecny kapital ke
své ¢innosti od investordl (upisovatel{l) za niz§i nklady.?*?

Liberalizace pii stanoveni vySe protiplnéni za pravé podily bez jmenovité¢ hodnoty by
zaroven mela vést k lepsi ochrané stavajicich spole¢nikli obchodni spolecnosti, jelikoz eliminuje
situace, kdy dochdzelo k vydavani podilti se jmenovitou hodnotou pouze za protiplnéni rovnajici
se této jmenovité hodnoté, ackoliv jejich trzni hodnota tuto jmenovitou hodnotu vyrazné
pfevysSovala, ¢imz tak snizovala hodnotu podilli v obchodni spole¢nosti stavajicich spole¢nikii.

V tomto ohledu bude samoziejmé zalezet na konkrétnim zakonném zakotveni pozadavku
na adekvatnost protiplnéni. Pravni Gprava mize stanovit pravidla pro ur€ovani protiplnéni za
vydavané pravé podily bez jmenovité hodnoty, nebo naopak poZzadavek na ziskani adekvatniho
protiplnéni za vydavany podil podtadit pod obecnou povinnost ¢lent statutdrniho organu jednat
v dobré¢ vife a v nejlepSim z4ymu obchodni spolecnosti.

Dalsi z ptipisovanych vyhod je zjednodusSeni €etnich pravidel a to zeyména z toho diivodu,
ze nedochazi k dal§imu uplatiiovani pravniho institutu vkladového aZia, resp. z divodu odpadnuti
dalsi povinnosti zvlastniho vykazovani vkladového 4zia a vkladu na zékladni kapital v Getnictvi.

V ramci koncepce pravych podilii bez jmenovité hodnoty neexistuje pevna vazba mezi
podily v obchodni spole¢nosti a vysi zakladniho kapitdlu, coz zvySuje flexibilitu pii potfebe
kapitalizace ze strany obchodni spolecnosti, kdy lze ziskana protiplnéni za vydané podily uzit
k uhradé@ ztraty, k rozdé€leni mezi spolecniky v podobé podili na zisku, k expanzi podnikatelské
¢innosti obchodni spolecnosti apod. Ziskana protiplnéni tak nemusi byt povinné pfi¢itdna na
tvorbu zakladniho kapitalu a povinn€ nemusi podléhat pravidlim omezujicim nakladani s nimi.

Zanik vazby mezi podily, resp. plnénimi za n¢ vlozenymi do obchodni spolecnosti a zakladnim

221 Pravidlo platné v angloamerickém pravnim systému.
222 Odhlédne-li se od skute¢nosti, Ze tuto piekazku asteéné vyfesila sama praxe tim, Ze obchodni spoleénosti vydavaly
podily s velmi nizkymi jmenovitymi hodnotami.
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kapitalem doklada naptiklad americkd pravni uprava. Revidovany modelovy zédkon o obchodnich
spole¢nostech nezakotvuje povinnost ziskana protiplnéni uctovat na zakladni kapital (stated
capital). Nalozeni s témito protipInénimi tato uprava ponechdva na uvazeni rady feditelti obchodni
spolecnosti. Jestlize jsou splnény podminky pro distribuci zdroji obchodni spole¢nosti, konkrétné
test insolvence (equity insolvency test) a test ucetni rozvahy (balance sheet test), mohou byt
ziskana protiplnéni za vydané podily nasledné rozdélena mezi spole¢niky v podobé podilti na
zisku.

Nekteré pravni upravy v tomto ohledu zvolily jesté radikalnéjsi cestu. Naptiklad pravni
uprava prava obchodnich spole¢nosti na Novém Zélandé zavedla koncepci pravych podili bez
jmenovité hodnoty a zcela opustila koncepci zékladniho kapitalu, ¢imz tak odstranila i jakoukoliv

domnénku o potencionalni vazbé podilti na zéakladni kapital.

6.3. Mezinarodni trend versus limity dané pravni Gpravou a pravni teorii

Odstranéni koncepce podili se jmenovitou hodnotou v jednotlivych jurisdikcich Ize
pficitat skutecnosti, Ze tato koncepce jiz nadale neslouzi pivodnimu ucelu, v diisledku ¢ehoz mize
pusobit zavad¢jicim dojmem. Byt toto byl zdkladni a podstatny argument, ktery zaznival
v souvislosti se snahou o zavedeni koncepce podili bez jmenovité hodnoty na konci 19. stoleti a
zacatku 20. stoleni v americkém staté New York, domnivam se, ze postupné prosazovani koncepce
podili bez jmenovité hodnoty bylo a i nyni je spiSe vyrazem snahy poskytnout obchodnim
spolecnostem vétsi miru flexibility pti nakladani s jejich kapitadlem, nebot’ prosperita obchodnich
spole¢nosti podporuje hospodarsky rozvoj statu, v némz obchodni spole¢nost plisobi, resp. ma své
sidlo.

Z jednotlivych vystupli komisi revidujicich pravni Upravu prava obchodnich spole¢nosti
vyplynulo, Ze moZnost zavedeni koncepce podilii bez jmenovité hodnoty byla zvazovana na
podkladé, resp. v ramci revize rigidnich pravidel tvorby a udrzeni zdkladniho kapitalu, kdy praveé
zavedeni podil bez jmenovité hodnoty v urcité mife rozvoliovalo ¢i dokonce zcela eliminovalo
tato kogentni pravidla tvorby a udrZeni zékladniho kapitalu, kterd se postupné historickym
vyvojem vytvortila a kterd z pohledu soudobych poznatki a potieb nenapliiovala ocekévani, ktera
do nich byla ptivodné vkladana.

Pravni teoretici ve Spojenych statech americkych v prabéhu 20. stoleti postupné zacali
zaujimat skepticky pohled na efektivitu pravidel tvorby a udrzeni zdkladniho kapitélu, pokud jde
o0 zajiSténi ochrany véfitell obchodni spole¢nosti. Ve Spojenych statech americkych je zastavan

nazor, ze véfitelé ziskaji veétsi miru ochrany skrze smluvni pravo. Americky pohled vyjadtili
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napiiklad L. Enriques a J. R. Macey, ktefi se ve své stati zabyvali odliSnym pfistupem Spojenych
stat americkych a Evropy, reprezentované Evropskou unii, k pravidlim upravujicim zakladni
kapital, a uvadéli: , Fixed claimants [creditors ] participate in corporate governance at their peril,
and society has designed legal capital rules to provide maximum flexibility to shareholders. The
fundamental purpose of corporate law in the United States is to provide maximum flexibility for
private ordering within a structure that seeks to maximize value for shareholders. In the United
States, creditors who wish to protect themselves from shareholders behaving opportunistically
must do so by contract.”*** Tento nazor je do jisté miry taktéZ odrazem jiného pohledu na feseni
stfetu zajmu spolecnik a vétiteltl v ramcei prava obchodnich spolecnosti.

Ackoliv americky pfistup odkazuje vétitele na smluvni prévo, které jim ma poskytnout
pozadovanou ochranu, nelze toto chapat jako uplnou rezignaci na ochranu vétiteld v ramci prava
obchodnich spolecnosti. Americky pfistup klade diraz na adekvatni kapitalizaci obchodni
spole¢nosti, prosttednictvim které mé byt zajisténo, ze obchodni spole¢nost bude udrzovat urcitou
miru kapitdlu k plnéni svych dluhd, pficemz tohoto mé byt dosaZeno pravidly omezujicimi
distribuci zisku a jinych zdrojii obchodni spole¢nosti.?** Tento piistup rezignuje na pravidla tvorby
zakladniho kapitalu. Obchodni spole¢nost neni povinna vytvaret zdkladni kapital v minimalni vysi
a rozdélovat jej na podily o urcité hodnoté. V zésad€ zde neexistuji omezeni ohledné predméti
vkladl, které lze vlozit do obchodni spole¢nosti, ¢imz je zaroven dan prostor pro vklady
spocivajici v riznych navrzich na inovace, nova technicka feseni a jiné ideje, ktera jsou v dnesni
ekonomice cennéjsi nez hmotné véci. Neni ani zakdzano, aby tyto navrhy byly do obchodni
spolecnosti vnaseny v podobé provedeni prace nebo poskytnuti sluzby.

Obdobny trend zaujaly 1 jiné zem¢ patiici zejména do angloamerického pravniho systému.
Nastinéna hongkongské pravni Gprava postupné liberalizovala pravidla tykajici se tvorby a udrZeni
zakladniho kapitalu obchodni spole¢nosti a klade diiraz na zajisténi platebni schopnosti obchodni
spolecnosti aplikaci tzv. testu solventnosti na vymezené obchodni transakce.

Piiklon k modernimu systému prdva obchodnich spole€nosti neni tak znatelny
v kontinentalnim pravu, resp. v evropskych zemich. Evropska pravni Gprava si udrzuje tradic¢ni

pfistup k ochrané véfitelli a spole¢nikii obchodni spole¢nosti zaloZeny na koncepci zékladniho

223 ENRIQUES Luca; MACEY Jonathan R. Creditors Versus Capital Formation: The Case against the European
Legal Capital Rules [online databaze]. Cornell Law Review. 2001, vol. 86, no. 6, s. 1165 — 1204 [cit. 17. 8. 2017].
ISSN 0010-8847. Dostupné Z:
http://heinonline.org.ezproxy.is.cuni.cz/HOL/Page?handle=hein.journals/clqv86 &div=41&start page=1165&collect
ion=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults.

224 Viz v této disertadni praci nastinéna pravni Giprava revidovaného modelového zdkona o obchodnich spole¢nostech
ve Spojenych statech americkych.
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kapitalu.?>> Vytvoteny souboru pravidel tvorby a udrzeni zékladniho kapitalu, ktery je zakotven
ve smérnici o nékterych aspektech prava obchodnich spolecnosti, ma zajistit minimalni miru
rovnocennosti ochrany spoleénikii a véfiteld obchodnich spoleénosti.??® Zakladni kapital,
resp. jeho zachovani ma predstavovat zaruku pro véfitele, ze jejich pohledavky vici obchodni
spole¢nosti budou splnény. V této smérnici stanovené povinnosti k tvorbé a udrzeni zakladniho
kapitalu maji byt odrazem benefitu dané¢ho spolecnikiim v podobé¢ jejich omezené odpoveédnosti
za dluhy obchodni spole¢nosti.??’

Evropska uprava vyzaduje, aby podily mély vyznacenu jmenovitou hodnotu, popf. jim byla
pfizndvana ucetni hodnota, a vyslovné zakazuje, aby podily byly vydavany za hodnotu nizsi, nez
je jejich jmenovitd hodnota, nebo nemaji-li jmenovitou hodnotu, neZ je jejich ucetni hodnota.??®
Takto nastavend evropské pravidla znemoziuji prosazeni koncepce pravych podili bez jmenovité
hodnoty, u nichZ je protiplnéni (issue price) uréovano v okamziku jejich vydani v zasadé bez
limitace minimalni vyse tohoto protiplnéni, tedy bez vazby na zakladni kapital.

