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1 Uvob

Téma prace jsem si zvolil zdmérn€, nebot’ jako ekonom vypracovavam znalecké posudky a
pfi své praxi m¢ udivuje, jaké pozornosti se dostdva zékladnimu kapitdlu v obchodnim
zakoniku. Je nepochybné, Ze pravo obchodnich spole¢nosti v ndrodnich pravnich Upravach
¢lenskych stati EU musi respektovat komunitarni upravu a proto oblast tvorby a udrzeni
zékladniho kapitalu upravenou druhou (tzv. kapitalovou) smérnici Rady Evropské unie byla
tuzemskym obchodnim zdkonikem transponovéana. NetuSil jsem vSak, jaké jsou motivy pro
pravni tpravu obchodnich spolecnosti zaloZené na institutu zédkladniho kapitalu. Proto jsem si
téma diplomové prace zvolil tak, abych se mohl vénovat jak platné pravni upravée, tak abych
se mohl zaméfit na alternativy k doktrin€ tvorby a udrzeni zakladniho kapitadlu. Cilem mé
prace je tedy popsat a zhodnotit soucasnou platnou pravni Gpravu vztahujici se k zdkladnimu

kapitalu obchodnich spolecnosti a zkonfrontovat ji z alternativnimi nézory a feSenimi.

Uvodni kapitoly jsou vénovany zékladnim vychodiskim vymezujicim obchodni spole¢nosti
jako jednu z moznych forem podnikdni, pii kterém tvoii kapital nutnou podminku jak vzniku,
tak 1 trvani obchodnich spolecnosti. Protoze je doktrina zdkladniho kapitdlu postavena na
kapitalu obchodnich spole¢nosti a protoze se domnivam, ze ekonomicky pohled na institut
zékladniho kapitalu je nezbytny, vénoval jsem celou jednu ¢ast pojednani o financovani

obchodnich spole¢nosti, objemu a struktufe kapitalu.

Dalsi cast je vénovana samotné doktriné. Tato cast je uvedena historickymi souvislostmi
vzniku doktriny, aby byly zfejmé motivy jejiho zavedeni do pravnich systému a abych mohl
v nésledujicich ¢astech hledat odpovéd’ na otdzku, zda doktrina napliiuje 1 v dneSni dobé
funkce, které plnila v minulosti. Tato ¢ast je shrnuta do ptehledu principt a zasad spojenych
s doktrinou. Vymezené zasady se promitaji do platné pravni uUpravy, proto navazuje pasaz
popisujici apravu zakladniho kapitalu v EU a v Ceské republice a dale navazuje kapitola

polemizujici s vyznamem doktriny v kontextu jejiho ekonomického zdtivodnéni.

Cast mé prace vénuji reformnim snahdm o revizi doktriny, resp. druhé smérnice. Vychazim ze
zprav odbornikli povéienych Evropskou komisi, ktefi hodnoti souc¢asny pravni stav a navrhuji
upravy doktriny. Vedle téchto reformnich snah Evropské komise, vznikaji zpravy dalSich
skupin odborniktl, ktefi ptichdzeji s navrhy, jak feSit méalo funkéni systém ochrany véfitelli
skrze doktrinu tvorby a udrzeni zdkladniho kapitidlu. Také témto alternativnim koncepcim
vénuji pozornost, protoze se jedna o feseni, kterd se dle mého ndzoru promitnou dfive nebo

pozdé&ji do prava obchodnich spole¢nosti. Protoze skupiny odbornikli vychazeji pti hledani



alternativ k soucasné doktrin¢ z amerického vzoru feSeni ochrany véfitelii, bude posledni ¢ast

prace vénovana americké uprave.



2 ZAKLADNI VYCHODISKA

Ackoliv zakladni kapital vytvari rizné pravnické osoby, doktrina tvorby a udrzeni zékladniho
kapitdlu je pouzivana pouze pro pravni Upravu kapitdlovych obchodnich spole¢nosti.
Vychodiskem pro polemiku nad funkcemi a vyznamem této doktriny je tedy vhodné celou
problematiku uvést pojednanim o obchodnich spole¢nostech, které predstavuji jednu
zmoznych forem podnikani, a dale zdiraznénim dilezitosti kapitdlu pro financovani
podnikatelské cinnosti. Pro posouzeni vyznamu konceptu zakladniho kapitalu je rovnéz
ucelné provést hodnoceni na historickém podkladé, tzn. vyjit z motivii vzniku doktriny. Proto
budu jednu kapitolu vénovat historickym zdkladim doktriny. Na pozadi historického vyvoje
bude 1épe pochopitelné, jaké zasady s ni jsou spojovany, pro¢ doktrina vznikla a jaké méla

plnit funkce.

2.1 Obchodni spolecnost jako jedna z forem podnikani

Obchodni spolecnosti vymezené v § 56 ObchZ jsou jednou z moznosti, skrze které lze
podnikat a realizovat tak podnikatelsky zdmér. Forma obchodnich spole¢nosti se stala velmi
roz§ifenou a vyuzivanou' pii podnikini od urgité vyse obratu & majetku. Motivii pro
provozovani podnikatelské ¢innosti pomoci obchodni spole¢nosti je fada, ale mezi ty hlavni
lze tadit jednak podrobnou pravni upravu (na rozdil napf. od sdruZeni), jednak moznost
oddéleni majetku spole¢nosti od majetku spole¢nikil a s tim souvisejici mira ruceni a dale
nutnost formy vyzadovana pii nékterych podnikatelskych c¢innostech. Za obchodnim

spole¢nostem nejblizs§i formu podnikéni 1ze povazovat druzstvo.

Jednim z hlavnich rozdilti v pravni upravé obchodnich spolecnosti a druzstev v nasi pravni
upravé je pravé pojeti zakladniho kapitdlu, kdy u obchodnich spolecnosti je jeho vySe
relativné rigidni, zatimco u druzstev se vySe zékladniho kapitdlu méni flexibiln¢ umérné
poctu ¢lentt druzstva. Obchodni spolecnosti jsou totiz na rozdil od druzstev korporace
uzavieného typu, coz znamend, ze ke zméné poctu osob tvofici korporaci je nutnd pravni
skute¢nost, v jejimz disledku se zméni spolecenska smlouva nebo stanovy. Pro zménu poctu
¢lenti druzstva neni nutné ménit stanovy druzstva. Rigidita vySe zakladniho kapitdlu u

obchodnich spole¢nosti je navic ddna omezenimi danymi pro dispozici se zakladnim

' Ac¢koliv dle statistické rocenky Ceského statistického tiadu bylo k 31.12.2007 z celkového poétu 2 481 863
registrovanych ekonomickych subjektti 1719 543 podnikateld podnikajicich dle Zzivnostenského zakona a
290 218 obchodnich spolecnosti a znich 261 449 spolecnosti s ru¢enim omezenym a 20455 akciovych
spolecnosti  (zdroj: http://www.czso.cz/csu/2008edicniplan.nsf/kapitola/10n1-08-2008-1200), je nutné pii
posuzovani vyznamu jednotlivych forem podnikani brat v ivahu velikost obratu ¢i vysi majetku.



kapitdlem (zakladni kapitdl nelze rozdélovat mezi akcionafe ¢i spolecniky s vyjimkou
likvidace, zména zakladniho kapitalu podléha souhlasu valné hromady, o snizeni zédkladniho
kapitalu musi byt informovani véfitelé, ktefi maji ze zdkona pravo na dostatecné zajisténi
svych pohledavek). V dalsim textu se budu vénovat vyhradné zékladnimu kapitalu

obchodnich spolecnosti.

Spolecnik obchodni spole¢nosti miize byt ticasten na podnikani spolecnosti osobné tim, Ze pro
spoleCnost pracuje, nebo poskytne sviij kapital. Spolecnikovi z Gcasti na spole¢nosti plyne
fada prav a povinnosti, jejichz rozsah je uren formou obchodni spolecnosti a smluvnimi
dokumenty konkrétni spolecnosti (spolecenska smlouva, stanovy). Obchodni spolecnosti 1ze
dle miry osobni nebo kapitalové casti spolecnikli délit na osobni spolecnosti a kapitalové

spole¢nosti.

Osobni spolecnosti jsou zaloZeny na lidském substratu, resp. na individualnich osobnostech
spole¢niki, kdy spolecnost vyuziva jejich schopnosti, znalosti, dovednosti apod. a ¢lenstvi v
téchto spolecnostech je vazano na konkrétni osoby. Spole¢nici se mohou osobni tcasti podilet
na podnikdni spolecnosti, resp. na obchodnim vedeni spolecnosti a jednat jménem
spole¢nosti. To, co spole¢nik ,,vlozi“ do spolecnosti, jsou jeho znalosti, schopnosti, kontakty
apod. Penézité ¢i nepenézité vklady do spolecnosti nejsou povinné a zadkon nepozaduje
udrzovani zakladniho kapitadlu nad minimalni hranici. Proto je zédkladnim principem osobnich
spole¢nosti osobni ruc¢eni vSech spolecnikli celym svym majetkem spolecné a nerozdilné za

zavazky spolecnosti.

Kapitalové spolecnosti jsou naopak zalozeny na majetkové ucasti spole¢niki na podnikani
spole¢nosti a spole¢nici nejsou povinni osobné¢ se Ucastnit na obchodnim vedeni spole¢nosti.
Obchodni vedeni spolecnosti zabezpecuji organy spolecnosti, nikoliv pfimo spolecnici.
Koncepce kapitalovych spole¢nosti umoznuje vyraznéjsi majetkové odpoutani spolecnosti od
osob spolecnikll po splnéni zékladni povinnosti spole¢nika — vkladové povinnosti. Majetkova
ucast spole¢nikil je tak realizovana prostrednictvim vkladu, ktery se spolecnici zavazi vlozit
do spolecnosti. Souhrn vkladl do zakladniho kapitalu vytvari zakladni kapital, ktery je jednim
z charakteristickych rysi kapitalovych spolecnosti. Zékon stanovuje minimalni pevnou
hranici zakladniho kapitadlu pro nékteré z obchodnich spolecnosti. Spole¢nici kapitalovych

spole¢nosti neruci za zavazky spole€nosti viibec, nebo jen v omezeném rozsahu.



Pro ucely této prace jsou dilezité rozdily mezi kapitdlovou a osobni spole¢nosti spocivajici
ve vkladové povinnosti, povinnosti vytvaret minimalni zdkladni kapitdl a ru€eni za zavazky

spole¢nosti.

Kapitadlovymi spole¢nostmi jsou dle naSi pravni Upravy akciovd spolec¢nost a spolecnost
s ruenim omezenym, mezi osobni spolecnosti se fadi vefejnd obchodni spolecnost a
komanditni spole¢nost. O platné pravni Upravé tykajici se zakladniho kapitalu a vklada
pojednam nize poté, co vymezim pojem, principy a funkce vztahujici se k zdkladnimu

kapitalu.

