
Právní ochrana věřitele při dluhovém korporátním financování 

Abstrakt 

V této práci jsem se zabýval ochranou věřitele při dluhovém korporátním financování, 

kde je dlužníkem kapitálová společnost. V takovém případě totiž dochází k poměrně 

specifickým konfliktům zájmů mezi věřiteli na straně jedné a společníky dlužníka na straně 

druhé. Ten vyplývá zejména z vlastností kapitálové společnosti, kdy společníci neručí za 

závazky společnosti (popř. ručí omezeně) a neodpovídají za svá rozhodnutí, přičemž majetek 

společnosti je od majetku společníků oddělen. Mezi společníky a věřiteli tak dochází k soutěži 

o majetek společnosti. Zatímco společníci chtějí svoji investici co nejdříve zhodnotit, stojí 

v pomyslné frontě jakožto residuální věřitelé společnosti na jejím konci. To může vést k jejich 

snaze fixní věřitele předběhnout. Tato motivace vrcholí zejména v situacích, kdy je společnost 

ve finančních potížích. Společníci si jsou totiž vědomi toho, že v případě insolvence žádný 

majetek společnosti nezískají.  

V této práci se tak zaměřuji na ochranu věřitelů společnosti před oportunistickým 

jednáním společníků, kterým je odčerpání majetku společnosti na úkor věřitelů, tedy 

předběhnutí věřitelů ve frontě na majetek, resp. peněžní toky, společnosti. Při analýze pak 

vycházím z toho, že věřitelem je banka, přičemž se nejedená o zajištěné financování. Důvodem 

je, že banka je velmi dobře odborně vybavený věřitel, který je schopen si v rámci smluvního 

vztahu prosadit a vyjednat velmi účinné ochranné mechanismy. V prováděné analýze se pak 

zaměřuji na jednotlivé nástroje, kterými právní úprava věřitele společnosti chrání a tuto úpravu 

pak kriticky hodnotím. Následně přistupuji k analýze takového institutu z pohledu banky a 

hodnotím, zda je taková regulaci pro banku jakožto věřitele přínosná nebo si banka sama dokáže 

zajistit smluvními nástroji ochranu účinnější. Konečně zjišťuji, jaký je dopad bankovního 

úvěrového financování na ostatní věřitele společnosti.   

Analýzu nástrojů začínám u distribuce zisku. Zde totiž musí zákonodárce velmi pečlivě 

volit kompromis mezi zájmy věřitelů na straně jedné a zájmy společníků a straně druhé. 

Zatímco věřitelé by nejraději, aby do splnění jejich pohledávky nebyla dividenda distribuována, 

protože zvyšuje riziko, že nebude splacena, společníci mají zájem vyplácet dividendu v co 

nejvyšší míře bez omezení. V rámci této analýzy shledávám doktrínu zachování základního 

kapitálu jako zcela nefunkční. Na stranu druhou se domnívám, že vyjma aplikace uvedené 

doktríny je stávající právní úprava vyhovující. Banka si většinou bude sama stanovit 

sofistikované finanční kovenanty a závazky regulující majetkové dispozice společnosti. 

Nicméně některé části této regulace budou i pro banku nenahraditelné. Jedná se o povinný test 



insolvence, odpovědnost členů statutárního orgánu a důsledky neoprávněně vyplacené 

dividendy.                          

Dále jsem analyzoval úpravu regulace finanční asistence. Ta je sice rovněž spjata 

s doktrínou zachování základního kapitulu, nicméně ji přesahuje, kdy reguluje i případy bez 

vlivu na základní kapitál společnosti. Došel jsem k závěru, že tato regulace není z pohledu 

ochrany věřitele vhodná, když reguluje řadu transakcí, v rámci kterých nedochází ke snižování 

majetku společnosti a které svoji povahu odpovídajíc transakcím, které banka může bez 

takovýchto omezení uzavírat s třetími stranami. Domnívám se, že k adresování rizik spojených 

s finanční asistenci poskytuje korporátní právo i mimo tuto specifickou regulaci dostatečné 

prostředky ochrany, přičemž zde není důvodu pro specifický právní režim odlišný od režimu 

pro ostatní transakce mezi společníky a společností. Jakákoliv forma asistence jejíž kauzou je 

darování by však měla být zakázána pro porušení či obcházení zákona. Domnívám se tedy, že 

pro banku nemá tato regulace žádný přínos, spíše je tomu naopak, když ztěžuje akviziční 

financování a generuje neefektivní náklady.           