Zajem o zavedeni koncepce pravych podilti bez jmenovité hodnoty projevila v roce 1999
ve Velké Britanii komise revidujici zdkon o obchodnich spolecnostech z roku 1985 (Companies
Act 1985). Nicméné piekdzku v jejim zavedeni spatfovala pravé v tehdy platné druhé smérnici
zroku 1976 a z tohoto divodu i iniciovala diskuzi ohledné modifikace pozadavkl stanovenych
v této smernici u Evropské komise. Ve vysledku vSak od svého ptivodniho navrhu tato komise
ustoupila.??’

Ackoliv na evropské trovni ze strany Evropské komise byly zmény, resp. alternativy

230

k platnému kapitdlovému rezimu zvazovany,”" stavajici prdvni uprava koncepce zdkladniho

225 COMPANY LAW REVIEW STEERING GROUP. Modern Company Law for a Competitive Economy — The
Strategic Framework [online]. Velka Britanie: Company Law Review Steering Group, February 1999 [cit. 17. 8.
2017]. Dostupné Z:
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20121101191957/http://www.bis.gov.uk/files/file23279.pdf.

226 Viz ¢lanek 3 recitdlu smérnice o nékterych aspektech prava obchodnich spoleénosti.

227 Jedna se naptiklad o nasledujici pravidla zakotvend ve smérnici o nékterych aspektech prava obchodnich
spole¢nosti: povinnost vytvaiet zakladni kapital v minimalni vysi (Clanek 45 odst. 1), pfipustnost pouze takovych
predmeétt vkladi, které je mozné hospodaisky ocenit a zdkaz ptijimat nepenézité vklady spocivajici v provedeni prace
nebo poskytnuti sluzby (¢lanek 46), povinnost ocenéni nepenézitého vkladu znalci nezavislymi na obchodni
spolecnosti (Clanek 49), zakaz osvobozeni od povinnosti splatit vklad (¢lanek 53), pravidla tykajici se nabyvani
vlastnich podilti (¢lanek 59 a nasl.), pravidla za kterych lze poskytnout financni asistenci (¢lanek 64), pravidla
zvySovani a snizovani zakladniho kapitalu (Clanek 68 a nasl.), pravidla rozdélovani zisku a jinych vlastnich zdroji
(clanek 56), aj.

228 Viz ¢lanek 47 smérnice o nékterych aspektech prava obchodnich spole¢nosti.

222 COMPANY LAW REVIEW STEERING GROUP. Modern Company Law for a Competitive Economy — The
Strategic Framework [online]. Velka Britanie: Company Law Review Steering Group, February 1999 [cit. 17. 8.
2017]. Dostupné zZ:
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20121101191957/http://www.bis.gov.uk/files/file23279.pdf.

230 Naptiklad zadani Evropské komise k vyhotoveni studie, kterd méla posoudit alternativni rezim ke kapitdlovému
rezimu.
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kapitalu zakotvena ve smérnici o nékterych aspektech prava obchodnich spolecnosti se od tehdy
platné Gpravy ve druhé smérnici z roku 1976 zadsadnim zptisobem neodchylila. Evropska uprava
v této oblasti neprod¢€lala zasadni zménu.

Clenské staty Evropské unie mohou do svych pravnich uprav zavést koncepci nepravych
podili bez jmenovité hodnoty, nebot’ to umoziuje samotnd smérnice o nékterych aspektech prava
obchodnich spolecnosti. Tato smérnice zdroveit umoziiuje Clenskym statim Evropské unie
zavedeni koncepce pravych podili bez jmenovité hodnoty, avSak tu limituje pouze pro investi¢ni
spolecnosti s proménnym zdkladnim kapitalem. Jelikoz evropska uprava usilujici o ochranu
vétitelll prostfednictvim tradiéni doktriny zakladniho kapitdlu je platnd pouze pro obchodni
spolec¢nosti, jejichz podily mohou byt vefejné nabizeny, piesnéji fe¢eno pro obchodni spole¢nosti
vymezené v piiloze 1 smérnice o nékterych aspektech prédva obchodnich spole¢nosti, 1ze
argumentovat tim, ze se ¢lenskym statim Evropské unie nikterak nebrani v zavedeni koncepce
pravych podili bez jmenovité hodnoty pro zbyvajici formy obchodnich spole¢nosti.?*!

Na druhou stranu ¢lenské staty Evropské unie velmi Casto transponuji pravidla v SirSim
rozsahu, nez jim uklddd smeérnice, coz je 1 pfipad smérnice o nckterych aspektech prava
obchodnich spolec¢nosti, resp. jeji pfedchiidkyné druhé smérnice a druhé smérnice z roku 1976.
Tato pravidla pak dopadaji i na dalsi formy obchodnich spole¢nosti. Z tohoto uhlu pohledu by ze
strany jednotlivych ¢lenskych statii Evropské unie muselo nejprve dojit k viceméné celkové revizi
jejich stavajici pravni upravy, vramci které bude zakotven alternativni rezim pro obchodni
spole¢nosti, jejichz podily nejsou vefejné nabizeny.?*? Tato dichotomie pravidel by v§ak v uréitém
ohledu mohla pfinaSet nejasnosti do pravni Upravy. Navic zavedeni odliSnych pravidel pro
obchodni spolecnosti, které mohou vefejné nabizet své podily, a pro obchodni spolecnosti, které
tak Cinit nemohou, by mohlo plsobit obtize zejména druhé skupin€ obchodnich spolecnosti.
Obchodni spole€nosti, které by se fidily alternativnim reZimem a mély pravé podily bez jmenovité
hodnoty, by mohly celit aplikacnim potizim, resp. by byly vystaveny zvySenym finan¢nim
nakladiim a administrativni zatézi, pokud by se pozdéji v priibéhu své existence rozhodly verejné
nabizet své podily. Toto rozhodnuti by totiz vyzadovalo piechod na podily o jmenovité hodnoté ¢i
nepravé podily bez jmenovité hodnoty, jinymi slovy podfizeni se v intencich narodni pravni
Upravy rezimu stanovenému smérnici o n€kterych aspektech prava obchodnich spole¢nosti.

Dle mého nazoru koncepce pravych podilii bez jmenovité hodnoty nabizi obchodnim

spolecnostem vétsi flexibilitu v rdmci jejich fungovani a zaroven snizuje administrativni zatéz.

21 Viz €lanek 2 smérnice o nékterych aspektech prava obchodnich spole¢nosti.

232 Vychazi-li se z predpokladu, Ze pravni upravy zakotvuji pravidla platnd pro viechny formy obchodnich spoleénosti
a odchylky zohlediujici konkrétni pravni formu obchodni spolecnosti ¢ini tam, kde je to nezbytné.
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Nicmén¢ tato koncepce je zalozena na jinych pravidlech ochrany véfitelli obchodni spole¢nosti
nez téch, kterd jsou zastdvana na evropském kontinenté. Duraz je kladen predev$im na pravidla
upravujici distribuci zisku a jinych zdrojii obchodni spolecnosti a Sir§i odpovédnosti statutarniho
organu obchodni spole¢nosti.

Domnivam se, ze k tomu, aby koncepce pravych podilii bez jmenovité hodnoty nalezla
SirSiho uplatnéni v evropskych zemich je zapotiebi piehodnoceni pfistupu k pravidlim tvorby a
udrzeni zékladniho kapitdlu na evropské urovni, coz na druhou stranu nemusi bezprostfedné
znamenat Uplné opusténi téchto pravidel. Do této doby se bude koncepce pravych podilii bez
jmenovité hodnoty ve vétSsim rozsahu prosazovat spiSe v zemich patficich do angloamerického
pravniho systému, nebot’ stavajici evropska regulace tykajici se tvorby a udrzeni zakladniho
kapitdlu omezuje prosazeni jakékoliv zmény v pravni upravé, kterd by vyvoj prava obchodnich

spolecnosti posunula o néco dale.
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Zavér

Zakotveni koncepce podill se jmenovitou hodnotou, resp. rozdélovani zakladniho kapitalu
obchodni spolecnosti na podily o urcité jmenovité hodnoté bylo bézné ve vétsing€ jurisdikei bez
ohledu na to, zda se jednalo o angloamericky pravni systém, nebo kontinentalni pravni systém.

Ackoliv zrod jmenovité hodnoty neni pfesné urcitelny, rozdélovani zékladniho kapitalu do
podilt o jmenovité hodnoté zaujalo bezpochyby své misto naptic jednotlivymi jurisdikcemi kolem
poloviny 19. stoleti ve spojitosti se zavedenim omezené¢ odpoveédnosti spoleniki za dluhy
obchodni spolecnosti, kdy vyvstala potfeba poskytnout adekvatni ochranu véfitelim obchodni
spole¢nosti. Tato ochrana véfitell, resp. jednotliva pravidla slouzici k ochrané vétiteld obchodni
spole¢nosti se postupné vyvojem utvaiela a jsou dnes seznatelnd jako pravidla tvorby a udrzeni
zakladniho kapitdlu. Formovani téchto pravidel bylo ovlivnéno tehdejsi dobou a jejimi
spolecenskymi a ekonomickymi podminkami.

Vlivem hospodarského pokroku se postupné objevovaly vytky vici koncepci podilt se
jmenovitou hodnotu. Bylo shleddvano, ze koncepce podila se jmenovitou hodnotu postupem doby
ztratila svého vyznamu, resp. ucelu, nebot’ jiz zpravidla nevyznacuje vysi vkladu, ktery spolecnik
vlozil do obchodni spolecnosti a potazmo ani vySi odpovédnosti spolecnika za splnéni jeho
vkladové povinnosti. Pivodni ucel, kterym meéla pfispivat k ochrané véfiteli a spolec¢nik
obchodni spole¢nosti, se postupné vytratil, v diisledku ¢ehoz zacala byt povazovana za koncepci
archaickou, ktera ve svétle stavajicich podminek pouze klame laickou vefejnost.

VznaSené vytky v0c¢i této koncepci vyustily ve Spojenych stitech americkych
k ptedlozeni navrhu na zavedeni nové koncepce podilii bez jmenovité hodnoty do pravni Gpravy
prava obchodnich spole¢nosti v New Yorku. V roce 1912 byl tento navrh nasledné skutecné ptijat,
pfiCemz napfi¢ Spojenymi staty americkymi vyvolal debatu mezi odbornou vetejnosti. Diskuze
nad novou koncepci podilii bez jmenovité hodnoty pfinesla celou fadu argumentt, kterymi se jeji
priznivci snazili prokazat nevyhody koncepce podilli se jmenovitou hodnotou, jez by méla nova
koncepce pieklenout, a naopak, odptirci nové koncepce podilti bez jmenovité hodnoty se snazili
poukazovat na neduhy s ni spojené za uc¢elem obhajoby stavajici koncepce podill se jmenovitou
hodnotou.