2.2 Kapital jako nutnost podnikani

Kapital, ktery Ize vymezit jako ekonomické statky ¢i prostiedky slouzici ke generovani zisku,
Kazdé podnikatelské uskupeni, resp. kazdy, kdo hodla realizovat podnikatelsky zdmér,
potfebuje k provozovani podnikatelské Cinnosti kapital, ktery miizeme ztotoznit s pojmem
majetek. Tento majetek je tedy nutné¢ pred zahajenim podnikdni nashromazdit a poté jej
vyuzivat k dosazeni podnikatelskych cild. Pravdépodobné by bylo mozné nalézt vyjimky,
pfesto se vSak domnivam, Ze pro podnikani ve smyslu obchodniho zdkoniku, je kapital
nezbytny. Zejména pak prvotni, vstupni kapitdl pii zahajeni podnikéni. Lze tedy fici, ze
kapital je jednim z vyznamnych prvka tvoficich zaklad prava obchodnich spolecnosti a je to
pravé existence kapitalu, co odliSuje obchodni spoletnost® od jinych, volngjsich uskupeni,
kterd mohou byt vytvafena pro naplnéni jiného cile, nez je podnikani, resp. dosahovani zisku.
Proto lze tici, ze kapital je rovnéz vyznamnym prvkem pravni upravy obchodniho prava, resp.

prava obchodnich spole¢nosti.

Obchodni spolecnosti, jak jsem uvedl vySe, mohou z hlediska vkladii byt postaveny na dvou
koncepcich. Prvni koncepce predpoklada poskytnuti vkladu spolec¢nikem a obligatorni vklad
je pojmovym znakem spolecnosti. Druhd koncepce je zalozena na dobrovolnosti vkladu do
spole¢nosti. Neznamena to vSak, ze obchodni spole¢nosti postavené na druhé koncepci kapital

nepotiebuji.

Kapital, resp. zdroj financovani, miize obchodni spolecnost ziskat tim, Ze jej do podnikani

n¢kdo ,,pfinese”, vlozi nebo si jej spolenost vygeneruje svou Cinnosti. Ackoliv je kapital

? Mysleno hlavné kapitalové obchodni spole¢nosti



nezbytny pro podnikani vSech subjektii, zdkon uklada, Ze pouze u kapitdlovych spolecnosti a
smiSenych spolecnosti je jeho vytvofeni a udrzeni nad zdkonem stanovenou hranici nezbytné

pro jejich vznik a existenci.

Dal$imi zdroji financovani vedle vkladi mlize byt rizikovy kapital, mezzaninové financovani
(napf. podfizeny dluh), juniorni financovani (bankovni uvér), seniorni financovani jako jsou
nezajidténé uvéry, zajisténé Gvéry, leasing, faktoring a dale granty, pobidky & dotace’.
Jednotlivé formy financovani jsou uvedeny v poradi, v jakém klesa riziko pro poskytovatele a
zéroveti klesaji naklady kapitalu®. Podrobny popis forem financovani je nad ramec této prace
a pii védomi odboceni od hlavniho tématu povazuji za nutné vice rozebrat moznosti

financovani spolecnosti z ekonomického hlediska.

Financovani spolecnosti ptedstavuje proces, kterym je ziskavan kapital, kterym je kryt
majetek spolecnosti a prostiednictvim kterého spolecnost vykonavad svoji podnikatelskou
¢innost. Obecné nelze stanovit jaky je optimalni potfebny objem kapitalu a v jaké struktuie
ma byt. Objem potifebného kapitalu a jeho struktura zavisi na mnoha faktorech, mezi které
patii pfedevsim odvétvi, ve kterém spolecnost podnikd, podnikatelsky zdmér urcujici rozsah
podnikdni a skladbu majetku a postaveni spolecnosti v rdmci trzniho segmentu, ve kterém
spole¢nost podnikd. Neméné dilezitymi faktory jsou ocekavani spole¢nikii ve vazbé na
navratnost vlozenych investic a ekonomické prostiedi, ve kterém spolecnost podnika (vyse

dani, arokové sazby, apod.).

2.2.1 Kapitalova struktura

Kazda spolecnost dale tesi, jak zajistit spravny pomér mezi jednotlivymi slozkami majetku a
kapitdlem a jaky je optimalni pomér mezi jednotlivymi zdroji financovéni, resp. jaka je
optimalni kapitalova struktura. Kapitalova struktura spole¢nosti ptedstavuje strukturu zdroja,
z nichZ je tvofen majetek spolecnosti. Kazda spolecnost, kterd se chova hospodarné, tfesi tedy
ve vztahu kapitalu dvé skutecnosti. Kolik kapitalu potfebuje a v jaké struktutre. Spolecnost by

mela mit pravé tolik kapitalu, kolik potfebuje. Pokud ma kapitalu vice, je prekapitalizovana a

* Blize ke kapitalové struktuie korporaci napi. Richter, T. Insolven¢ni pravo. 1. vyd. Praha: ASPI, Wolters
Kluwer, 2008, s. 66 a nasl. nebo Brealy, R.A., Myers, S.C. Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha:
Victoria Publishing, 1992.

* PFi vypotu WACC (primérnych vazenych nakladi kapitalu) pasobi Grokovy dafiovy $tit zvyhodiujici cizi
kapital, dale s ristem zadluzenosti roste tirokova mira vzhledem k ristu rizika pro poskytovatele kapitalu. Pisobi
tzv. danovy efekt (danovy stit), protoze uroky z ciziho kapitdlu snizuji danové zatizeni spolecnosti, resp. uroky
jsou soucasti danoveé uznatelnych nakladii a tim snizuji dailové zatizeni spole¢nosti

10



nedokéze kapital efektivné vyuzit, coz znamend Spatnou rentabilitu. V opacném piipad¢ je

« T , v o v TN
spolecnost podkapitalizovana, coz miize znamenat zhorSenou likviditu®.

Jednotna definice kapitadlové struktury podniku v odborné literatufe neexistuje. V Ceské
odborné literatuie existuji dva zakladni ptistupy k vymezeni tohoto pojmu. Jeden pfistup
tvrdi, Ze kapitalova struktura podniku zachycuje strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je
financovan jeho fixni majetek a trvala ¢ast obézného majetku. Jedna se tedy o strukturu
dlouhodobého kapitalu podniku®. Druhy piistup konstatuje, Ze kapitalovou strukturou podniku
se rozumi struktura zdrojii, z nichz majetek podniku vznikl’. Toto druhé pojeti tedy povazuje

za kapitalovou strukturu skladbu celkovych pasiv podniku (nikoliv jen dlouhodobych pasiv).

Valach celkovou strukturu pasiv odli§uje samostatnym pojmem finanéni struktura podniku.

Odborné publikace z anglosaské oblasti se shoduji spiSe s vymezenim kapitalové struktury
jako struktury celkovych zdrojii spole¢nosti, déleni zdrojii na dlouhodobé a kratkodobé je
vyuzivano az jako podmnozina pii analyze kapitalové struktury podnikd. Anglosasky piistup
ke kapitalové struktuie vSak odrazi také odliSny zpisob financovani majetku spolecnosti.
Zatimco ,,evropsky* zplisob je zalozen z velké ¢asti na financovani pomoci bankovnich uvéra,
»anglosasky*“ zplisob je zaloZen v mnohem vétsi mife na financovani pomoci emitovanych
cennych papiri. Tomu potom odpovida také definice kapitdlové struktury napt. podle
Brealeyho a Myerse®, podle nichZ se kapitalovou strukturou podniku rozumi smésice réiznych

cennych papird podniku.

Pro ucely této prace vsSak budu kapitdlovou strukturu definovat jako strukturu zdroja
spoleCnosti (v ucetni terminologii pasiv spolec¢nosti), z nichz majetek podniku vznikl, resp.

z nichZ je majetek (aktiva) financovan.

Skladba kapitalové struktury (struktury pasiv) vychazi v Ceské republice z obecnd zavazné
pravni Upravy v oblasti ucetnich pfedpisti. V ndvaznosti na zdkon ¢. 563/1991 Sb., o
ucetnictvi v platném znéni vymezuje obecné zavaznou strukturu pasiv vyhlaska ministerstva
financi €. 500/2002 Sb., kterou se provad¢ji nekterd ustanoveni zdkona ¢. 563/1991 Sb., o

wewvr

ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist, pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli ctujicimi

> U prekapitalizovanych spolegnosti je typické, 7e dlouhodobym kapitalem kryji i ob&ny majetek a
k odkapitalizovani dochdzi zpravidla v obdobich expanze spole¢nosti, kdy s riistem vyroby a produkce rostou
dlouhodoba aktiva spolecnosti v disledku investic a na jejich pokryti je nedostatek dlouhodobého kapitalu

® Valach, J.: Financni fizeni podniku, Ekopress, Praha, 1997, str. 63.

7 Synek, M. & kol.. Manazerska ekonomika. GRADA Publishing, Praha, 2000, str. 45.

¥ Brealy, R.A., Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi, , McGraw-Hill Inc., Victoria Publishing, 1992,
str. 427.
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v soustaveé podvojného ucetnictvi a to konkrétné v § 14 — 19 a potazmo v pfiloze €. 1 k této

vyhlasce.

Vlastni strukturu pasiv dle ¢eské legislativy lze znazornit nasledovné:

pasiva
vlastni kapital cizi zdroje casové rozliSeni
zakladni kapital rezervy
kapitalové fondy dlouhodobé zavazky
fondy ze zisku kratkodobé zavazky
vysledek hospodateni bankovni uvéry

Kapitalovou strukturu spolecnosti lze rozdélit do tii zékladnich skupin pasiv, a to na vlastni

ot e L . .9
kapital, cizi zdroje a ¢asové rozliSeni pasiv .

Vlastni kapital predstavuje zdroje kryti majetku spoleCnosti, které pochdzi zejména od
vlastnikii (akcionaii) nebo takové zdroje, které spolecnost vytvorila svou vlastni ¢innosti
v ramci svého podnikani (jedna se zejména o zisk). SloZzkami vlastniho kapitalu jsou zékladni
kapitél, o kterém bude pojednano nize, kapitdlové fondy, které jsou vytvareny napt. z dard,
dotaci ¢i vkladd spolecniki mimo zakladni kapital, dale fondy ze zisku a vysledek

hospodateni.