Dále jsem analyzoval nástroje, které slouží k ochraně věřitele společnosti před 

tzv. zastřenými distribucemi majetku společnosti, kdy se společník snaží získat majetek na úkor 

věřitelů společnosti, popř. ostatních společníků transakcemi, kdy je vzájemné plnění stanoveno 

v neprospěch společnosti, tj. společnost obdrží nebo poskytne plnění za cenu nikoliv tržní, a to 

ve prospěch společníka. Základním nástrojem ochrany věřitele je zde relativní neúčinnost 

právního jednání. Nedostatek právní úpravy však je, že odporovat lze pouze platnému jednání, 

což snižuje efektivitu tohoto nástroje. S ohledem na to, že tento institut zasahuje do práv třetích 

stran, jedná se o nástroj, který si banka není schopna smluvně ujednat a tato zákonná ochrana 

tedy bude i pro ni nepostradatelná. Naopak regulaci tzv. vnitřního obchodování dle § 255 ZOK 

považuji za zcela nefunkční a nadbytečnou.    

V některých případech umožňuje právní úprava věřiteli společnosti domáhat se 

uspokojení své pohledávky i vůči jinému subjektu, kterým bude člen statutárního orgánu nebo 

společník, je-li vlivnou osobou. Tyto osoby v určitých případech ručí za závazky společnosti. 

Jedná se o velmi vhodné doplnění systému ochrany věřitele postihující subjekty účastnící se na 

věřitele poškozující transakci, která bude velmi přínosná i pro banku.           

Insolvenční právo pak hraje v roli ochrany věřitele zcela zásadní roli, a to zejména 

prostřednictvím tzv. insolvenční odporovatelnosti určitých právních jednání ze strany dlužníka. 

Jelikož insolvenční právo je právem veřejným a kogentním, které řeší problém kolektivního 



uspokojení věřitelů insolventní společnosti a poskytuje mandatorní systém distribuce pro tyto 

věřitele, není zde téměř prostor pro smluvní ochranu banky.  

Velice významnou roli při ochraně věřitele v souvislosti s úpadkem společnosti hraje § 

68 ZOK zakládající skutkovou podstatu tzv. wrongful trading, který zajišťuje, aby člen 

statutárního orgánu v situaci, která je pro věřitele nejrizikovější, odolal tlaku společníků a 

vlastní motivaci chovat se oportunisticky, a za účelem odvracení hrozícího úpadku učinil vše 

potřebné a rozumně předpokladatelné. Podle mého názoru je však tato úprava v rozporu se 

zásadami insolvenčního řízení, jelikož důsledkem porušení této povinnosti je vznik ručební 

povinnosti za jednotlivé dluhy na místo povinnosti plnit do majetkové podstaty úpadce.   

V rámci nástrojů ochrany věřitele proti popsaným oportunistickým jednáním společníků 

jsem dále analyzoval nástroje zahraniční právní úpravy jako je doktrína tzv. propichování 

firemního závoje, podřízenost dluhů a recharakterizace dluhu na vlastní kapitál. Tyto nástroje 

jsem neshledal jako vhodné, přičemž české právo adresuje předmětná rizika jinými právními 

nástroji.     

Konečně jsem analyzoval, jak banky smluvními mechanismy eliminují, resp. adresují, 

riziko spočívající v distribuci majetku společnosti na jejich úkor. Banky v tomto směru ukládají 

v úvěrové smlouvě financovaným společnostem celou řadu povinností týkajících se omezení 

distribucí majetku, vzniku dalších dluhů a poskytování zajištění, provádění investic, fúzí apod., 

které jsou šity na míru konkrétnímu úvěrovému případu, a tedy i finanční pozici financované 

společnosti. Pod hrozbou předčasného zesplatnění úvěru, pak mají financované společnosti 

velkou motivaci své povinnosti plnit, přičemž tato motivace může být ještě posílena vtažením 

společníka do úvěrového případu (např. zajištěním úvěru společníkem atd.).  

Závěrem tak lze uvést, že analyzovaná česká právní úprava je funkčně a racionálně 

nastavena vyjma tří koncepční nedostatků, a to části právní úpravy vycházející z doktríny 

zachování základního kapitálu včetně regulace finanční asistence a omezení vnitřního 

obchodování dle § 255 ZOK, dále preference neplatnosti před relativní neúčinností právních 

jednání a konečně ručební povinnosti člena nebo bývalého člena statutárního orgánu dle § 68 

ZOK, s tím však, že stávající právní úprava kromě uvedených koncepčních nedostatků vykazuje 

i jisté dílčí nedostatky, avšak nevyžaduje doplnění o nový nástroj ochrany věřitele.  



Dále jsem došel závěru, že banka je skutečně schopna aplikovat řadu sofistikovaných 

smluvních mechanismů, které ji poskytují efektivní ochranu před riziky konkrétního dlužníka, 

nicméně v celé řadě oblastí bude banka spoléhat na ochranu poskytovanou zákonodárcem, 

kterou není v řadě případů možno smluvními mechanismy postihnout. Přítomnost banky však 

má velmi pozitivní efekt i na ostatní věřitele společnosti a bankou aplikované smluvní nástroje 

ochrany věřitele představují vlastní specifický nástroj ochrany věřitelů financované společnosti.  
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