Koncepci podilii bez jmenovité hodnoty lze oznacit za urcity trend vzhledem k jejimu
naslednému postupnému piebirani jinymi zemémi do svych pravnich uprav. Limitem popularity
této koncepce bez dal$iho nebyl pravni systém.

V pribéhu 20. stoleti vfadé zemi byly iniciovany revize tamni pravni Upravy prava
obchodnich spole&nosti a za timto t&elem byly zfizovany specialni komise. Ukolem jednotlivych
komisi nebylo pouze posouzeni fungovani taméj$i pravni Gpravy upravujici pravo obchodnich
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spole¢nosti ve smyslu identifikace a napravy nedostatkd, které¢ byly dané upravé pficitany. Jejich
primarnim ukolem byla modernizace prava obchodnich spole¢nosti, kterd bude reflektovat
spolecensky a ekonomicky vyvoj a ucini tamni pravni upravu konkurenceschopnéjsi ve vztahu
k jinym pravnim upravam, zejména tém ekonomicky blizkym, a efektivnéjsi pro tucely
podnikatelskych aktivit.

Koncepce podili se jmenovitou hodnotou nebyla primarnim cilem revize prava
obchodnich spolecnosti v jednotlivych zemich, coz ostatné dokladaji konzultatni materialy a
zaverecné zpravy vyhotovené piislusSnymi komisemi. Pfi hodnoceni stavajici koncepce podilt se
jmenovitou hodnotou se Casto ptislusné komise inspirovaly jinymi zemémi, které diive zavedly
nebo usilovaly o zavedeni koncepce podilii bez jmenovité hodnoty, pfipadné piejimaly nazory a
zkuSenosti jinych komisi ohledné¢ fungovani koncepce podili se jmenovitou hodnotou,
resp. ohledné jejich nedostatkii. V této dokumentaci byly proto v zasad€ uvadény obdobné divody
sveédcici ve prospéch koncepce podil bez jmenovitych hodnot a v neprospéch koncepce podila se
jmenovitou hodnotou.

Pted jakoukoliv zménou platné pravni Gpravy obecné plati, Ze by tato iprava méla nejprve
podléhat urcité analyze, ktera se bude mimo jiné zabyvat plivodnim ucelem danych pravidel se
zohlednénim celého spektra riznych faktort, které mély vliv na jejich formovani, a dalSim
napliiovanim ptivodniho ucelu ve svétle stavajicich spole¢ensko-ekonomickych podminek. Teprve
posléze na podkladé vysledki této analyzy by mélo byt pfistupovano k provedeni piislusné zmény
v pravni uprave.

Prévo by na jedné strané¢ mélo byt podporou soudobé spolec¢nosti, mélo by reflektovat jeji
vyvoj a nemélo by vytvaret tomuto vyvoji piekazky, na stran¢ druhé by v§ak mélo udrzovat urcité
hodnoty dané spole¢nosti. Pravni Gprava by tak méla byt nastavena zplsobem, kterym bude
pfedchazeno zneuZzivani korporatni struktury, avSak nebudou tim potlacovany ekonomické a
spolecenské vyhody, které pfinasi pravo obchodnich spolecnosti, resp. jednotlivé pravni formy
obchodnich spole¢nosti vyuzivané pro podnikéni.

Pti hodnoceni koncepce podilti se jmenovitou hodnotou se v zésad¢ z jejiho tcelu a jejiho
dal§itho napliovéani vychéazelo. Jednotlivé zprdvy komisi revidujicich pravni Upravu prava
obchodnich spole¢nosti obdobné uvadély, ze pivodni ucel koncepce podilli se jmenovitou
hodnotou byl z pohledu tehdej$i doby a omezené dostupnosti informaci opodstatnény. Nicméné
s hospodatskym rozvojem pozbyla koncepce podilll se jmenovitou hodnotou svého tcelu a stala
se archaickou a dokonce i klamavou ve vztahu k véfitelim obchodni spole¢nosti, pfi¢emz rostouci
rozdil mezi pravni upravou a obchodni praxi vedl ke zvySeni nespokojenosti se stavajici pravni

upravou.
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K naplnéni novodobych pozadavki méla prispet koncepce podili bez jmenovité hodnoty,
se kterou by jiz nemély byt spojovany nedostatky vytykané koncepci podili se jmenovitou
hodnotou. Odborna veiejnost se ke koncepci podili bez jmenovité hodnoty stavéla kladné ve
smyslu ptiklonu k jejimu zakotveni do pravni Gpravy prava obchodnich spolecnosti.

Ackoliv jednotlivé staty a tam ustavené komise k revizi prava obchodnich spolecnosti,
které byly pfedmétem urcité komparace v této disertacni praci, byly konfrontovany se stejnym
problémem, resp. Celily stejnym obtizim s aplikaci koncepce podilii se jmenovitou hodnotou, I1ze
v zasad¢ konstatovat, ze jejich ptistup k zakotveni koncepce podilti bez jmenovité hodnoty nebyl
a neni jednotny, byt’ se navzajem svymi Upravami inspirovaly. Na tuto diverzitu méla vliv cela
rada faktord od spolecenskych a hospodarskych podminek, geografického zasazeni, ptislusnost
k pravnimu systému, aZ po obavy z radikalnosti dané zmény.

Nékteré staty zavedly koncepci podilii bez jmenovité hodnoty do pravni upravy povinné
pro vSechny obchodni spole¢nosti, véetné téch existujicich (napiiklad Hongkong), naproti tomu
jing staty zakotvily koncepci podili bez jmenovité hodnoty na dobrovolné bazi, kdy upiednostnily
rozhodnuti samotné obchodni spolecnosti, resp. jejich spolecnikil o zavedeni podilti bez jmenovité
hodnoty (napiiklad Jihoafrickd republika).

Vzhledem k tomu, Ze koncepce podilti se jmenovitou hodnotou byla zasazena do urcitého
pravniho rdmce a navazana na fadu dalSich pravidel, zejména na pravidla tvorby a udrzeni
zakladniho kapitalu, museli se zdkonodarci v souvislosti s pfechodem na koncepci podili bez
jmenovité hodnoty vypotadat i s dal§imi pravidly tak, aby nové pojeti nejen fungovalo, ale
1 ptineslo kyzeny vysledek. Zanik povinnosti pfiznavat podilim jmenovitou hodnotou si vynutil
nezbytnost nastaveni uréitych pravidel k uréovani ceny podili bez jmenovité hodnoty. Nékteré
staty ziskani adekvatniho protiplnéni za vydavany podil vlozily jako kompetenci do rukou
statutarniho organu, jiné toto ponechaly v kompetenci samotnych spole¢nikli obchodni
spolecnosti. Nékteré staty dale zrusSily ¢astené splacené podily a pozaduji Gplné splaceni podilt
oproti jejich vydani, apod.

Tyto nastinéné zmeény a jejich rozsah vSak souvisi s dv€éma ndzorovymi proudy,
resp. piistupy, které se postupem doby vytvoftily a které jsou odrazem piistupu k ochrané véfitelt
a spole¢nikli obchodni spolecnosti. Odborna vefejnost zacala v rdmci samotné koncepce podilil
bez jmenovité hodnoty rozliSovat mezi pravymi podily bez jmenovité hodnoty a nepravymi podily
bez jmenovité hodnoty.

Aplikace koncepce pravych podilti bez jmenovité hodnoty predstavuje radikdlnéjsi smér,
kterym se mlize pravni uprava ubirat, nebot’ funguje v pravnim ramci, ktery upousti nebo se spise

odkléani od pravidel zamétenych na tvorbu a udrzeni zakladniho kapitalu, ohledn¢ kterych bylo po
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praktické strance shleddno, Ze tato pravidla zcela neposkytuji poZzadovanou ochranu spolecnikiim
a zejména vetitelim obchodni spolecnosti. Za Gcelem zajisténi dostatecné kapitalizace obchodni
spolecnosti se priklani k vyuziti riznych forem tzv. testu solventnosti, které¢ by mély vést k tomu,
ze obchodni spolecnost i po pievodu svého majetku na tfeti osobu ¢i jeho distribuci mezi
spole¢niky bude nadale schopna dostat svym nejen kratkodobym, ale i dlouhodobym zavazkam.

Koncepci pravych podili bez jmenovité hodnoty nelze vymezit ¢i definovat jednim
modelem. Odlisnosti v zakotveni této koncepce jsou odrazem radikalnosti odklonu od pravidel
tvorby a udrZeni zakladniho kapitalu, coz ostatné dokladaji nastinéné pravni Upravy prava
obchodnich spolecnosti v Australii, Novém Zélandé nebo Hongkongu. Rtznorodost v zakotveni
ostatn¢ dolozila i Studie proveditelnosti, kterou si nechala vypracovat Evropska komise a ve které
jsou nastinény riizné modely upravy na evropské urovni.

Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze koncepce pravych podilii bez jmenovité hodnoty je
zalezitosti ryze angloamerického pravniho systému. Nicméné i na evropském kontinenté nachazi
svého uplatnéni, avSak v omezené mife, coz je ddno zejména evropskym piistupem k ochrané
vétiteld obchodni spolecnosti, které je dosahovano souborem pravidel tvorby a udrZeni zakladniho
kapitalu.

Druhy proud reprezentovany koncepci nepravych podili bez jmenovité hodnoty lze
spatfovat zejména v evropskych pravnich upravéach. Na rozdil od koncepce pravych podili bez
jmenovité hodnoty koncepce nepravych podilii bez jmenovité hodnoty v evropském pojeti nadéle
setrvava na pravidlech tvorby a udrZeni zakladniho kapitdlu. A¢koliv podily nemaji vyznacenu
jmenovitou hodnotu, ve své podstaté¢ je jim urcitd hodnota pfiznavéana, a to ucetni hodnota.
V mnoha ohledech je tak fungovani koncepce nepravych podili bez jmenovité hodnoty velmi
podobné fungovani koncepce podilii se jmenovitou hodnotou. Aplikace koncepce nepravych
podilt bez jmenovité hodnoty, tak jak je zakotvena na evropské tirovni ve smérnici o nékterych
aspektech prava obchodnich spole¢nosti, pfinaSi omezenou miru piinost pro obchodni spole¢nost,
jeji spolecniky a vétitele.

V obecné roviné lze konstatovat, ze koncepci podilti bez jmenovité hodnoty nelze upfit, ze
odstranénim jmenovité hodnoty napomaha ke vnimani podilu v obchodni spole¢nosti jako
pomérného podilu na ucasti v obchodni spolecnosti. Vyznacena jmenovita hodnota, kterd v zasadé
nikterak nevypovidéa o skute¢né hodnoté daného podilu, je spojovana s potencionalni klamavosti
jednak ve vztahu k véfitelim obchodni spolenosti ohledné toho, zda mé& obchodni spole¢nost
dostate¢ny kapital ke splaceni jejich dluhti, a jednak ve vztahu ke spole¢nikiim ohledné¢ hodnoty

jejich podilu. V tomto ohledu je vSak nutné podotknout, Ze zadné studie ani zprava vytvorena
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pfislusnou komisi revidujici pravo obchodnich spole¢nosti, kterd byla pfedmétem rozboru v této
disertacni praci, neprokazala tuto klamavost koncepce podilii se jmenovitou hodnotou.