Cizi zdroje spolecnosti piedstavuji takové zdroje kryti majetku, které podnik ziskava prevazné
z externich zdrojii (od svych véfiteld, bankovnich instituci, atd.). Maloktera spolecnost si
vysta¢i pouze s vlastnimi zdroji, bez ohledu na efektivnost financovani. Vyhodnost vyuziti
cizich zdroju roste zejména v situaci, kdy jsou tyto cizi zdroje levnéjs$i nez vlastni kapital,
resp. kdy ndklady na cizi zdroje jsou nizs$i nez vynos, které¢ho lze jejich prostiednictvim
dosahnout. Jednou slozkou cizich zdroja jsou rezervy, které jsou vytvareny v dusledku zasady
opatrnosti na kryti budoucich vydaju (zdvazkt). Velmi vyznamnou slozkou cizich zdrojt jsou
zavazky, které predstavuji dluhy spolecnosti viici tfetim osobdm (dodavatelim, statnim
organltim, pojistovnam, zaméstnanciim, atd.). Posledni polozkou cizich zdrojt jsou bankovni

uvery.

? Z hlediska finan¢nich analyz a teorii kapitilové struktury firmy se viak polozka Casového rozliseni pasiv
obvykle zahrnuje pod cizi zdroje podniku. Finan¢ni teorie tedy vyuZziva ponékud jednodus$si clenéni, nez
vyzaduji ¢eské ucetni predpisy.
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2.2.2  Vztah mezi vlastnim kapitalem a cizimi zdroji

Vztah mezi vlastnim kapitadlem a cizimi zdroji spolecnosti je z ekonomického hlediska velmi
dalezity pro kazdou obchodni spole¢nost. Vhodnou skladbou vlastniho kapitdlu a cizich
zdroju totiz 1ze dosdhnout zvySeni rentability podniku, naopak skladbou nevhodnou je mozno
ptfivést podnik az do existencnich potizi. A pravé vztah mezi vlastnim kapitdlem a cizimi
zdroji je vedle ndkladt kapitdlu kliCovy pro stanoveni optimalni kapitalové struktury

spolecnosti.

Z hlediska objemu vlastniho kapitalu a cizich zdroji Ize teoreticky nalézt dvé krajni varianty.
Spole¢nost mize bud’ zcela rezignovat na vyuzivani cizich zdroji a veskery svllj majetek
financovat pouze prostiednictvim vlastniho kapitalu, nebo naopak muze pro financovani
svych aktiv vyuzivat pouze zdroje cizi. Prakticky vSak ani jedna z téchto krajnich variant
nepiichazi v tivahu, a to jiz z divodli samotné podnikatelské ¢innosti jednotlivych subjektt.
Vyuziti pouze vlastniho kapitalu by totiz znamenalo, Ze podnik pii své ¢innosti nejen, ze
nevyuziva napf. bankovni uvéry, ale netvoii ani zddné zavazky (jinymi slovy hradi své
zavazky jiz v okamziku jejich vzniku). To je vSak prakticky témét neproveditelné (jiz jen
napt. z divodu zédkonnych piedpisii v oblasti mezd a platd, danovych predpisd, atd.), ale
hlavné je to ekonomicky nevyhodné. Druhd krajni varianta pfedstavuje opacny extrém, kdy
spole¢nost nema zadny vlastni kapital a veskery jeho majetek je financovan pouze cizimi
zdroji. Ani tato moznost vSak nepfichazi v avahu v disledku platné pravni Gpravy (napft. u
kapitalovych spole¢nosti), navic skutecnost, ze celd kapitadlova struktura je slozena pouze
z cizich zdrojl, je na hranici vzniku pfedluzeni podniku, a rovnéz ze spole¢nost nevytvari
zadné zisky. Z toho lze dovodit, ze jedinou prakticky moznou situaci je, Ze ve struktufe pasiv
podnikli 1ze nalézt jak vlastni kapitdl, tak i cizi zdroje. Z hlediska efektivniho vyuZzivani
zdroju to tedy znamena, Ze je nutno urcit optimalni pomér mezi témito slozkami pasiv, a to
s cilem minimalizace nakladi na celkovy kapital, pfip. s cilem maximalizace vynosnosti
aktiv, které jsou pomoci téchto zdrojii financovany (a tim také maximalizace hodnoty

spolecnosti).

Vlastni rozhodovani o skladbé pasiv (kapitalové struktute) velmi Casto zavisi na konkrétni
situaci spolecnosti, zkuSenostech jednotlivych finan¢nich manazert a jejich citu, avSak také
finan¢ni teorie nabizi nékolik modeld, které lze pii rozhodovani o vztahu mezi vlastnim

kapitalem a cizich zdrojich (tzv. mite zadluzenosti) vyuzit'’.

10 Blize napi. Valach, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani, Ekopress, Praha, 2005, nebo Brealy,
R.A., Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi, McGraw-Hill Inc., Victoria Publishing, 1992
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Jako hlavni a nejdiskutovanéjsi teorii kapitalové struktury byva uvadéna teorie optimalni
kapitalové struktury podniku. Problém vsSech teorii tkvi v tom, ze platnost ani jedné z nich
neni univerzalni, nybrz plati pouze za podminek, které jejich autofi pfi jejich formulaci
definovali. Pravé z hlediska ,,optimalni*“ kapitalové struktury spolecnosti 1ze konstatovat, ze
neexistuje jediné konkrétni doporuceni (naptf. pomér vlastnich a cizich zdroji), které by
predstavovalo jediné spravné feSeni problému. Naopak se zacina teorie spiSe zaobirat
myslenkou urcitého ,,optimalniho* rozpéti, ve kterém by se méla pohybovat skladba zdroja
podniku. Ddle zacind byt stale vice akcentovan fakt, Ze ona ,,optimalni kapitalova struktura
podniku zifejmé bude rozdilna i v ramci jednotlivych hospodaiskych odvétvi a dokonce muize

byt odlisna i pro jednotlivé podniky v rdmci jednoho odvétvi.

Zhodnoceni vyvoje teorie optimalni kapitadlové struktury podniku provadi napft. Valach'' a

vyvozuje nésledujici zavéry:

a) Praxe potvrzuje, ze primérné naklady kapitalu se vyviji pfiblizné v podob¢ jakési ,,U*
kiivky. Je vSak velice obtizné stanovit matematickou zavislost této kiivky na rtiznych
alternativach kapitalové struktury podniku,

b) Je mozné piiblizné urcit praimérné naklady kapitalu pro nckolik zakladnich variant
zadluzeni, a timto zpisobem zhruba urit optimalni slozeni podnikového kapitalu
z hlediska minimalizace nakladl na kapital jako vychozi bod pro dalsi tivahy o skladbé
podnikového kapitalu,

¢) V dalsim kroku je nutno jesté prihlédnout k jinym faktorim ovliviujicim vybér skladby
kapitalu podniku, a to zejména ke struktufe podnikového majetku (aktiv) a k velikosti a
stabilit¢ podnikového zisku,

d) Management podniku (zejména v USA) ma silnou tendenci preferovat interni zdroje
financovani pfed vyuzivanim cizich zdroji (dluhti) a akciového kapitalu (Cili externich
zdroju1),

e) Optimalizace kapitadlové struktury podniku muze ptispét ke zvySeni jeho trzni hodnoty,
rozhodujici misto pii zajiStovani ristu trzni hodnoty podniku vSak mé vyhledavani a

realizace efektivnich investi¢nich projektt.

Nedokonalost teorii je podtrZzena pifedpokladem existence neuspokojenych klientl (investort)

na kapitadlovém trhu. Tito neuspokojeni investofi jsou podle tradicionalistické teorie optimalni

"W'alach, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani, Ekopress, Praha, 2005, str. 304.
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kapitalové struktury ochotni vkladat penize do takové spolecnosti, kterd uvazuje o optimalnim

pom¢éru vlastniho kapitalu a cizich zdrojt.

Z vyse uvedeného Ize dovodit, jaké skutecnosti musi byt tedy zohlednény pii financnim fizeni

spole¢nosti s ohledem na uplatiiovani zavérti optimalni teorie kapitalové struktury podniku'?:

a) Celkovou velikost kapitalu spolecnosti, pro kterou je rozhodujici zejména:

e Velikost spolecnosti — plati pfimd uméra mezi velikosti spolecnosti a objemem
nutného kapitalu

e Stupen mechanizace — plati pfimé iiméra mezi stupném uziti high-tech vybaveni a
objemem nutného kapitalu

e Rychlost obratu kapitalu

b) Pramémé néklady kapitalu'®

V tomto ptipadé se jednd zejména o obtiznost stanoveni nakladl na vlastni kapital, v disledku
¢ehoz je pak velmi obtizné ur€it 1 optimélni pomér dluhu a vlastniho kapitalu spolecnosti a
vymezit tak optimalni kapitadlovou strukturu. Pojem naklady kapitalu 1ze definovat jako cenu,
kterou spole¢nost musi zaplatit vlastnikiim podnikovych zdroji (kapitalu) za to, ze mize tyto
zdroje vyuzivat ke své podnikatelské cinnosti. Jejich vySe je zhlediska hospodareni
spole¢nosti klicova, nebot’ pokud neni schopna vyprodukovat dostate¢né vykony k tomu, aby
byla schopna dlouhodobé pokryt naklady na kapital, zfejm¢ jeho ekonomickd budoucnost

neni piili§ perspektivni.

Néklady na kapital spole¢nosti byvaji obvykle pocitdny souhrnné prostfednictvim ukazatele
WACC, ovSem pro vypocet WACC je nutno nejprve kvantifikovat ndklady na jednotlivé
slozky kapitalu, tj. zejména naklady dluhu a naklady vlastniho kapitalu. Bylo by nad ramec
této diplomové prace rozebirat vypocet nakladii na jednotlivé slozky kapitalu a stanovovani
jejich vah, je vSak vhodné mit na paméti, ze kazda spolecnost pfi optimalizaci svych zdrojil
musi zohlednit i néklady, které souvisi s riznymi formami financovani, ¢imz je vyznamnég

ovlivnéno rozlozeni pasiv spolecnosti.

12 viz téz VALACH, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani, Ekopress, Praha, 2005, s. 294.

1V souvislosti s pojmem naklady kapitilu se lze v odborné literatufe velmi Gasto setkat s pojmem WACC
(Weighted Average Costs of Capital), napi. Mafik, M. a kol.: Metody ocefiovani podniku. Ekopress, Praha,
2007, s. 207
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¢) Nutnost zohlediiovat pfi volb¢ kapitalové struktury i jiné faktory nez néklady kapitalu

e Velikost a stabilita realizovaného zisku. Plati, Ze ¢im vys3si je realizovany zisk a jeho
stabilita, tim vyssi podil dluhu si spole¢nost mtize obvykle dovolit pouzivat. Naopak
spolec¢nosti, které realizuji pouze nizky zisk, nebo se dokonce ocitnou ve ztraté, a dale
pfi ofekavané stagnaci ¢i poklesu zisku v budoucnu, by mély vyuzivat nizsi podil
cizich zdroju a z hlediska dynamiky ristu zadluzeni by nemé¢ly uvazovat o zvySovani
tohoto zadluzeni, protoze jim redln¢ hrozi, ze v budoucnu nebudou schopni dostat
svym zavazkam.

e Majetkova struktura. Struktura majetku spolecnosti ma také vyznamny vliv na
skladbu kapitalu (pasiv).

o Zohlednéni danovych hledisek. Danova sazba ovliviiuje primérné naklady kapitalu,
pfi rozhodovani o struktufe kapitdlu musi byt rovnéz zohlednéna kapitalova
pfiméfenost rozhodna pro vysi danové uznatelnych nékladii z Grokti, a ddle moznost
vyuziti daflove uznatelné ztraty (napft. pti podnikovych kombinacich).

e Trzni segment. Rozhodovani spolecnosti souvisi s postavenim spolecnosti na trhu
(monopol, vyznamny trzni podil versus spolecnost mistniho vyznamu) a odvétvim, ve
kterém spole¢nost podnikéd (primyslové podniky pouzivaji zejména vlastni kapital, u
obchodnich je obvykly pomér obou slozek kapitalu 1:1, ve finanénictvi dominuje
kapitél cizi), coz souvisi se strukturou majetku (dlouhodoby majetek by mél byt
financovan dlouhodobym kapitdlem a naopak kratkodoby, resp. ob&ézny majetek by
mél byt kryty kratkodobym kapitalem); spolecnosti usiluji zpravidla o piiblizeni se
pramérné zadluzenosti v oboru, kdy se vychazi z oborové determinace rizika.

e Odvétvové (oborové) standardy. V praxi velmi Casto plati pravidlo, Ze podniky pfi
svych finan¢nich rozhodovénich piihlizeji mj. také k primérnym hodnotam urcitych
finan¢nich ukazateli zjejich oboru podnikdni. Plati to beze zbytku také pro
praimérnou zadluzenost podnikii v daném odvétvi. Velmi casto lze vypozorovat
skutec¢nost, ze finanéni manazefi podnikii se snazi ptiblizit zadluzenost jejich podniku
k primérné mife zadluzenosti v jejich oboru podnikéni. Vychazeji pfitom z pravidla,
ze riziko podnikani je oborové determinovano, a také z jistych obav, Ze pokud by se
odchylili od primérné miry zadluzenosti daného oboru, potom by museli své
potencialni investory piesveédcit o spravnosti jejich odlisné miry zadluzeni.

e Pozadavky vériteli. Pokud spole¢nost vyuziva ke své Cinnosti cizi zdroje (dluhy),
pak veéfitelé fakticky omezuji svobodu rozhodovani vlastnikd (manazerti) spolecnosti,
a to z mnoha divodi. Z hlediska vlastni kapitadlové struktury plati, ze krom¢ faktu, ze

pozaduji uroky jako cenu za vypiijceni finanénich zdrojl, tak dale omezuji moznosti
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ptipadné jiné skladby podnikovych finan¢nich zdrojii. Véfitelé si totiz mohou casto
klast rizné podminky pro ptipadné dalsi zvySovani hodnoty dluhti spole¢nosti (avérh),
mohou vyvijet natlak i na ptipadné omezeni vyse vyplacenych dividend pro akcionafte,
mohou mit zdjem na nezvySovani miry zadluzenosti z divodu obav o splatnost jejich
pohledavek.

e Postoje manaZeru k riziku. Obvykle plati, ze vétSina manazeri ma k riziku averzi,
kterd vede k tomu, ze tito manaZeti ddvaji piednost takovym variantdm kapitdlové
struktury, které maji nizsi podil cizich zdroji (dluht, tedy niz8i miru zadluzenosti).
Pfitom takova skladba kapitalové struktury nemusi byt pravé optimalni, coz ve svém
disledku znamend, Ze spolecnost optimalné nevyuziva vyhod urokového daitiového
Stitu a podnik tedy vykazuje vyssi primérné naklady kapitalu, nez kterych by bylo
mozné pii optimalni skladbé kapitalové struktury dosahnout.

e Pozadavky spolefnikli. Navratnost vloZenych investic se odviji od ocekéavani
spole¢nik.

e Snaha o udrZeni kontroly nad Fizenim spolecnosti. Spole¢nici mohou preferovat
vetsi zadluzeni spoleCnosti pred ztratou kontroly nad spolecnosti v ptipadé vstupu
investora do spoleCnosti. Plati, ze nckteré spoleCnosti vyuzivaji rad€ji uvér pred
financovanim pomoci akcii. Usiluji tak o udrZeni svého vlivu pfed moznym novym
vlivem majitel nové emitovanych akcii. Na druhé strané vSak muze pfili§ vysoké
zadluzeni podniku znamenat neschopnost podniku hradit své zavazky vuci véfitelim
v budoucnu, ¢imz vznika riziko, ze véfitelé presunou kontrolu nad ¢innosti podniku na
sebe (coz plati predevSim v ptipadé zajiSténych pohledavek). Z hlediska udrzeni
kontroly nad ¢innosti podniku se tak jako optimalni jevi vyuzivani financovani
prostfednictvim internich zdrojii, tj. pfedevSim prostfednictvim vytvofeného a
nerozdéleného zisku.

e Vyspélost penézniho a kapitalového trhu. Obecné Ize fici, Zze ¢im rozvinutgjsi

penézni a kapitalovy trh, tim Sir§i moznosti ziskani kapitalu s niz§imi naklady

Tyto popsané problémy pochopitelné nejsou jediné, které lze pii identifikaci a formovani
kapitadlové struktury podniku zminit. Bylo by mozné definovat i fadu dalSich, avSak jako
reprezentativni vycet dokladajici sloZzitost stanoveni optimalni kapitadlové struktury

spole¢nosti jsou dostate¢né.

Zavérem k rozboru ekonomického pohledu na pasiva spolecnosti, resp. na kapitalovou
strukturu, je vhodné zdiraznit skutecnost, kterd by méla byt z rozboru vySe uvedeného patrna,

a sice ze pro spolecnost, resp. spolecniky, ale ani pro véfitele neni pii rozhodovani tykajicich
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se kapitalové struktury urcujici, jaké jsou zdkonné pozadavky na minimalni zakladni kapital.
Skladba zdroji financovani spole€nosti je ur€ovana témet vyhradné ekonomickymi a nikoliv
pravnimi okolnostmi. Navic je dulezité poznamenat, ze vklad do zdkladniho kapitalu je

nejnakladnéjsi a soucasné nejrizikovejsi forma financovani podnikani.

Domnivam se vSak, Ze to byl prave ,,vkladany* kapital, ktery byl rozhodujicim faktorem pro
vznik doktriny tvorby a udrzeni zakladniho kapitalu, protoze v dobé rozvoje kapitalismu jiz
na velké podnikatelské projekty nestacil kapital ,,rodinnych podniki“. Do podnikani bylo
mnohdy nutné vlozit velké financni prostfedky a za timto Ucelem bylo nezbytné oslovit
Sirokou vefejnost. Takto vybrané prostfedky ale bylo nutné chrénit pfed zneuzitim. Tehdy se
zacaly hledat pravni prostfedky, jak kapitdl spolecnosti ochranit a tim ochrénit vkladatele

(akcionafe) a také vefitele.
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3 DOKTRINA TVORBY A UDRZENI ZAKLADNIHO KAPITALU A
VYMEZENI POJMU

Pravni Gprava tykajici se zakladniho kapitdlu obchodnich spolecnosti je zaloZena na doktring
tvorby a udrzeni zakladniho kapitdlu, kterd je v kontinentdlné evropském pravnim systému
brana za hlavni nastroj ochrany véftiteld. V nésledujici ¢asti vymezim pojem zékladniho
kapitadlu a rozeberu jeho funkce tak, jak jsou prezentovany odbornou literaturou, a které
souvisi s principy a zasadami doktriny, o nichz rovnéz pojedndm v této ¢asti. Na uvod vSak

zasadim doktrinu do historickych souvislosti.

3.1 Historickeé zaklady doktriny

Zaklady akciovych spolecnosti, které jsou jednou z nejstarSich forem kapitdlového sdruzovani
za uCelem podnikani, byly polozeny jiz v fimském pravu. Tato forma podnikdni se vyvijela
postupné a vyznamnou skute¢nosti pro jeji rozsiteni byl rostouci vyznam ndmoini dopravy
v 17. stoleti. Akciové spolecnosti vt€¢ dobé vSak vznikaly na zéklad€ udéleni privilegia
panovnikem a ruceni akcionai bylo neomezené. Systém oktrojovy byl systémem koncesnim,
coz viak stale brzdilo rozvoj podnikani formou akciovych spoleénosti.'® Jednalo se tak o
spolecnosti vetejného prava, nikoliv prava soukromého, tedy spocivajici na principu smluvni
podoby. K odstranéni ptekazek dal§iho vyvoje doslo v poloviné 19. stoleti a Anglii a poté ve

Francii.

Skrze kapital vlozeny do spoleCnosti byla uréovdna mimo jiné mira vlastnictvi, resp.
vlastnické prava ve spolecnosti. Proto lze fici, Ze pro rozvoj moderniho kapitalismu a rozvoj
akciovych spolecnosti dnesni podoby bylo rozhodujici rozdéleni vlastnickych prav mezi
akcionafe a oddéleni vlastnictvi od fizeni spolecnosti, coz nebylo mozné u jinych forem
podnikéni. Podnikani mohlo byt realizovano pomoci soustfedéni kapitalu od vetejnosti a
naopak vefejnost se mohla timto zptisobem podilet na zisku spolecnosti. Tak byl polozen
zaklad akciovym spolecnostem, které umozinovaly realizovat podnikatelské zdméry v rozsahu,
ktery by nebyl mozny financovat kapitdlem nckolika malo jednotlivel, a na druhou stranu
akciova spolecnost umoziovala Siroké vetejnosti podilet se na ptipadném zisku spolecnosti

skrze akcie.

' Blize k d&jinam pravni upravy akciovych spolegnosti viz Cerna, S. Obchodni pravo. Akciové spole¢nost. 3.
dil, Praha: ASPI, 2006, s. 27

" Blize k d&jinam pravni upravy akciovych spole¢nosti také Piibil, Z. in Pelikdnové, I., Cerna, S. a kol.
Obchodni pravo. Spolecnosti obchodniho prava a druzstva. 2. dil, Praha: ASPI, 2006, s. 47
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Velky rozvoj modernich akciovych spole€nosti nastal v 19. stoleti diky primyslové revoluci.
Na tento rozvoj tazeny dynamikou podnikani reagovaly staty kodifikacemi obchodniho prava

r [ . ’ v 1
s pravni upravou akciovych spolecnosti.'