Dalsi zajimavou skutecnosti, ktera vyplynula zreakci na konzultatni materidly,
prostiednictvim kterych se jednotlivé komise obracely, resp. vyzyvaly §irsi vefejnost k vyjadieni
postoje k pfedlozenym navrhiim a dotazim sméfujicim mimo jiné na zavedeni nové koncepce
podilti bez jmenovité hodnoty do pravni Upravy, je, ze ze strany $ir§i vefejnosti neexistovala
vyslovna poptavka po zavedeni nové koncepce podilti bez jmenovité hodnoty do pravni upravy
prava obchodnich spolec¢nosti.

Ackoliv klamavost jmenovité hodnoty nebyla prokdzana ani neexistoval pozadavek na
zavedeni koncepce podili bez jmenovité hodnoty na stran¢ ucastnikli trhu, koncepce podilt
bez jmenovité hodnoty se ve vysledku dokdzala prosadit do pravnich uprav. Lze se domnivat, ze
v tomto ohledu ptevazily vyhody, které¢ byly pfipisovany koncepci podill bez jmenovité hodnoty,
kterd je povazovana za flexibilngjsi, jednodussi a jasnéj$i. Domnivam se, Ze k tomuto kroku
vyznamng¢ prispéla snaha o zménu v pristupu k ochrané véfiteli obchodni spolecnosti zalozeného
na historickych pravidel tvorby a udrzeni zékladniho kapitdlu, s nimZz byla piivodni koncepce
podilt se jmenovitou hodnotou spjata.

Koncepce podili se jmenovitou hodnotou, stejné tak i koncepce podilti bez jmenovité
hodnoty jsou zasazeny do urcit¢ho pravniho ramce, proto pouze od nich samotnych nelze
v zadném piipad€ oc¢ekavat, Ze poskytnou plnou pravni ochranu véfitelim a spolecnikiim obchodni
spolecnosti. K tomuto by méla napomoci celd $kala dalSich pravidel.

Zem¢ Commonwealthu, jako je Australie, Kanada, Singapur a Novy Zéland, jez dlouho
dobu aplikovaly tradicni anglicky model prava obchodnich spolecnosti, ptistoupily k reforme
pfislusné pravni upravy prava obchodnich spole¢nosti, v ramci které odstranily fadu pravnich
koncepci a institutl tradi¢niho anglického modelu prava obchodnich spole¢nosti s védomim, Ze je
tomu potieba za ucelem vytvoreni zdravého podnikatelského prostredi, které bude podporovat
podnikani, zajisti konkurenceschopnost a podpofi investice. V zasad¢ se vychazelo z toho, Ze pro
stavajici moderni a provazanou ekonomiku je klicové nastaveni u¢inného a dynamického prava
obchodnich spole¢nosti.

Evropské pravo obchodnich spolecnosti stale spo¢iva na tradi¢nich pravidlech tvorby a
udrzeni zékladniho kapitalu, ¢imz tak ve svém disledku v ur¢ité mife omezuje Clenské staty
Evropské unie v zavadéni inovaci do prava obchodnich spolecnosti, véetné samotné koncepce
pravych podilti bez jmenovité hodnoty, které by napomohly dalSimu rozvoji podnikatelského

prostiedi a posunuly by regulaci prava obchodnich spole¢nosti zase o néco dale.
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V zavedeni koncepce nepravych podilli se jmenovitou hodnotou nelze dle mého nazoru
spatfovat zdsadni zménu ¢i pokrok. Vyznamnéjsi vyhodou koncepce nepravych podilti bez
jmenovité hodnoty je, Ze s podily neni spojovana urcitd hodnota ve smyslu jmenovité hodnoty,
jinymi slovy je odstranéna vytykand klamavost, coz miize napomahat tomu, aby se budouci
nabyvatelé téchto podilt a véfitelé vice zajimali o hospodateni dané obchodni spolec¢nosti. Pokud
jde o samotnou obchodni spolecnost, pak ta mlze tézit z odstranéni jmenovité hodnoty pfi
zménach vyse zakladniho kapitalu, nebot’ 1ze timto usetfit na nakladech, které by jinak byla nucena
vynalozit v souvislosti s vyménou vydanych podilti ¢i vyznacenim nové jmenovité hodnoty na
vydanych podilech. Jelikoz koncepce nepravych podilii bez jmenovité hodnoty nepiinasi zasadni
zménu, Ize podle mého nazoru predpokladat, ze piti volbé mezi koncepci podili se jmenovitou
hodnotou a koncepci nepravych podilii bez jmenovité hodnoty zakladateli, popt. spolecniky
obchodni spole¢nosti pfevazi prvné jmenovand, a to 1 z divodu urcitého zvyku a zab&hlé praxe.

Dle mého nézoru koncepce pravych podili bez jmenovité hodnoty ptredstavuje pokrok
v pravu obchodnich spole¢nosti ve smyslu jeho modernizace a pfizptisobeni novodobym
pozadavkiim. Nicméné s limity danymi evropskou tUpravou prava obchodnich spolecnosti
prozatim v Evropé¢ neexistuje prostor pro jeji $ir§i uplatnéni.

ZruSeni koncepce podilt se jmenovitou hodnotou a zavedeni koncepce pravych podilt bez
jmenovité hodnoty samo o sobé¢ sice vyznamné neptispéje k lepSimu podnikatelskému prostiedi a
k zlepSeni konkurenceschopnosti pravni upravy prava obchodnich spolecnosti v mezindrodnim
méfitku, které se jednotlivé zemé snaZily revizi tamniho prava obchodnich spole¢nosti dosahnout,
avSak jako nedilnd soucést zjednoduSenych a modernich kapitadlovych pravidel by tomu cili

napomoci mohla.
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Seznam zKkratek

Akeni plan 2003

Code de Commerce

Druha smérnice

Druha smérnice z roku 1976

HKCO

Pracovni skupina pro
zjednodusSeni prava

obchodnich spole¢nosti

Skupina vysoce
kvalifikovanych znalci v
oblasti prava obchodnich

spolecnosti

sdéleni Evropské komise Rad¢ a Evropskému parlamentu,
Modernizace prava spole¢nosti a efektivnéjsSiho fizeni
podnikti v Evropské unii — Plan pokroku, ze dne 21. kvétna
2003, KOM (2003) 284 v kone¢ném znéni;

francouzsky obchodni zakonik z roku 1807;

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2012/30/EU ze dne
25. tijna 2012 o koordinaci ochrannych opatieni, kterd jsou
na ochranu zajmui spole¢nikli a tfetich osob vyzadovéna v
¢lenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 54 druhého
pododstavce Smlouvy o fungovani Evropské unie pii
zakladani akciovych spole¢nosti a pfi udrzovani a zméné
jejich zékladniho kapitalu, za G¢elem dosazeni rovnocennosti
téchto opatieni;

druhd smérnice Rady ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci
ochrannych opatfeni, ktera jsou na ochranu zajmi spolecnikti
a tietich osob vyZadovéna v ¢lenskych statech od spolecnosti
ve smyslu ¢l. 58 druhého pododstavece Smlouvy pfi zakladani
akciovych spole¢nosti a pii udrzovani a zméné jejich
zakladniho kapitalu, za i¢elem dosaZeni rovnocennosti téchto
opatieni (77/91/EHS);

hongkongsky zédkon o obchodnich spolecnostech [ Companies
Ordinance (Cap. 622)];

pracovni skupina pro zjednoduSeni prava obchodnich
spolec¢nosti (Company Law Slim Working Group) ustavena
Evropskou komisi v ramci procesu zjednoduSeni pravidel
vnitiniho trhu (Simpler Legislation for the Single Market),
skupina vysoce kvalifikovanych znalch v oblasti prava
obchodnich spolecnosti (High Level Group of Company Law
Experts) ustavena Evropskou komisi v zafi 2001 s cilem
iniciovat diskuzi ohledné¢ potfeby modernizace prava

obchodnich spolec¢nosti v Evropé;
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Smérnice o nékterych
aspektech prava obchodnich
spolecnosti

Studie proveditelnosti

ZISIF

Z0OK

smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1132 ze
dne 14. ¢ervna 2017 o nékterych aspektech prava obchodnich
spolecnosti;

studie proveditelnosti alternativniho rezimu k rezimu udrzeni
kapitalu zakotvenému ve druhé smérnici spolecnosti
¢. 77/91/EEC ze dne 13. prosince 1976 a posouzeni dopadu
nového evropského ucetniho ramce na rozdéleni zisku
vyhotovend vroce 2008 spolecnosti KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspilifungsgesellschaft;

zdkon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpist;

zdkon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a
druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve znéni

pozd¢jsich predpist;
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Priloha ¢. 1

Nize jsou uvedeny pieklady citaci jednotlivych pravnich teoretikli, soudcti a piislusSnych
komisi a to v poradi, v jakém byly v disertacni praci citovany.

str. 2 (V. Morawetz): ,, Tradicni usporadani obchodni spolecnosti, podle kterého zakladni
kapital obchodni spolecnosti by mél byt dan pevnou castkou nominalnich nebo jmenovitych
hodnot vydanych podilii a tyto podily by mély predstavovat konkrétni castky viozené do
zakladniho kapitalu, v praxi nefungovalo dobre. *

str. 11 (rozhodnuti Salomon v A Salomon and Co. Ltd [1897] AC 22): ,, Obchodni spolecnost
je v pravu zcela odlisnou osobou od upisovatelii spolecenské smlouvy, a i kdyz po jejim
zaloZeni je jeji obchodni cinnost stejnd jako predtim, tytéz osoby jsou jejimi manazery a
stejnym osobdam jsou vypldceny zisky, tak obchodni spolecnost neni v pravu zdstupcem téchto
upisovatelii ani sprdvcem cinnym pro ne.

str. 14 (R. F. Rice, A. J. Harno): ,,Je pozoruhodné, ze se béhem raného obdobi rozvoje
obchodnich spolecnosti myslenka jmenovité hodnoty vyznacené na podilu neobjevovala. Tato
inovace se objevila az pozdéji jako nepostrehnutelny pokrok.