Se vznikem modernich kapitalovych spolecnosti (akciovych spolecnosti) vznika také doktrina
zachovani kapitélu, jejiz prvky tvofily zaklad prava spolecnosti vychazejici ze zakladniho
kapitalu. Doktrina zachovani zakladniho kapitalu tvoii zaklady upravy prava obchodnich
spolecnosti vztahujici se k zédkladnimu kapitalu kapitadlovych spolecnosti. Vznik doktriny je
odvozovan od rozhodnuti britské Snémovny Lordd v roce 1887 v ptipadu Trevor versus
Whitwotrh, kdy akcionéaii spole¢nosti méli v imyslu prodat ¢ast svych akcii spolecnosti, ktera
vSak nezaplatila za akcie plnou Castku. Akcionaii se proto doméhali zalobou zaplaceni
rozdilu, ale Snémovna Lordii jednomysIng rozhodla, e transakce byla platna'’. Z hlediska
obecného vyznamu pro doktrinu byla rozhodna skutecnost vyplyvajici z rozhodnuti, ze
spole¢nost nemuze koupit od akcionaitu vlastni akcie, pokud soucasné nesnizi svilj zékladni
kapital, coz je v rozporu s principem trvale drzeného zakladniho kapitalu spolecnosti jako
zdroje kryti pro véfitele. Je nepochybné, Ze doktrina byla na pielomu 19. a 20. stoleti po
vzniku velkych akciovych spolecnosti podnikajicich s velkym mnoZzstvim kapitalu od mnoha
akcionarti dulezita pro ochranu vlozeného kapitdlu a véfitelii. Obzvlaste pak z divodu
omezeného rueni spolecnosti. V mnoha piipadech byla akciova spole¢nost zneuzita
k nashromazdéni kapitdlu od akcionarii a véfiteli pro prospéch podvodnikl, coz vedlo
k postupnému zpfisiiovani Upravy prava akciovych spole¢nosti v mnoha evropskych
zemich.'® Lze tedy fici, Ze prvotnim vyznamem doktriny tvorby a udrzeni zakladniho kapitalu

byla pfedevs§im ochrana akcionaii a vétitelt.

Doktrina se od doby svého vzniku vyvijela a postupem doby byla soucésti jak
kontinentalniho, tak i anglosaského pravniho systému. Vyvoj vSak byl odlisny a v pravnich
upravach zacCaly vznikat velké rozdily az po dnesni, zdsadné jiné pfistupy k zédkladnimu
kapitdlu v USA a v zemich EU. Platnd evropskd pravni uprava obchodnich spolecnosti
vychazi z koncepce doktriny tvorby a udrzeni zakladniho kapitalu, kterd stoji na souboru
zasad a principt a ktera ma plnit nékolik funkci jednak v rdmeci spole¢nosti a jednak ve vztahu

k subjektiim stojicim mimo spole¢nost (viz nize).

16 Blize viz Cernd, S. Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. dil, Praha: ASPI, 2006, s. 27 a Pelikdnova, 1.
Obchodni pravo. I. dil, Praha: ASPI, 2005, s. 34 az 49

17 Viz McGee, A. Share Capital, London: Butterworths, 1999, s. 2

18 Blize viz Cerna, S. Obchodni pravo. Akciova spolecnost. 3. dil, Praha: ASPI, 2006, s. 29
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3.2 Pojem zakladniho kapitalu

Vyznam a pojem zakladniho kapitdlu lze pochopit s alespon c¢éasteCnou predstavou o
bilan¢nim principu ucetnictvi. Zéakladni kapitdl neni majetkovou hodnotou, ale jejim
vyjadfeni, tzn. pasivum ¢i zdroj financovani aktiv spolecnosti, jak vyplynulo z vyse
uvedeného rozboru kapitdlu. Nespravné by tedy bylo ztotoziiovat zdkladni kapital s Casti
majetku spolecnosti, ackoliv by se takova konstrukce nabizela vzhledem k propojeni
zékladniho kapitalu a vkladu, které jsou vykladany jednak jako podil na zakladnim kapitalu a
jednak jako majetkovd hodnota. Zakladni kapitdl vytvofen zvkladii ptedstavujicich
majetkovou hodnotu nelze chépat jako majetek, coz lze demonstrovat naptiklad tim, Ze
zékladni kapital jako pasivum mulze byt zvySen, aniz by soucasné s tim doslo ke zvyseni
majetku, resp. &istého obchodniho majetku'®?’. V rozvaze spoletnosti se tak jedna o &islo,
ucetni polozku vyjadiujici hodnotu souc¢tu vkladt do spolecnosti, bez jakékoliv vypovidaci
schopnosti ve vztahu k majetku, ktery byl do spole¢nosti vloZzen a ve vztahu k vysi a struktufe
majetku spolecnosti. Je dobré si také uvédomit, Ze i nesplacené vklady jsou soucasti aktiv

spole¢nosti.

Dle n&kterych autori® je pojem zakladniho kapitilu pouzivan v nékolika roiznych
vyznamech.

e ve vyznamu majetku

e ve vyznamu zdroje financovani

e ve vztahu k podilu

Pro ucely této prace neni potiebné blize tyto rizné pohledy na zékladni kapital rozebirat, je
vSak nutné mit na paméti, ze zakladni kapitél je pfedstavovan konkrétnim majetkem pouze
v dobé¢ vkladu, avsak poté jiz se jedna o ucetni polozku. Vyse zdkladniho kapitalu je uvadéna
v rdmci pasiv, tedy jako zdroj financovani. Pro naplnéni smyslu a funkci doktriny (které
uvedu nizZe) se uplatiiuji zasady tvorby a udrZeni zdkladniho kapitalu. Zasady se tedy tykaji

jednak postupti, jak ma spolecnost zakladni kapital vytvofit a jednak jak s takto vytvorenym

" Eliag, K., Bartosikova, M., Pokorna, J. a kol. Kurs obchodniho prava, Pravnické osoby jako podnikatelé. 4.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2003, s. 43

? podle toho, zda se v souvislosti se zménou vyse zékladniho kapitilu méni i hodnota &istého obchodniho
majetku, se rozliSuje jednak tzv. efektivni nebo téZ konstitutivni zvySovani nebo snizovani zékladniho kapitalu,
pfi némz se meéni vyse Cistého obchodniho majetku, a jednak tzv. nominalni nebo téz formalni, popt. deklaratorni
zvySeni nebo snizeni zékladniho kapitalu, pfi némz se neméni vyse Cistého obchodniho majetku, ale jen vyse
zékladniho kapitalu (viz. Dé&di¢, J., KuneSova — Skalova, J.: Spolecnost sruCenim omezeny z pravniho a
ucetniho pohledu, Nakladatelstvi POLYGON, Praha 1999, 75 s.)

2 Elias, K., Bartosikova, M., Pokornd, J. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravnické osoby jako podnikatelé. 5.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 44.
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zakladnim kapitdlem naklddat, aby poskytoval ochranu véfitelim 1 spole¢nikim, ktefi
spole¢nosti poskytli aktiva ve formé vkladu. DodrZzovani povinnosti a zdkazii by mélo
pfedevSsim podporovat garanéni funkci zékladniho kapitdlu (jak ji uvedu nize). Protoze
spolec¢nici (akcionaii) neruci za zavazky spolecnosti, mohou byt naroky véfiteld uspokojeny
pouze z majetku spolecnosti. Zakladni kapitdl tak lze vnimat zpohledu véfitele jako
minimalni standard kryti pohledavek vici spolecnosti. Zasady doktriny promitnuté do
kogentnich ustanoveni zdkona tedy omezuji spole¢nost pii nakladani s majetkem a poskytuji
vétitelim jistotu, Ze spole¢nost musi dodrzovat alespon toto minimum. Jaké funkce tedy

zakladni kapital plni a jaké zasady tvofi doktrinu tvorby a udrZeni zdkladniho kapitalu?

3.2.1 Funkce zdakladniho kapitalu

Doktrina zékladniho kapitalu je postavena na jeho funkcich, které by mél zakladni kapital
kapitalovych spoleCnosti spliovat, aby byla doktrina obhajitelnd. Jak vyplyva z historie

vzniku doktriny, diivodem jejiho vzniku byla ochrana véfitela.

Nase pravni Uprava shodné jako komunitarni vychazi tedy z garanéni funkce zékladniho
kapitéluzz, coz lze dovodit z preambule druhé smérnice®, kde se uvadi, ze »Spolecenstvi by
mélo pfijmout predpisy na udrzeni zakladniho kapitdlu, které ptedstavuji zaruku pro

vétitele...“. Vychozim motivem pravni tpravy je tzv. garan¢ni funkce zékladniho kapitalu.

V odborné literatufe®* vétsina autort uvadi vedle garanéni funkce daldi dvé. Zakladni funkce
zékladniho kapitalu tedy jsou:

e funkce garan¢ni vuci vétitelim,

e funkce méfitka zisku a ztraty spolecnosti a

e funkce miry Ucasti spolecnika na spolecnosti.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze jednou z funkci zakladniho kapitdlu, na které je zalozena

doktrina zakladniho kapitdlu, je funkce garancni. Jednd se ziejm& o funkci prvotni a

vvvvvv

22 pelikanova, 1., Cerna, S. a kol. Obchodni pravo. Spoleénosti obchodniho prava a druzstva. II. dil, Praha: ASPI,
a.s., 2006, s. 77

¥ Smérnice Rady & 77/91/EHS, o koordinaci ochrannych opatfeni, ktera jsou na ochranu zdjmi spole¢niki a
tretich osob (pfesny nazev je uveden v zavérecném pichledu)

2 napt. Dédic, J., Stenglové, L., Cech, P., KiiZ, R. Akciové spolecnosti. 6., ptepracované vydani. Praha: C. H.
BECK, 2007, 16 s. nebo Cern4, S. Obchodni pravo. Akciova spolecnost. 3. dil, Praha: ASPI, 2006, s. 84 nebo
Elias, K.: Kurz obchodniho prava — Pravnické osoby jako podnikatelé. 2. vydani. Praha, C. H. Beck 1998, 22 s.,
nebo Bartosikova, M., Stenglové, I. Spole¢nost s ru¢enim omezenym. 2. vydani. Praha : C. H. Beck, 2006, 35 s.
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za jeden z institutd ochrany véfitelt spole¢nosti. Princip garance je v teorii obchodniho prava
oznacovan za nejvyznamnéjsi funkci zédkladniho kapitalu pravdépodobné proto, ze se jednd o
jedinou funkci, ktera plisobi vici véfitelim na rozdil od ostatnich funkei, které ptisobi vici
vlastnikiim spolecnosti. Proto je také kogentnimi ustanovenimi zakona stanovena minimalni
vyse zakladniho kapitalu, kterd musi byt zachovéna po celou dobu existence spolecnosti,
a v souladu s touto zdsadou zachovani zékladniho kapitalu jsou téz stanovena ptfesnd pravidla

pro zménu jeho vyse.