str. 15 (R. F. Rice, A. J. Harno): ,, Pravidla spocivajici v rozdelovani zdkladniho kapitalu
obchodni spolecnosti do podilit a pridelovani presné hodnoty kazdému podilu byla obecné
prijata nasimi zdkonodarci a soudy jako zdrava po strance teoretické a praktickeé, proto je
nyni obtizné si uvédomit, Ze tato myslenka je pomérné nedavnym pokrokem. “

vvvvvv

listiny nepredepisovaly kapital nebo hodnotu podilu, ale s jedinecnym rozmachem obchodnich
¢innosti a rozvojem prdva obchodnich spolecnosti, které charakterizuji 19. stoleti, koncepce
podilii se jmenovitou hodnotou rychle ziskala obecného prijeti jako podstatny rys uzndavané
korporatni struktury a jejiho financovani. “

str. 16 (Lord Halsbury L. C.): ,, Co je podstatou dohody o nabyti podilu v obchodni spolecnosti,
ve které maji spolecnici omezenou odpovédnost? Tato otazka miiZze byt zodpovezena
konstatovanim, Ze je to dohoda o povinnosti zaplatit obchodni spolecnosti castku, pro kterou
byl podil vytvoren. Tato dohoda je tou, kterou samotnd obchodni spolecnost nema opravneéni
zmeénit (...).

str. 17 (Lord Halsbury L. C.): ,(...) jednou z podminek omezené odpovédnosti je, Ze
spolecenska smlouva obsahuje castku zakladniho kapitalu, se kterou obchodni spolecnost
navrhuje byt registrovana a kterd je rozdélena do podilu o urcité pevné hodnoté. Zda se mi,
Ze takto vytvoreny systém, kterym je odpovednost spolecnika omezena vysi nesplacené castky
za jim nabyté podily, neumozZnuje obchodni spolecnosti se od tohoto pozadavku odchylit a to
ani zZadnym zpusobem se dohodnout s jejimi spolecniky, Ze ti nebudou odpovedni za
nesplacenou vysi vkladii (...).
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str. 17 (Lord Halsbury L. C.): ,, Zdkladni kapitadl je pevny a urcity a kazdy veritel obchodni
spolecnosti je opravnén nahlizet na tento zakladni kapital jako na své zajisteni.

str. 18 (rozhodnuti Ooregum Gold Mining Company of India v Roper [1892] AC 125):,, Podle
mého nazoru tato ustanoveni ctena dohromady ukazuji zamer zakonodarce a to, Ze kazdy
spolecnik, ktery nabyde podily od obchodni spolecnosti oplatkou za penézni plnéni je bud
povinen platit, nebo se stat odpovédnym ke splnéni jejich souhrnné nominalni hodnoty.
Nesplacena castka, je-li, zjevné odkazuje na ,,pevnou vysi* podilu, do kterych je zdakladni
kapital rozdelen a kterd je stanovena ve spolecenské smlouve, a nikoliv na jakoukoli nizsi
Castku, ktera miuze byt dohodnuta mezi obchodni spolecnosti a jejimi spolecniky. Zakonna
odpovédnost kazdého spolecnika tvori rozdil mezi pevnou castkou stanovenou ve spolecenské
smlouve a castkou, ktera je splacena na jeho podily. Nasledne, jestlize podily jsou vydany
oproti penézitému plnéni, zdd se mi, Ze jakdkoliv platba obchodni spolecnosti nizsi nez
nominalni ¢astka podilu musi byt ze zakona a bez ohledu na dohodu povazovana za platbu na
ucet, pricemz spolecnik zustava odpovédny ke vkladu ve vysi rozdilu, jakmile je o to Fadne
pozadan. “

str. 19 (V. Morawetz): ,,Je Zadouct, aby vyse zakladniho kapitalu, kterou obchodni spolecnost
musi mit pro pripad zadluzeni a kterda nemuze byt snizena vyplacenim dividend, byla pevné
stanovena v jeji zakladatelské listiné nebo stanovach. Neni vsak nezbytné, aby vyse zakladniho
kapitalu byla pevné dana odkazem na nominalni ¢i jmenovité hodnoty podilii vydanych
obchodni spolecnosti, a neni ani nezbytné, aby podily predstavovaly konkrétni penézni castky
viozené do zakladniho kapitalu. Tradicni usporadani obchodni spolecnosti, podle kterého
zdkladni kapitdl obchodni spolecnosti by mél byt dan pevnou vysi nominalnich nebo
Jjmenovitych hodnot vydanych podilii a tyto podily by mély predstavovat konkrétni penézni
castky vlozené do zakladniho kapitalu, v praxi nefungovalo dobre (...).

str. 21 (H. E. Colton): ,, Pres stovku let je podil s nominalni ¢i konkrétni jmenovitou hodnotou
béznou zalezitosti. Historie vyznamnych obchodnich spolecnosti a podobnée i malych
obchodnich spolecnosti ukazuje, ze nadmérna kapitalizace obchodnich spolecnosti s podily s
nominalni ¢i konkrétni jmenovitou hodnotou jsou spise pravidlem nez vyjimkou.

str. 21 (J. E. Goodbar): , Je dokdzdano, Ze u mnoha vkladu vkladanych do obchodnich
spolecnosti je nemozné urcit jejich presnou penézni hodnotu. Pouze sofista by mohl predstirat,
Ze ve skutecnosti spravnd a presnd penézita hodnota miize byt urcena u takovych veci, jako je
napriklad novy a nevyzkouseny patent nebo utajovany postup, od kterého je ocekavano snizeni
nakladii pri produkci standardniho vyrobku (...).

str. 22 (F. Dwight): ,,Jmenovita hodnota se proto stala nécim o néco malo vice nez pokusem
tiskarskeho listu vytvorit dojem o hodnoté. Od okamziku vydani podilit do okamzZiku zruseni
obchodni spolecnosti podily nikdy nevidely hodnotu, ktera je jim dana a na nich vyznacena s
vyjimkou velmi neobvyklé situace.
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str. 23 (R. H. Hollen, R. S. Tuthill): ,, Puvodni teorie stojici za podily na zdkladnim kapitalu,
které maji jmenovitou hodnotu, byla ta, Ze tyto jmenovité hodnoty ve svém souhrnu
predstavovaly vklady investorii a vytvarely tak kapital, ktery obchodni spolecnosti umoznoval
vést sviij podnik — vyzvu veritelim k rozsireni duvery v obchodni spolecnost. Jelikoz se od
pocatku podnikani setkavaji potreby, které vyustuji bud’ ve zhodnoceni, nebo znehodnoceni
kapitalu, nelze Fici, Ze souhrnnd vyse jmenovitych hodnot podilii na zdakladnim kapitalu je
skutecnym znakem financni odpovédnosti obchodni spolecnosti nebo integrity investic
spolecnikii. Svévolné priznavani podiliim jmenovitou hodnotu, kterd neni skutecnou hodnotou,
je proto neuzitecné a zavadejici. *

str. 23-24 (R. F. Rice, A. J. Harno): ,, Dokonce i v pripadech, kdy podil se jmenovitou hodnotou

je plné splacen v penezich nebo vmnesenim jiné véci za jeji aktualni hodnotu, prakticke
zkuSenosti ukazuji, Ze je celkem nemozné udrzet stalou rovnovahu mezi nominalni kapitalizaci
obchodni spolecnosti a jejim majetkem. A foriori, jestlize takové nehmotné a problematickeé
veci jako dobré jméno a ocekavani jsou zhodnoceny, podil miize, bez ohledu na jeho vysi
jmenovité hodnoty, predstavovat pouze pomérnou cdst na celkovém majetku. Jmenovita
hodnota je pak vzdy fikci (...).

str. 23 (R. F. Rice, A. J. Harno): ,, Diivod tohoto pravidla, podle kterého jmenovita hodnota
podilit vyznacuje vysi kapitalu v obchodni spolecnosti, na kterou se mohou véritelé spoléhat,
je neadekvatni. *

str. 23 (E. Root): ,, Lidé této zemé, jejich prevazna cast, nepretrzité chybuji ohledné dobrého
a Spatného podnikani, které je uskuteciiovano obchodnimi spolecnostmi z ditvodu tohoto
klamavého vyjadreni. Vyjadreni, které je bezpodminecné klamavé, pokud jde o hodnotu
majetku obchodni spolecnosti (...).

str. 25 (J. E. Goodbar): ,, Neni tu nic, co by mohlo byt Feceno ve prospéch jmenovité hodnoty
Jjako presného nebo hodnotného meritka skutecné financni hodnoty obchodni spolecnosti. *

str. 25 (R. F. Rice, A. J. Harno): ,, (...) tvrzeni, Ze jmenovita hodnota podilu slouzi jako voditko
pro veéritele, je pouhou fikci.

str. 25 (H. E. Colton): ,, Nominalni hodnota anebo jmenovita hodnota je v mnoha, ne-li ve
vetsine, pripadech falesnym oznacenim. Podil s nominalni nebo jmenovitou hodnotou nese
nepochybné falesné a zavadéjici oznaceni, pokud na nem v dolarech a centech vyznacena
hodnota neodpovida jeho skutecné hodnoté. At uz v dobé vydani podilu nebo pozdeji se jeho
hodnota casto ani vzdalené nepriblizuje jmenovité hodnote.

str. 26 (J. C. Bonbright): ,, Pro¢ by méla byt vyse tohoto upsaného kapitalu zietelne zapsana,
bude jasné kazdému, kdo se dovolava omezené odpovédnosti, kterd je vyznamnym rysem
moderni obchodni spolecnosti. Podle nasSich zdkonii spolecnici nemaji neomezenou
odpovédnost za dluhy obchodni spolecnosti. Bézni véFitelé se musi zajimat vylucné o majetek
obchodni spolecnosti, pokud jde o spldceni jejich pohledavek. Tito veritelé by byli vcelku bez
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ochrany, pokud by jim nebyla dana nejaka mira jistoty, Ze obchodni spolecnost bude vlastnit
majetek k uhrade pohledavek. Za ucelem poskytnuti této jistoty, prijde-li mozné tak cinit,
zakony pozZaduji po obchodnich spolecnostech stanoveni zakladniho kapitalu, se kterym budou
podnikat. *

str. 27 (J. C. Bonbright): ,, Pro obchodniky je béznou zalezitosti, Ze podle stavajici zkusSenosti
s osobni odpovédnosti, ktera je pripisovana drzitelum castecné splacenych podilii, je tato
osobni odpovédnost ziidka k dispozici veriteliim obchodni spolecnosti jako prakticky
prostiedek. (...) Do dnesni doby pouze v malém mnozZstvi pripadu véritelé obdrzeli soudni
rozhodnuti ve véci odpovédnosti spolecnikii za castecné splacené podily. *

str. 27 (rozhodnuti Handley v Stutz, 139 U.S. 417 (1891)): ,, Cinnd obchodni spolecnost, kterd
zjistila, Ze jeji puvodni kapital je snizen v diisledku ztraty nebo smiily, smi za ucelem vzchopeni
se a vytvoreni novych podminek pro uspésné provozovani svého podnikani vydat a uvést na
trh nové podily a prodat je za nejlepsi cenu, kterou Ize obdrzet, a v takovém pripadé zde neni
tato zdruka pro veéritele proti kupujicimu, ktery v dobré vire kupuje za méné nez jmenovitou
hodnotu. *

str. 29 (R. F. Rice, A. J. Harno): ,, Pokud by viibec nekdy veritel mohl spoléhat na nominalni
kapital, neni zcela jisté dobrého ditvodu, proc by i toto nemélo byt stejné zavadejici, jako kdyz
podily jsou prodavany za nizsi nez jmenovitou hodnotu pri jejich vydani.

str. 30 (W. D. Pierson): ,, (L)istinné podily by mély predstavovat pouze pomérné podily na
majetku obchodni spolecnosti a nemély by se pokouset o vyznaceni penézité hodnoty.

str. 30-31 (E. Root): ,, Pokud pravo nebo postup nevyhovuje realite, je to nespravné a vytvari
to potize, a vy témto potizim nemiizete predchazet. Jestlize se zméni podminky tak, zZe zakony
a postupy, které drive vyhovovaly béznym zdleZitostem, jim uz nevyhovuji, pak prisel cas
zmenit zakony a postupy.

str. 31 (E. Root): ,, Lidé této zemé, jejich prevazna cast, nepretrzité chybuji ohledné dobrého
a Spatného podnikani, které je uskutecniovano obchodnimi spolecnostmi z ditvodu tohoto
klamavého vyjadreni. Vyjadreni, které je bezpodminecné klamavé, pokud jde o hodnotu
majetku obchodni spolecnosti. Myslim si, Ze prijeti tohoto planu, ktery umoznuje obchodnim
spolecnostem zdrzet se jakehokoliv vyjadieni ohledné hodnoty jejich majetku, poskytuje
moznost vyhnout se velmi vaznym chybam a nepochopenim. *

str. 31 (W. D. Pierson): ,, Podil bez jmenovité hodnoty, tedy podil, u néhoz na lici kazdého
podilu neni vyznacena jeho dolarova hodnota, skutecné predstavuje radikadlni odklon od
soucasné teorie prava obchodnich spolecnosti.

str. 31 (Railroad Securities Commission): ,, Nedomnivame se, Ze zachovani stodolarové
hodnoty, nebo jiné dolarové hodnoty na lici podilu ma zdasadni vyznam. (...) Pravda je, Ze jej
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vevrs

praxi, avSak ma kardinadlni presnost. Necini si narok vyjadrovat vice nez to, zZe podil takto
vydany je pouhym osvedcenim ucasti.

str. 31 (W. D. Pierson): ,, Myslenka podilu bez jmenovité hodnoty byla nécim novym, nebo
spise ozivenim staré myslenky pod novym jménem. “

str. 31-32 (North American Petroleum Co. v. State Charter Board (1919), 105 Kan., 161; 181
Pac. 625): ,,(S)polecnosti bez zakladniho kapitalu a bez jeho rozdeélovani na podily nejsou
novymi. Tyto obchodni spolecnosti jsou stejné staré jako obchodni spolecnosti samotné a
existuji v Anglii a v této zemi mnoho let.

str. 32 (F. Dwight): ,, Pfestoze v nékterych pripadech represivni jednani mohou byt jedinym
praktickym ndapravnym opatienim, je lepsi zkratit ptakovi kiidla nez ho trestat za to, Ze se
pokousi letat az prilis. A pokud se ukaze, Ze urcity rys neni tim podstatnym v korporatnim
zFizeni, nebo je preZitkem, pricemz omezujici ustanoveni neumozni zabranit jeho zneuziti, bylo
by urcite snazsi a ucinnéjsi jej zcela zrusit a prekonat s tim spojenou obtiz, ktera je vSak pouze
prechodna. “

str. 32-33 (V. Morawetz): ,, Akciové spolecnosti nevyhnutelné musi mit néjaky zakladni kapital
a spolecniky. Ze ziejmych divodii je Zadouci, aby vyse zakladniho kapitalu, kterou obchodni
spolecnost musi mit pro pripad zadluzeni a ktera nemiize byt snizena vyplacenim dividend,
byla pevné stanovena v jeji zakladatelské listine nebo stanovdch. Neni vSak nezbytné, aby vyse
zdkladniho kapitalu byla pevné dana odkazem na nominalni ¢i jmenovité hodnoty podilii
vydanych obchodni spolecnosti, a neni ani nezbytné, aby podily predstavovaly konkrétni
penézni castky viozené do zakladniho kapitalu. “

str. 33 (R. F. Rice, A. J. Harno): ,,Za ucelem stanoveni ucasti nebo podilii spolecnikii v
obchodni spolecnosti by dopadem této zmeny bylo vyjadreni pomeru, jako v pripadeé
spoluviastnikii lodé, a nikoliv svévolné pripsani jmenovité hodnoty, ktera je klamava v
pripadeé kazdé obchodni spolecnosti, jejiz podil ma trzni hodnotu, kterd je bud’ vyssi, nebo
nizsi nez jeho nomindlni jmenovitda hodnota... Toto by zabrdnilo moznému poskozeni
verejnosti na podkladé zavadejicich vyjadrent ohledné penézni hodnoty podilu. “

str. 33-34 (R. H. Hollen, R. S. Tuthill): ,, Podil na zdkladnim kapitalu predstavuje pouze pravo
viastnika podilet se na cistém zisku obchodni spolecnosti v priibéhu jeji existence a pravo na
pomeérny podil na majetku obchodni spolecnosti po jejim zruSeni, jestlize tu takovy majetek je
po uspokojeni pohledavek veritelii obchodni spolecnosti a viastnikii podilii s prednostnimi
pravy. Tyto cile jsou naplinovany podilem bez jmenovité hodnoty.

str. 34 (R. F. Rice, A. J. Harno): ,, Vynechani vyznamného udaje, ktery jednou zdobil kazdy
listinny podil, poslouzi jako varovani, Ze listinny podil neni slibem jeho drziteli k zaplaceni
Castky vyznacené na jeho lici, nebo odpovidajici urokové miry na ném uvedené, ani
vyznacenim, Ze takova castka nebo jeji ekvivalent byl vilozen do obchodni spolecnosti
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ptivodnim drZitelem. Ba naopak, je to pouze osvédceni o ucastenstvi opraviujici jeho viastnika
podilet se pomeérné s jinymi spolecniky na cistém zisku podnikani, je-li, a v pripadé zruseni
obchodni spolecnosti podilet se podobné na majetku obchodni spolecnosti, ktery ziistal po
uhrade dluhii obchodni spolecnosti a prednostnich narokii, ke kterym mohou byt jini
spolecnici opravneni. “

str. 35 (C. M. Clay): ,, (O)dstranéni jmenovité hodnoty povede kupujici ke zjistovani hodnoty
majetku obchodni spolecnosti a bude tak ochranit neznalou a nedbalou verejnost. *

str. 35 (R. H. Hollen, R. S. Tuthill): , Sama skutecnost, ze podil nema urcenou penézni
hodnotu, by méla primét potencionalniho investora zjistovat, zda zaplacenim pozZadované
Castky dostane radnou protihodnotu, pricemz pro ného nejprirozenéjsi veci, kterou by mohl
udelat, je zjistovat aktualni a redlnou hodnotu majetku obchodni spolecnosti. Na druhé strané
skutecnost, zZe podily na zdkladnim kapitalu maji jmenovitou hodnotu 100 dolaru
pravdépodobné, v pomérné casti pripadu, priméje kupujiciho vzdat se zkoumdadni vyhod
usporadani obchodni spolecnosti, a v pripadé nabizeni podilu za 90 dolarii, predpokladat, Ze
dostava slevu. Je to vyznaceni dolaru, které ho uchlacholi ohledné zajisténi a vlastniho
uspokojeni. “

str. 36-37 (Railroad Securities Commission): ,,Jestlize se slouci dvé cesty, jejichz podily maji
odlisnou trzni hodnotu, je zvykem, Ze se sjednoti rozdily vydanim dalsich podilii sloucené
obchodni spolecnosti viastnikiim podilit o vyssi hodnote. Tento postup vidy vyvola potiebu
zvySeni kapitalu a mize snadno zapricinit, Ze novy podil je vydan za protiplnéni nizsi, nez je
Jjeho jmenovita hodnota. Jedinou alternativou bylo sniZit nékteré ze starych podilit a toto casto
zahrnovalo vazné potize jak obchodni, tak pravni. Jednoduchym opomenutim dolarového
vyznaceni na novych podilech mize byt jejich pocet prizpusoben pozadavkiim financnich
moznosti, aniz by zde bylo vytvareno nebezpeci zkresleni nebo podezieni na nespravedlivé
Jjednani vuci komukoliv. V pripadé reorganizaci je vyhoda podilit bez jmenovité hodnoty jesté
zretelnejsi. Prave zde nezbytnost a oprdavnenost ziskani penéz od spolecnika je nejvetsi a i zde
je memoznost pozadovat od nich zaplaceni jmenovité hodnoty podilu vice zretelna.
Domnivame se, Ze v takovych pripadech by byl naplnén verejny zajem a stejné tak by byla
podporovana rychla obnova cest pozadavkem na konverzi na bézny podil a konverzi
preferencniho podilu do podilii bez jmenovité hodnoty. Certifikat jednoduSe oznacuje
pomeérné nebo preferencni naroky drzZitele na majetek a na zisky, které mohou byt cas od casu
ziskany. *

str. 39 (W. W. Cook): ,,Podil bez jmenovité hodnoty cini snazsim vydani podilu, ktery
nereprezentuje skutecnou hodnotu. Takovy podil zjevné zahrnuje malou nebo Zadnou
odpovédnost zakladatelu, kdezto podil se jmenovitou hodnotou zahrnuje tuto odpovédnost.
Podvod spociva v prodeji podilu verejnosti, ktery nepredstavuje nic nebo néco mdalo. A
pokracoval: Je tvrzeno, zZe priznani jmenovité hodnoty podilu je moderni inovaci. Nic jiného
nez osvobozeni spolecnikii od odpovednosti korporatnim veriteliim je inovaci. Kdyby podily
bez jmenovité hodnoty byly puvodnim usporadanim obchodni spolecnosti, predpokladal by
nekdo, zZe by byla vyhoda omezené odpovédnosti spolecnikii udélena? Vydanim podilii bez
Jjmenovité hodnoty by spolecnici nebyli odpovédni viibec, pokud by podily po neurcitou dobu
nepodléhaly oceneni. Spolecnici byli zbaveni osobni odpovédnosti na zaklade predpokladu,
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Ze zakladni kapitdl poskytne zajisténi korporatnim veritelum. Tito verFitelé se nyni ptaji, pro¢
Jje toto odstranéno. Namitaji, Ze tu neni stanoveny zakladni kapital.

str. 40 (R. F. Rice, A. J. Harno): ,, Nominalni kapital fungujiciho podniku se nemiize nadale
rovnat obchodnimu majetku at' je obchodni spolecnost v normalnim nebo abnormalnim
provozu. Dokonce tato neustala fluktuace v hodnoté majetku cini jmenovitou hodnotu
nemoznym voditkem pro véritele. Faktem je, Ze véFitel neni uvaden v omyl touto fikci jmenovité
hodnoty. Veéritel si zjistuje majetek, pricemz toto miize délat se stejnou moznosti, i kdyz je tato
fikce zrusena.