Nektefi autofi, ktefi vySe zminéné funkce zakladniho kapitdlu uvadéeji, se odkazuji na
odbornou literaturu. Je pak zajimavé sledovat, v ¢em tyto funkce spatiuji. Dle mého ndzoru
jsou vlastnosti davané zakladnimu kapitalu velice diskutabilni, pokud ne zcela nespravné.
Sami néktefi autofi (napt. Stenglova, D&di¢) piiznavaji, Ze funkce zakladniho kapitalu, které
jsou literaturou uvadény, jsou problematické nebo znacn€ omezené. Otazkou tedy zlstava,
zda funkce pficitané zdkladnimu kapitalu nejsou pouze teoretické a zda maji vyznam i pro
praxi a odrazeni ekonomickou realitu, a jakou funkci zakladni kapital spliiuje a pro¢ viibec
zékon stanovi pro nékteré spolecnosti povinnost jej vytvaret a udrzovat nad minimalni
hranici. Zastanci funkei zakladniho kapitdlu opiraji vyznam zakladniho kapitdlu o nasledujici

skute¢nosti:

3.2.1.1 Garanéni funkce

Garan¢ni funkce, ze které doktrina vychazi, je ve vztahu k véfitelim velmi problematicka,
protoze ani vysoky zakladni kapital zapsany jako hodnota v obchodnim rejstfiku nemusi byt
ve skutecnosti zarukou, Ze spole¢nost ma k dispozici prostiedky odpovidajici této hodnoté.
Minimalni vySe zdkladniho kapitdlu je nezbytnym ptedpokladem zaloZeni spole¢nosti, avSak
jak dalece obchodni spole¢nost dodrzuje limit minimalni vySe zakladniho kapitalu béhem
existence spolecnosti fakticky, nikoliv ucetné (resp. zda je zakladni kapital kryt odpovidajici
trzni hodnotou majetku) je téZce zjistitelné. Povinnost ukladani ucetni zdvérky a zpravy
auditora do sbirky listin je uréitou pomoci véfitelim, jak ziskat alesponn minimalni
ekonomické udaje o spoleénosti.”> Pro naplnéni garanéni funkce zakladniho kapitalu je viak
podstatné, aby nedochézelo k bezdiivodné manipulaci s kapitdlem. Se zadkladnim kapitalem je
samoziejm¢ mozné nakladat, i kdyZ v mife omezené jednotlivymi ustanovenimi zékona
a nikoli tedy v mife, s jakou muze spolecnost disponovat zbytkem vlastniho kapitalu. Z toho

1ze dovodit, ze garancni funkce uzce souvisi se zdsadou zachovani zékladniho kapitalu.

25 . s o . , y .. . ,
povinnost ukladani dokumentt a informaci zdkonem definovanych vSak nepovazuji za projev doktriny
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Garan¢ni funkce je vSak kritizovana jak pravni védou, tak praxi pro nizkou schopnost
zékladniho kapitalu poskytnout v&fitelim u¢innou ochranu”. Domnivam se, Ze ani investofi
¢i veéfitelé neodvozuji hodnoceni rizika nedobytnosti svych prostiedkit z vySe zédkladniho
kapitalu. Ekonomické praxe ukazuje, Ze fada spolecnosti, mezi nimiz jsou i napiiklad banky,
na néz se vztahuji ptisnéj$i pozadavky a kontrola, kon¢i v konkurzu diky ptedluzeni, ackoliv
jejich zakladni kapital byl v fadech milionii ¢i miliard. VytéZnost pohledavek se pak pohybuje
v fadech jednotek procent. Institut ochrany véfitel tak ziejmée neplni zcela svou funkci. Na
druhou stranu je vSak nutné fici, Ze garan¢ni funkce je skrze provazany souhrn kogentnich

norem uréitym omezenim pro spolecnosti pi nakladani s majetkem.

Ustanovenimi, kterd Ize pritadit k ochrannym nastrojim a jejichz rozbor provedu nize, jsou
povinnost vytvaret zakladni kapital v ur¢itém, zdkonem stanoveném rozsahu, povinnost splatit
vklady z€asti pred vznikem obchodni spolec¢nosti a dale nejpozdé€ji v zakonem stanovenych
lhatach, zakaz vraceni vkladi a zadkaz vyplaceni podilu na zisku, pokud by zdroje pro vyplatu
nebyly vytvofeny a vyplata by $la na ukor majetku, ktery vyjadiuje vyse zakladniho kapitalu,
povinnost tvorby rezervniho fondu ze zisku, zdkaz (az na urcité zdkonem stanovené vyjimky)
nabyvani vlastnich podili spolecnosti a povinnost dodrzovat pii zvySovani a snizovani
zékladniho kapitdlu zakonem stanovené postupy. Zakladni kapitdl ajeho porovnani
s hodnotou vlastniho kapitalu resp. ¢istého obchodniho majetku, je rozhodujicim tidajem pro
pfipusténi zmény pravni formy obchodni spolec¢nosti (§ 367 odst. 2 zdkona €. 125/2008 Sb., o
pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev). Jedna se o dal$i zdkonny pozadavek, ktery lze
povazovat za garancni funkci, protoze je tak zajisténo, aby spolecnost méla pii preméné
majetek prevySujici zavazky alespon na urovni zdkonem stanoveného minimalniho

zakladniho kapitalu.

Vyse uvedend pravidla maji plnit onu garan¢ni funkci jednak tim, aby se vlastni kapital
navysil pomérné k zdkladnimu kapitalu a jednak tim, aby nedochéazelo ke snizovani majetku

spole¢nosti jeho pievody za netrzni hodnoty, coz by mohlo byt na ukor véfitelt.

Za projev garan¢ni funkce zékladniho kapitalu by mohla byt povazovana zakonna povinnost
zvetejnéni jeho vySe zépisem do obchodniho rejstiiku. Zékladni kapital je tak v podstaté
jedinym vzdy vetejn¢ dostupnym aktualnim ekonomickym udajem o spolecnosti, ale protoze
jeho vypovidaci hodnota je velmi nizkd, domnivam se, ze povinnost zvefejnéni vyse

zékladniho kapitalu v obchodnim rejstiiku neplni funkci zaruky pro véritele.

26 Cerna, S. Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. dil, Praha: ASPI, 2006, s. 84
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3.2.1.2 Funkce m¢ftitka zisku a ztraty

Ackoliv je v odborné literatufe tato funkce uvadéna, autofi ji sami zpochybiiuji*’. Stenglova
uvadi: ,,Ve skutecnosti vSak je funkce zakladniho kapitalu jako méfitka zisku a ztraty znacné
problematicka, nebot’ zisk a ztrita patii na stejnou stranu pasiv bilance spolecnosti jako
zakladni kapital. Pfitom zisk a ztrata tvofi hospodaisky vysledek, ktery predstavuje rozdil
mezi néklady a vynosy spolecnosti. Kdyby mél byt zékladni kapital métitkem zisku a ztraty,
pak pouze v tom smyslu, ze skonci-li hospodareni ztratou, miize dojit k tomu, ze hodnota
¢isttho obchodniho majetku muize byt nizsi, nez je vySe zdkladniho kapitdlu a skonci-li
hospodateni ziskem, miize byt hodnota ¢istého obchodniho jméni (nyni majetku) vyssi, nez je

vyse zékladniho kapitalu.*

Pro véritele se jevi jako nepfiznivéa situace, kdyz poklesne Cisty obchodni majetek pod
hodnotu zakladniho kapitalu. Hodnota zakladniho kapitalu je vSak vyznamna z hlediska
finan¢ni kontroly spole¢nosti. Pokud naptiklad hodnota ztraty spolecnosti i po pouziti
disponibilnich zdroji spolecnosti na jeji uhradu piesdhne polovinu zékladniho kapitalu, je
statutarni organ spolecnosti povinen svolat valnou hromadu za u¢elem piijeti rozhodnuti
o zruSeni spolecnosti nebo o pfijeti jiného opatfeni. Dostatecné vysokd hodnota zdkladniho
kapitalu je pak zarukou toho, ze nedojde k nucenému zruseni spolecnosti s naslednou
likvidaci (§ 193 odst. 1, resp. § 128 odst. 2 ObchZ). Uvedené ustanoveni ma plnit onu funkci
mefitka zisku a ztraty tim, Ze nuti spole¢nost fesit situaci, kdy ztrata spolecnosti vzroste na
uréitou uroven. Dle mého ndzoru by tedy toto ustanoveni mélo byt chépano jako soucast
posileni ochrany véfiteld, protoze bez této normy by ztrata spole¢nosti mohla postupné
prekrocit zékladni, popf. vlastni kapital, aniz by spolecnost Cinila jakakoliv opatfeni a na
ptedluzené spole¢nosti by se véfitelé jen t€Zko domohli pIného uspokojeni svych pohledavek.
Za funkci méfitka zisku a ztrdty by mohlo byt povazovano také ustanoveni § 123, resp.
§ 178 ObchZ, ktera omezuji vyplatu podilu na zisku ve vztahu k zdkladnimu kapitalu, coz je
vSak spiSe zarukou pro véfitele, Ze nebude rozdéleno vice, nez stanovuje zadkon a jedna se tedy

dle mého nézoru spiSe o funkci garan¢ni.

2 napt. Dédic, J., Stenglové, L., Cech, P., KiiZ, R. Akciové spolecnosti. 6., ptepracované vydani. Praha: C. H.
BECK, 2007, 16 s., nebo Bartosikova, M., Stenglova, 1. Spole¢nost s ru¢enim omezenym. 2. vydani. Praha : C.
H. Beck, 2006, 35 s.
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Ani literatura mi nepomohla s pochopenim vyznamu funkce zdkladniho kapitalu jako méftitka
zisku a ztraty. Z ekonomického a ucetniho hlediska je meéfitkem zisku a ztraty spiSe
vysledovka, resp. ndklady a vynosy, které nemaji zadnou vazbu na rozvahu a zakladni kapital.
Je mozné, ale dle mého nazoru malo pravdépodobné, ze by zastanci této funkce méli na mysli
finan¢ni analyzu spole€nosti, vramci které se zkouma rentabilita kapitalu spolecnosti.
Rentabilita aktiv a kapitdlu je pomérem vysledku hospodafeni a celkového kapitalu a
rentabilita vlastniho kapitalu pomérem vysledku hospodateni a vlastniho kapitdlu (jehoz
soucasti je zakladni kapital). Vyznam doktriny zakladniho kapitadlu vSak nelze opirat o

ekonomickou analyzu rentability spolecnosti, do které se vyse zdkladniho kapitalu promita.