str. 40 (rozhodnuti State ex rel. Standard Tank Car Co. v. Sullivan): ,, V kazdém pripadé osoba

Jjednajici s takovou obchodni spolecnosti by méla zjistovat aktualni vysi majetku predtim, nez
Jji udeli ditvéru, a méla by tak cinit stejné snadno, jako kdyz podil mél jmenovitou hodnotu.
Nikoliv jmenovita hodnota podilu, ale hodnota majetku je nezbytnym udajem. “

str. 40 (rozhodnuti State ex rel. Standard Tank Car Co. v. Sullivan): ,, Predpoklada se, ze
spolecnici budou odpovédni veriteliim obchodni spolecnosti v pripadé jeji insolvence v rozdilu
mezi pevnou hodnotou jejich podilit a castkou, kterd byla jiz splacena, stejné tak jako by byli,
kdyby podily mély jmenovitou hodnotu. *

str. 41 (J. C. Bonbright): , Ackoliv zakladatel, ve své pozici upisovatele, nemiize ucinit
prohldseni ohledné hodnoty majetku, clenové statutarniho organu obchodni spolecnosti tak
c¢init urcité budou pri vytvareni ucetni rozvahy. A tito clenové statutarniho orgdanu, mohou byt
a obvykle jsou pouhymi figurinami, které byly zvoleny, aby poslouchaly zakladatele, ktery je
zamestndva.

str. 44 (R. F. Rice, A. J. Harno): ,, Neni tvrzeno, Ze absence jmenovité hodnoty je vselékem na
vSechny Spatnosti, které se vyskytuji pri zalozeni obchodni spolecnosti. Je vsak tvrzeno, Ze
podily bez jmenovité hodnoty prindseji pravdivost a je s nimi spojeno méné moznosti k
podvedeni investora, pokud jsou Fadné rizeny a kontrolovany.

str. 44 (R. H. Hollen a R. S. Tuthill): ,, (...) vvdani podilii bez jmenovité hodnoty se ukaze jako
vSelék pro Spatnosti, které existuji a existovaly drive ve vztahu ke kapitdlovym zdlezZitostem.

str. 45 (F. Dwight): ,, VZdy je obtizné s presnosti predvidat, jaky prakticky dopad prinesou
nové metody. Pripada vsak rozumné predpokldidat, Ze navriend zmeéna, kromé toho, Ze
odpovida pravdé a predchazi mylné predstave, by méla mit pozitivni a uzitecné ucinky. Méla
by alespon vést ke snizeni absentérstvi, které je dnes tak napadné ve vedeni obchodni
spolecnosti. Co priimeérny spolecnik vi o jeho obchodni spolecnosti? Dokud ma urcité financni
uzitky, je spokojeny s véedomim, Ze obchodni spolecnost si ,, vede dobre“, urciti schopni muzi
vedou jeji obchodni ¢innosti a dividendy jsou dostavany pravidelné.
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str. 45 (rozhodnuti North American Petroleum Co. v. State Charter Board (1919), 105 Kan.,
161; 181 Pac. 625): ,, Problém s urcenim solventnosti a v dobré vire ucinéné kapitalizace
Zalobkyne nepredstavuje neobvyklou potiz. Skutecnost, ze podily na jejim zakladnim kapitalu
nemaji jmenovitou hodnotu, neni prilis dulezita. Jakdkoliv pecliva komise pri rozhodovani,
zda je zahranicni obchodni spolecnost hodna pripusténi k podnikani v Kansasu, by méla
prikladat jen malou diileZitost jmenovité hodnoté jejich podili na zakladnim kapitalu, a to i
kdyz podily tuto jmenovitou hodnotu maji. Jako ve viech jinych pripadech komise by se méla
vazné zabyvat zjistovanim skutecného kapitalu, tedy tim majetkem, ktery je trvale urcen k
obchodni cinnosti, nebot’ na jeho zaklade je udelovana duvera obchodni spolecnosti a jsou
rozumné zalozeny ocekavané zisky. *

str. 48 (autofi Dickersonovy zpravy): ,,(...) odstranit nékteré zdhady korporatniho
financovani tim, Ze bude zavedena nova terminologie a zZe urcité koncepce, které se prezily z
duvodu ztraty svého vyznamu, budou zruseny. *

str. 51 (Law Commission): ,, Kapitadl ziskany vklady za podily obvykle nema zadny vztah ke
kapitalu uzZivanému obchodni spolecnosti, a neni tak ucinnym ndstrojem pro zajisténi
solventnosti. Jmenovita hodnota podilu obchodni spolecnosti je casto pouze zlomkem
upisovaci ceny, a proto v praxi nefunguje jako ochrana pred nadhodnocovanim predmétu

vkladu.

str. 52 (Law Commission): ,, Dospéli jsme k zaveru, zZe koncepce podilii se jmenovitou
hodnotou nemd zadnou uzitecnou funkci. Kromé toho s ni lze nakladat svévolné a miize byt
zavadeéjici. Jeji zruseni by vedlo ke znacnému zjednoduseni struktury financnich ucti (...) a
dale k tomu, zZe pravidla vztahujici se na vyplaty dividend a jiné zpiisoby rozdélovani majetku
by mohla byt stanovovana podle prislusného ucelu a mohla by veéritelum poskytovat
prostrednictvim zavedeni testu solventnosti aplikovaného na skutecné podminky a okolnosti
vykonu cinnosti konkrétni obchodni spolecnosti skutecnou ochranu (...).

str. 52 (Law Commission): ,,Z pohledu komise ma prijeti nového zdakona o obchodnich
spolecnostech zanedbatelny smysl, pokud v nem nebudou reseny zakladni reformy tykajici se
zruSeni jmenovité hodnoty a zakladniho kapitalu a nebude jim zaveden lepsi a presnéjsi systém
odpovédnosti ¢lenii statutarniho orgdanu a prostiedkii napravy pro spolecniky.

str. 53 (Companies and Securities Law Review Committee): ,,Zdkonodarci v Anglii
devatenactého stoleti méli za to, Ze castka upsaného zakladniho kapitalu obchodni spolecnosti
bude pro osoby, které by pripadné zamyslely poskytnout této spolecnosti uver,
nejvyznamnéjsim faktorem. Hlavnim vyznamem jmenovité hodnoty spojené s podilem bylo
stanovit minimalni castku, v jejiz vysi je upisovatel podilu nebo ndstupce povinen viozit do
obchodni spolecnosti vklad.

str. 55 (Companies and Securities Law Review Committee): ,, Neoddiskutovatelnou vyhodou
podilu bez jmenovité hodnoty je to, zZe jsou meéné slozité nez podily, které jmenovitou hodnotu
maji.
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str. 67 (Corporate Law Reform Committee): ,, Podily se jmenovitou hodnotou a obchodni
spolecnosti se zapsanym zdkladnim kapitalem jsou koncepcemi dle anglického prava
obchodnich spolecnosti a kdysi byly povazovany za koncepce, které jsou v ramci daného
systemu zcela pevné zakotveny, pricemz neni mozné, aby korporatni predpisy stanovovaly
cokoli jiného. Zachovani téchto koncepci jako soucasti hlavnich principu prava obchodnich
spolecnosti (...) je vsak jiz nejakou dobu zpochybnovino. Nékteré zdakony v oblasti
korporatniho prava Commonwealthu jiz nadale nevyzaduji, aby podily mély jmenovitou
hodnotu. *

str. 68 (Corporate Law Reform Committee): ,, (O)chrana je pouze iluzorni, stejné tak jako
zapsany zakladni kapital a jmenovita hodnota, které jiz v soucasném podnikatelskem prostredi
nejsou nadale relevantni.

str. 74 (Company Law Review Steering Group): ,, Existence nomindlni vyse zakladniho
kapitalu pripadajici na podil, kterd vsak md v soucasnosti casto jiz jen historicky vyznam,
muize laika zmast. Jedinou skutecnou funkci jmenovité hodnoty je stanovit minimalni cenu, za
niz museji byt podily vydany. Pokud jsou viak veskeré vynosy z emise ponechany na uctu
nerozdelené¢ho kapitalu, neni ditvod stanovovat zadny konkrétni limit, pod néejz upisovaci cena
nesmi klesnout.

str. 75-76 (Company Law Review Steering Group): ,, Mnoho respondentii bylo nakloneno
myslence zavedeni podilii bez jmenovité hodnoty, avsak velka vétsina byla proti tomu, aby
existujici a budouci obchodni spolecnosti, jejichz podily nejsou verejné nabizeny, byly nuceny
mit podily bez jmenovité hodnoty, pokud od obchodnich spolecnosti, jejichz podily verejnosti
nabizeny jsou, pravo Evropské unie vyzaduje mit podily se jmenovitou hodnotou. Vzhledem k
temto reakcim nemame v umyslu pokracovat v navrzich na zavedeni podilu bez jmenovité
hodnoty, které by bylo povinné a vztahovalo by se pouze na obchodni spolecnosti, jejichz
podily nejsou verejné nabizeny, a dale mame za to, Ze moznost dobrovolného zavedeni podilii
bez jmenovité hodnoty pro tyto spolecnosti by vyzadovalo vynalozeni takového usili a zdrojii,
které jsou jeho pravdepodobnému prinosu neprimérené. Proto nyni navrhujeme, aby novy
zakon zachoval povinnost mit podily se jmenovitou hodnotou pro vsechny obchodni
spolecnosti, u nichz je odpovédnost omezena vysi vkladu za nabyvany podil. Stejné jako
mnoho respondentii vSak budeme i naddle uprednostiiovat koncepci podilii bez jmenovité
hodnoty pro pripad, Ze by druha smérnice byla zménéna tak, Ze by bylo mozné zavést podily
bez jmenovité hodnoty jak pro obchodni spolecnosti, které své podily nabizeji verejnosti, tak
pro obchodni spolecnosti, které své podily verejnosti nenabizeji.

str. 78 (Committee on Corporate Laws): ,, Praktikujici specialisté i pravni teoretici jiz dlouho
pripoustéji, Ze zakonem dand struktura zahrnujici koncepci , jmenovité hodnoty a
., zakladniho kapitdalu* je nejen sloZita a matouci, nybrz zZe také neslouzi svému pitvodnimu
ucelu ochrany veritelit a prednosti plateb ve prospéch drzZitelii seniornéjsich cennych papirii
pred platbami ve prospéch drzitelii juniornéjsich cennych papiri. Pokud by drzitelé cennych
papiri skutecné méli uvéerit tomu, Ze je jim tato ochrana poskytovana, znamend to, ze jsou tato
ustanoveni vyslovené zavadeéjici. *
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str. 78 (W. H. Ralston): ,, Od té doby, co stat nevyzaduje minimalni jmenovitou hodnotu (...),
kterou je prostrednictvim pravidel udrzeni zakladniho kapitilu regulovdano rozdélovani
majetku, miize byt toto nastaveni snadno zvraceno, a to vydanim podilu s velmi nizkou
Jjmenovitou hodnotou, ktery nasledné znamend velmi nizky zakladni kapital. **

str. 79 (Committee on Corporate Laws): ,, Cena, za kterou jsou podily vydavany, je diilezita
predevsim pro dalsi spolecniky, jejichz podily mohou byt rozmélnény, a to pokud jsou podily
vydavany za neprimerené nizké ceny nebo za nadhodnoceny majetek. Tento problém rovného
zachazeni zahrnuje predevsim Cestné a spravedlivé posouzeni dané zaleZitosti ze strany clenii
statutdrniho organu a nelze jej efektivné vyresit svévolnou doktrinou stanovujici minimalni
cenu podilu (napr. ,,jmenovitou hodnotu “), jez byla zakotvena ve starsich zdakonech.