3.2.1.3 Funkce miry tcasti spolecnika na spolecnosti

Funkce miry ucasti spolecnika na spolecnosti piedstavuje zainteresovanost spolecnika

na podnikéni spolecnosti.

D&di¢ povazuje tuto funkci za hlavni a uvadi®®, Ze za stavajiciho stavu pravni upravy
spole€nosti s ru¢enim omezenym a jejich Gcetnictvi je hlavni funkci zdkladniho kapitélu to, ze
je métitkem miry Gcasti spole¢nika na obchodni spolecnosti. Tato funkce vyjadiuje, Ze rozsah
ucasti spolecnika na spolecnosti (jeho obchodni podil) je ur€en vysi vkladu spolecnika ve
vztahu kvysi zékladniho kapitdlu. AvSak 1 tato uprava je dispozitivni a muze byt
spoleCenskou smlouvou zménéna. S logickymi obménami totéz uvadi pro akciové
spole¢nosti”. U akciové spolecnosti plati, Ze rozsah ucasti akcionafe na spole¢nosti je urcen
jmenovitou hodnotou akcie ve vztahu k vysi zdkladniho kapitdlu. Podle poméru jmenovité
hodnoty akcie k zakladnimu kapitalu se tak urcuje napt. podil na zisku (§178 ObchZ), podil
na likvidacnim zistatku (§ 220 ObchZ), pravo zadat svolani mimotadné valné hromady (§
181 odst. 1 ObchZ) a dalsi prava a povinnosti. U akciové spolecnosti tak funkce zakladniho
kapitalu jako miry ucasti spole¢nika na spolecnosti mé opodstatnéni, protoze se od vyse
jmenovité hodnoty akcie a vySe zakladniho kapitalu poméfuje pro urceni rozsahu prav a
povinnosti. U spole¢nosti s ru¢enim omezenym je mira ucasti spolecnika na spole¢nosti dana
velikosti obchodniho podilu. Vyse obchodniho podilu je dana pomérem vkladu k zdkladnimu
kapitélu, nestanovi-li spole¢enska smlouva jinak. Spole¢nici se tak mohou dohodnout, Ze mira
ucasti spole¢nika na spolec¢nosti se nebude odvijet od vyse vkladu a zakladniho kapitalu.

Ptenesené a obdobné¢ to plati pro podil na zisku (§ 123 odst. 1 ObchZ). Pak tedy pro zékladni

% Dedig, J., KuneSova-Skalova, J. Spolegnost s rugenim omezenym z pravniho a ugetniho pohledu. Polygon,
1999, 77 s.
2 Dedic, J., gtenglové, L, Cech, P., Kiiz, R. Akciové spolecnosti. 6., pfepracované vydani. Praha: C. H. BECK,
2007, 18 s.
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kapital spolecnosti s ru¢enim omezenym je znacné oslabena jeho funkce jako projev miry

ucasti spolecnika na spolec¢nosti.

Tato funkce se tedy pfimo projevuje urenim prav a povinnosti spoleniki. Neplati vSak
pfiméd Gimeéra mezi vysi podilu na zdkladnim kapitdlu a mirou Ucasti na fizeni spolecnosti,
resp. mirou prav spolecnika. S rostoucim podilem na zdkladnim kapitalu se zvétSuje rozsah
prav akcionari. Jako piiklady rostouci miry Gcasti na fizeni spolecnosti Ize uvést pravo zadat
svolani mimofadné valné hromady™® (3 %, resp. 5% zakladniho kapitalu) aZ po pravo vytésnit
menginové akcionafe’ (90 % zékladniho kapitilu). Pomér mezi podilem akcionafe na
zakladnim kapitalu a podilem na fizeni spolecnosti je vychylen ve prospéch akcionatii
disponujicich vétsim podilem, ¢imz je vychylena i mira Gcasti akcionaie na spolecnosti, resp.
majetku spolecnosti, protoze vyssi mira dispozice s majetkem je dana akcionaiim s vétSim

podilem na zakladnim kapitalu.

3.3 Principy a zasady doktriny

Zasady a principy, znichz vychazi pravni Uprava kapitdlovych obchodnich spolecnosti
postavena na doktrin€ tvorby a udrzeni zdkladniho kapitalu, se promitaji do fady kogentnich
ustanoveni, jejichZ Gcelem je zabezpecit, aby vysSe zakladniho kapitalu nepoklesla jinak nez
postupem zékonem upravenym jako snizovani zadkladniho kapitalu, nebylo nakladano
s majetkem na ukor véfitelll a aby byla zachovéana garan¢ni funkce zakladniho kapitalu ve

vztahu k véfitelim spolecnosti.

V pravnich systémech existuji dva typy pravidel zalozenych na zakladnim kapitalu omezujici
spolecnosti pfi rozhodovani. Rlizné kombinace téchto pravidel jsou uplatiovany v riznych

L . 32
pravnich rezimech™.

3.3.1 Pravidla rozdélovani

Jednim z pravidel majicich vazbu na zakladni kapital je zdkaz rozdé€leni kapitalu spolecnosti
jejim akcionafiim v piipad¢€, ze Cisty obchodni majetek spolecnosti nepiesahuje stanovenou

hodnotu zakladniho kapitadlu zvysenou o rezervy, ktery nelze dle pravnich ptedpisi nebo

30°§ 181 odst. 1 ObchZ

31§ 1831 odst. 1 ObchZ

2 Armour, J. Legal Capital: An Outdated Concept?, University of Cambridge, 3 s., pievzato z
http://www.cbr.cam.ac.uk/pdf/WP320.pdf
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stanov rozd¢lit (Cl. 15 (1 a) a c)) druhé smérnice). Tato ustanoveni nedovoluji spolecnosti
jakoukoli formu vyplaty (rozdélni) akcionafiim =z majetku spolecnosti s vyjimkou
rozdélitelnych ziskd. Rozdélitelné zisky jsou kumulované Cisté zisky spolecnosti po odecteni
ztrat z predchozich obdobi a castky vlozené do rezerv za ucelem rozdéleni v souladu
s pravnimi predpisy nebo stanovami. Zakaz rozdéleni pod urc¢itou hranici mé rovnéz vazbu na
nabyvani vlastnich akcii spolecnosti a vazbu na financni asistenci pro nabyti vlastnich akecii,
kdy nabyti vlastnich akcii a finan¢ni asistence na toto nabyti nesmi zpiisobit snizeni ¢istého
obchodniho majetku pod ¢astku upsaného zékladniho kapitalu zvysenou o rezervy (¢l. 19 (1)

a Cl. 23 druhé smérnice).

3.3.2  Ustanoveni o minimalnim zakladnim kapitalu

Vedle pravidel o rozd€lovani je druhym pravidlem zaloZenym na zdkladnim kapitalu pravidlo
0 jeho minimalni vy$i. Minimdalni vySe zdkladniho kapitalu piedstavuje Castku, kterou musi
spoleénosti pfi zalozeni uspat a drzet po celou dobu existence spoleénosti. Clenské staty si
hodnotu minimalniho zakladniho kapitalu upravuji svymi pravnimi pfedpisy s tim, ze narodni
uprava nesmi stanovit ¢astku nizsi, nez stanovuje druhd smérnice (¢l. 6 (1) druhé smérnice).
Je vhodné poznamenat, ze ptistup ¢lenskych statth k minimalni hodnoté zékladniho kapitalu se
znacné lisi. Na rozdil od vétSiny statd kontinentdlni Evropy britské pravo nezakotvuje

33

pozadavek minimalniho kapitalu pro ,,private company*, ale pouze pro ,,public company*“.

Stejny ptistup voli postupné vice statl (napi. Francie, ¢i Némecko).

Pravidla tykajici se minimalniho zékladniho kapitalu maji dle mého nazoru nepatrny vyznam,
pokud nejsou doplnéna zarukami, ze aktiva spole¢nosti jsou tvofena majetkem, jehoz hodnota
skute¢n¢ odpovida Castce zakladniho kapitdlu a to po celou dobu existence spolecnosti.
Vyznamngj$imi jsou tedy pravidla rozdélovani kapitalu spole¢nikiim a na to navazujici dalsi

pravidla.

Smyslem této Casti neni podat podrobny popis jednotlivych ustanoveni vztahujicich se
k zasaddm doktriny s detailnim popisem jednotlivych povinnosti a omezeni z nich
vyplyvajicich, ale pouze uvést piehled zasad tvorby a udrzeni zadkladniho kapitalu tvoficich

jadro doktriny. Jednotlivymi zasadami jsou®*:

33 Armour, J. Legal Capital: An Outdated Concept?, University of Cambridge, 3 s.

34 Blize viz Cerna, S. Obchodni pravo. Akciova spolecnost. 3. dil, Praha: ASPI, 2006, s. 87 a nasl., nebo Elias,
K., Bartosikova, M., Pokornd, J. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravnické osoby jako podnikatelé. 5. vydani.
Praha : C. H. Beck, 2005, s. 46
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a) Povinné vytvoreni zédkladniho kapitdlu nad minimalni hranici

Zakon stanovi minimalni hranici zdkladniho kapitalu (§ 108 a § 162 odst. 3 ObchZ, resp. ¢l. 6
druhé smérnice) jako jednu z podminek zalozeni spolecnosti a vyzaduje, aby vyse zékladniho
kapitalu zistala po celou dobu existence spolecnosti konstantni, s vyjimkou zdkonného
zvySeni nebo snizeni zdkladniho kapitdlu, coz se mad samoziejmé odrazit opét ve zméné
informace o vysi zakladniho kapitdlu v obchodnim rejstiiku. Pod minimalni hranici nesmi

zakladni kapital klesnout, pod sankci zruseni spole¢nosti.

b) Zakaz vydavani akcii pod pari

Zakon zakazuje akciovym spole¢nostem (§ 163a odst. 1 ObchZ) stejné jako druhd smérnice
(¢l. 8 druhé smérnice), aby vydéavala akcie za niz§i emisni kurz, nez je jejich jmenovita
hodnota. Bez tohoto omezeni by mohla spole¢nost mit vysi zdkladniho kapitalu

,hadhodnocenu®. Akcionar by za akcie neposkytl dostate¢nou protihodnotu.