str. 87 (Company Law Slim Working Group): ,,Jedinym rozdilem mezi podily se jmenovitou
hodnotou a podily bez jmenovité hodnoty je to, Ze v kategorii podilii bez jmenovité hodnoty
neni jmenovita hodnota vyjadrena v tisténé podobée na podilech. Ve skutecnosti miize byt
,,potenciondlni jmenovita hodnota“ takového podilu vypoctena vydélenim vyse kapitalu
jmenovatelem uvedenym na podilu (napviklad pokud ,,bez jmenovité hodnoty* odpovida

“ ‘<

1/1000 kapitalu, vydeélte vysi kapitalu cislovkou 1000). Vysledkem je ,,uicetni hodnota “.

str. 88 (Company Law Slim Working Group): ,, Podily nepredstavuji zZadnou konkrétni
hodnotu, avsak pouze urcitou procentni vysi podilu na celé obchodni spolecnosti. Vydanim
dalsich podilii za jakoukoli cenu se tato procentni vyse pouze zméni. *

str. 92 (High Level Group of Company Law Experts): ,, Skupina se navic domniva, ze kritika
urcend stavajicimu rezimu je natolik zasadni a zdavaznd, Ze skutecné musi byt vytvoren jiny
rezim ucinné ochrany spolecnika a véritele.

str. 93 (High Level Group of Company Law Experts): ,, Prislusné certifikaty by musely ciselné
vyjadiovat vysi podilu na kapitalu obchodni spolecnosti, ktery predstavuji, nebo pripadné
celkovy pocet vydanych podilii. Pokud jsou podily dematerializovany, méla by byt aktualizace
prislusné procentni vyse nebo celkového poctu podili pomeérné snadna: vSechny vydané
podily by mély byt prubézné zverejnovany a obchodni spolecnosti by mély byt prinejmensim
povinny aktualizovat pomer vzdy, kdyz dojde k relevantnim zmendam. Pokud jde o podily v
., listinné“ podobé, musely by obsahovat prislusny pomer nebo celkovy pocet podilu spolu s
datem, jemuz pomer nebo celkovy pocet podilii odpovida, a upozornéni, ze spravny pomeér si
Ize kdykoliv vyzadat od samotné obchodni spolecnosti nebo z obchodniho rejstiiku.

str. 111 (L. Enriques, J. R. Macey): ,, [VérFitelé] se ucastni Fizeni obchodni spolecnosti na
vlastni nebezpeci, pricemz spolecnost vytvorila pro zdkladni kapital pravni pravidla, jez
spolecnikiim poskytuji maximalni flexibilitu. Zakladnim vicelem prava obchodnich spolecnosti
ve Spojenych statech je poskytnout maximalni flexibilitu pro soukromé usporadani v ramci
struktury, ktera se snazi maximalizovat hodnotu pro spolecniky. Ve Spojenych statech si proto
museji veritele, jejichz zdajmem je chranit se pred oportunistickym jednanim spolecniku,
zajistit tuto ochranu smluvne. *

141



Podily se jmenovitou hodnotou a bez jmenovité hodnoty v kapitalovych
spole¢nostech — abstrakt a kli¢ova slova

Abstrakt

Rozdélovani zakladniho kapitdlu do podili o ur¢ité jmenovité hodnoté je tradicnim
pristupem uplatiovanym v pravni upravé kapitdlovych spoleCnosti v angloamerickém
a kontinentalnim pravnim systému. Toto pravidlo Ize povazovat za soucést pravidel tvorby a
udrzeni zakladniho kapitalu, ktery se postupné vyvijel zejména v 19. stoleti v souvislosti se snahou
zajistit ochranu véfitelt a spolecnikli obchodni spolecnosti.

Jmenovitd hodnota pivodné slouzila jako ukazatel ¢astky, kterou se spolec¢nik obchodni
spole€nosti zavazal vlozit do obchodni spolecnosti jako protiplnéni za nabyti jejiho podilu.
Jmenovita hodnota zaroven slouzila k uréeni rozsahu odpovédnosti spole¢nika. Na konci 19. stoleti
se ve Spojenych statech americkych zacala objevovat kritika vyznacovani jmenovité hodnoty na
podilech, kterd posléze vyustila v zavedeni podili bez jmenovité hodnoty. Opusténi tradi¢niho
piistupu a zakotveni koncepce podili bez jmenovité hodnoty se stala posléze urcitym trendem ¢i
fenoménem, ktery se v 20. stoleti postupné rozsifoval do dalSich jurisdikci, naptiklad Australie,
Singapuru, Nového Zélandu, Hongkongu.

Cilem této disertacni prace je zhodnoceni budoucnosti pravidla, podle kterého se zdkladni
kapital rozdéluje do podilti o pevné stanovené jmenovité hodnoté, resp. zhodnoceni udrzitelnosti
koncepce podili se jmenovitou hodnotou v novodobych spolecenskych a ekonomickych
podminkach.

Prvni kapitola se vé€nuje vyvoji modernich spolecnosti a objeveni se zvyku pfipisovat
podilim jmenovitou hodnotu. Druh4 kapitola je vénovana pocatklim kritiky koncepce podill se
pohledy na koncepci podilt se jmenovitou hodnotou a koncepci podilit bez jmenovité hodnoty na
pocatku 20. stoleti ve Spojenych statech americkych. Ctvrta kapitola pak pojednava o vybranych
jurisdikcich, které prosly rekodifikaci prdva obchodnich spolecnosti s cilem jeho modernizace.
Tato kapitola také reflektuje tam uvadéné tivahy nad zavedenim koncepce podilid bez jmenovité
hodnoty do pravni upravy. Pata kapitola je vénovana evropské pravni upravé prava obchodnich
spolecnosti a jejimu pohledu na koncepci podilit bez jmenovité hodnoty. O souc¢asném pohledu na
fungovani koncepce podilti se jmenovitou hodnotou a koncepce podilti bez jmenovité hodnoty a
jejich pozitivnim vlastnostem, stejné tak o rozliSovani mezi pravymi a nepravymi podily bez
jmenovité hodnoty a o udrzitelnosti koncepce podila se jmenovitou hodnotou v evropském meétitku

je pojednavano v Sesté kapitole. Zaveérecna kapitola tvofi shrnuti zajimavych postiehit ohledné
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aplikace téchto koncepci a zodpovézeni otazky ohledn¢ dal§iho pifinosu koncepce podilti se
jmenovitou hodnotou.

V zévérecnych pasazich prace autorka shrnuje nékteré své poznatky. Autorka se domniva,
ze v soudobych podminkach koncepce podili se jmenovitou hodnotou nenapliiuje sviij ptivodni
ucel. Pro stavajici podnikatelské prostiedi predstavuje ve spojitosti s dal§imi pravidly tvorby a
udrzeni zakladniho kapitdlu administrativni z4téz, resp. obchodnim spole¢nostem pii vykonu
jejich podnikatelské Cinnosti ubira na flexibilité. Podle nazoru autorky tzv. nepravé podily bez
jmenovité hodnoty, které jsou zakotveny v evropské pravni tprave, nepfinaseji zasadni zménu ve
srovnani s podily se jmenovitou hodnotou. Pokrok v pravu obchodnich spole¢nosti ve smyslu jeho
modernizace a prizptisobeni se novodobym pozadavkim ptindsi koncepce pravych podili bez

jmenovité hodnoty. Autorka se vSak nedomniva, Ze v evropském métitku koncepce pravych podilii

bez jmenovité hodnoty mé prostor pro Sir$i uplatnéni.
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Shares with and without par value in the companies limited by shares —
abstract and keywords

Abstract

Dividing share capital into shares with par value is a traditional approach which has been
applied in company law in the Anglo-Saxon and the Continental legal systems. This rule is
regarded as a part of the capital formation and maintenance rules which gradually developed
mainly in the 19th century in connection with the aim to ensure the protection of creditors and
shareholders.

Par value originally served as an indicator of the amount which a shareholder was liable to
contribute to the company as consideration in exchange for its share. At the same time it served as
an indicator of the shareholder’s liability. At the end of the 19th century in the United States, there
was growing criticism against par value ascribed to shares, which eventually led to the
establishment of the concept of no-par value. The removal of the traditional approach and the
establishment of the concept of no-par value has become a certain trend or phenomenon, spreading
into other jurisdictions in the 20th century, e.g. Australia, Singapore, New Zealand, Hong Kong.

The aim of this thesis is to evaluate the future of the rule according to which share capital
is divided into shares with a fixed nominal value, or more precisely, to evaluate the sustainability
of the concept of par value under current social and economic conditions.

Chapter One provides an outline of the development of modern companies and the
appearance of the idea to assign par value to shares. Chapter Two deals with the beginning of
criticism of the concept of par value and the shortcomings which were ascribed to it. Chapter Three
illustrates different views on the concept of par value and the concept of no-par value at the
beginning of the 20th century in the United States. Chapter Four then describes selected
jurisdictions which have gone through the recodification of company law with the aim of its
modernisation. This Chapter also reflects on the considerations raised in these jurisdictions
regarding putting the concept of no-par value into legislation. Chapter Five outlines the European
regulation of company law and its view on the concept of no-par value. The current view of the
concept of par value and no-par value and their relative positive aspects, as well as the distinction
between true and untrue shares having no-par value and the sustainability of the concept of par
value within the European context, is dealt with in Chapter Six. The last Chapter presents
a summary of relevant findings regarding the application of these concepts and answers the

question of the benefit of the concept of par value for the future.
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In the final passages of the thesis the author summarises some of her findings. The author
considers that the concept of par value does not fulfil its original purpose in the present conditions.
For the current business environment it represents an administrative burden in connection with
other capital formation and maintenance rules, or more specifically, it cuts down the flexibility of
companies carrying out their business. In the author’s view so called untrue shares having no-par
value which are part of European legislation do not bring any essential change compared with
shares having par value. Development of company law in the sense of its modernisation and
adaptation to contemporary requirements, would be served by the concept of true no-par value
shares. However, the author does not suppose that the concept of true no-par value shares has room

for wider application within the European context.
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