¢) Uhrazovaci povinnost

Uhrazovaci povinnost stanovuje povinnost vSem spole¢nikiim vnést do spolecnosti vklad,
k némuz se zavazal. Zakon dale vyzaduje uplné splaceni nepenézitych vkladi a alespon
castené splaceni penézitych vkladi pied zdpisem zakladniho kapitalu do obchodniho
rejstiiku a zbytek ve stanovené dob&. Tuzemsky obchodni zédkonik je pfisnéjsi v terminech
splaceni, nez druha smérnice (§ 111 a § 168 ObchZ, ¢l. 9 druhé smérnice). Zavazku splatit
vklad se navic nelze vzdat ¢i jej prominout (§ 113 odst. 1, § 163 odst. 3 ObchZ a ¢l. 12 druhé
smérnice) se zdkonnymi vyjimkami pii snizovani zékladniho kapitadlu. Vkladovou povinnost
rovnéz nelze zapocist vici pohledavce spolenika za spolecnosti s vyjimkou kapitalizace
pohledavky. V kapitalizaci pohledavky nelze spatfovat riziko snizeni ochrany véfiteli ¢i

ohrozeni zakladniho kapitalu jako takového.

d) Zékaz vkladi sluzeb a povinnost ocenéni nepenczitych vkladii

Na vklady jsou kladeny urc¢ité pozadavky, které zaruci, ze nepené¢zity vklad bude pro
spole¢nost hospodarsky vyuzitelny a ze vkladany majetek nebude nadhodnocen. Nepenézity
vklad je nutné nechat ocenit znalcem a trzni hodnota nepenézitého vkladu stanovend znalcem
je tak maximalni ¢astkou, kterou se vkladatel podili na zakladnim kapitalu skrze vkladany

nepen¢zity vklad. Druhd smérnice po novele z roku 2006 jiz ptipousti vyjimky z povinnosti
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znaleckého ocenéni nepenézitych vkladi (¢l. 10a druhé smérnice). Nepenézity vklad nemiize
byt pfedstavovan poskytnutim sluzeb ¢i provedenim prace pro spolecnost (§ 59 odst. 2 ObchZ
a ¢l. 7 druhé smérnice), ale ani pohledavkou vic¢i spolecnosti (§ 59 odst. 8 ObchZ). Zakaz
nepenézitych vkladi formou poskytnuti sluzeb ¢i prace muze byt pro nckteré spolecnosti
podnikajicich v oblastech poskytovani sluzeb nebo pro spole¢nosti zabyvajicimi se védeckou,
vyzkumnou ¢innosti ¢i high-tech technologiemi dost limitujici. Takové spole¢nosti nejsou
postaveny na bazi majetku, ale predevs§im na znalostech a dovednostech lidi, spolec¢nik.
Proto si lze predstavit, Ze by spolecnik ziskal podil na spolecnosti za poskytnuti svych

znalosti a praci pro spolecnost.

e) Zakaz vraceni vkladu

Z4dny spoleénik kapitalové spolecnosti nemiize mit podil na spoleénosti, aniz by se sou¢asné
nepodilel na jejim zékladnim kapitalu vkladem. Vklad, skrze ktery se spole¢nik podili na
zékladnim kapitalu spolecnosti a diky kterému ziskal podil ve spole¢nosti, nemize byt
spole¢nikovi vracen (§123 odst. 3, § 179 odst. 2 ObchZ). Zéasada chrani véfitele. Vracenim
vkladu by mohla byt ohrozena ochrana veéfiteld, nebot’ majetek spolecnosti by se mohl diky
vraceni vkladi snizit tak, Ze by nebyl dostate¢nou zarukou dobytnosti véfitelovych
pohledavek. Zakon uvadi, ktera plnéni vaci spoleénikiim nejsou povazovana za vraceni

vkladt.

f) Zékaz rozdé€lovani zisku a jinych zdroji

Spolecnost nesmi vyplacet podily na zisku nebo rozdélovat jiné své zdroje, pokud by nebyly
vytvoteny zdroje pro jejich vyplatu ve formé cistého zisku, protoze by tak byl odcerpavan

majetek a bylo snizeno kryti zdkladniho kapitalu.

Spole¢nost mize vyplacet podily na zisku (dividendy) ¢i rozdélovat jiné vlastni zdroje, jen za
ptedpokladu, ze vlastni kapital je vySsi nez zakladni kapitdl zvySeny o rezervni fondy, které
nesmi byt pouzity k rozdéleni spolecnikiim, popt. o hodnotu vkladl pfevzatych na zvySeni
zéakladniho kapitalu ¢i o upsanou jmenovitou hodnotu akcii na zvyseni zakladniho kapitalu,
pokud ke dni sestaveni ucetni zavérky nebylo v obchodnim rejstiiku zvySeni zakladniho

kapitalu zapsano (§ 123 odst. 2, § 178 odst. 2 ObchZ a €l. 15 druhé smérnice).

Navic ¢astka urcena k rozdé€leni je omezena do urovné kumulovaného zisku (tzn. zisk daného

ucetniho obdobi plus zisky minulych ucetnich obdobi minus nehrazené ztraty minulych let)
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zvySeného o fondy vytvotené ze zisku urcené k rozdéleni a snizené¢ho o povinny ptidél do

rezervniho fondu.

Skutecnost, Ze spole¢nost muze rozdélovat jen vytvofeny zisk za pfesné vymezenych
podminek, je doplnéna zdkazem vyplacet Groky z akcii (§ 159 odst. 2 ObchZ). Spole¢nost by

jinak vyplacela akcionafe bez ohledu na hospodatsky vysledek.

Zasady tykajici se rozdélovani spole¢nikiim jsou doplnény povinnostmi vratit neopravnéné
vyplacenou dividendu nebo jiny podil na zisku (§ 123 odst. 4, § 179 odst. 1 ObchZ, resp. ¢l.

16 druhé smérnice).

g) Omezeni kladena pro vnitini obchodovani

Pravidla pro rozd€lovani zisku a jinych zdroji maji zabranit neumérnému snizeni majetku
spole¢nosti nad rdmec vytvoreného kumulovaného zisku a tim slouzit k ochran¢ véfitelt.
Stejny cil sleduji pravidla uréujici, za jakych podminek muaze dochdzet k prevadéni majetku,
uzavirdni smluv o Gvéru nebo pijcce a poskytovani zajisténi ¢i ruceni mezi spolecnosti a
osobami se zvlastnim vztahem ke spolecnosti (§ 135 odst. 2 a 196a ObchZ, ¢l. 11 druhé
smérnice). Pravidla upravuji vztahy nad rdmec bézného obchodniho styku. Smyslem téchto
ustanoveni je ,,netunelovat® spolecnost, resp. nesnizovat majetek spolecnosti, nebo jej

neumeérné nezatézovat na ukor véfitelll a mensinovych akcionari.

h) Zasady nabyvani vlastnich akcii

Za Ucelem ochrany zdkladniho kapitalu, resp. jeho redlného kryti jsou upravena pravidla
vztahujici se k nabyvani vlastnich akcii. Zasady pro nabyvani vlastnich akcii jsou’”:

e zékaz prvotniho nabyvani vlastnich akeii

e odvozené nabyvani vlastnich akcii pouze v pfipadech vymezenych zakonem

e aplikace zdkazii a omezeni i na ovladané osoby

e aplikace zakazli a omezeni i na zastavu akcii mezi ovladajici a ovladanou spole¢nosti

o zdkaz finan¢ni asistence, tj. poskytnuti zaloh nebo pijcek pro ucely nabyti akcii nebo

zajisténi téchto prevodu

1) Pravidla pfi zvySovani a snizovani zakladniho kapitélu

35 Podrobnosti viz Cerna, S. Obchodni pravo. Akciova spolecnost. 3. dil, Praha: ASPI, 2006, 100 s.
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Vyznamnym prvkem zdsad zachovani zdkladniho kapitalu jsou ustanoveni zdkona, kterd
stanovuji, jakymi zptsoby lze zékladni kapital spoleCnosti snizit nebo zvysit a jaky postup
musi byt dodrzen. Také tato kogentni ustanoveni slouzi k ochrané véfitelt, ale neméné

vyznamn¢ chrani pravni postaveni spole¢nikii.

Vyse uvedené zasady a principy jsou projevem garancni funkce zakladniho kapitalu, jak jsem
ji popsal vySe. Kogentni ustanoveni zédkona maji zabezpecit udrzeni hodnoty zékladniho
kapitalu, resp. hodnoty majetku, ktery kryje zakladni kapitdl, a tim poskytnout ochranu

veéritelim.
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4 VYCHODISKA PLATNE PRAVNI UPRAVY

Vstupem Ceské republiky do Evropské unie nabylo komunitirni pravo, resp. pravo
Evropskych spolecenstvi, prednosti pfed ¢eskym narodnim pravem a stalo se tak pramenem
Ceského prava. Nadfazenost komunitarniho prava se tyka jak primarniho prava, tak
sekunddrniho prava ve formé nafizeni a smérnic, které jsou pro clenské staty zdvazné.
Nafizeni je zavazné a piimo aplikovatelné ve vSech svych prvcich. Smérnice maji Clenské
staty povinnost transponovat do svych pravnich fada tak, aby bylo dosazeno zamysleného

vysledku.

Clenské staty Evropské unie jsou tedy zavazany transponovat pozadavky dané smérnicemi
EU do narodni pravni upravy, diky ¢emuz i ¢eska pravni Giprava prava spole¢nosti vychazi

z komunitarni Gpravy.

Evropskd pravni uprava obchodnich spolecnosti tvofi samostatné ucelené odvétvi
komunitarniho prava. Toto odvétvi nazyvané Evropskym pravem obchodnich spolecnosti

J S / . ’ v+ 36
vychazi z primarniho prava EU a je regulovano souborem smérnic™.

Evropské pravo obchodnich spole¢nosti v ramci harmonizace upravuje piedevsim kapitalové
spole¢nosti, zejména pak akciové spolecnosti. V posledni dekadé Evropska komise se snahou
zjednodusit podnikdni v EU pomoci tvorby univerzalnich podnikatelskych subjektt jako je
evropské hospodatské zdjmové sdruzeni’’, evropskd spolecnost’™ a evropské druZstvo’.
V této praci se vSak soustiedim na akciovou spolecnost, resp. spole¢nost s rucenim

omezenym a nikoliv na nadnérodni formy spolec¢nosti.

Oblast zakladniho kapitdlu kapitalovych obchodnich spolecnosti je na evropské urovni
upravena predevSim druhou smérnici Rady (tzv. kapitdlovd smeérnice), ktera stanovuje
pravidla tvorby a udrzeni zakladniho kapitdlu akciovych spolecnosti a jim odpovidajicich

forem spolecnosti. Druhou smérnici Ize povazovat za zékladni stavebni kdmen evropského

36 piehled smérnic EU tykajicich se prava obchodnich spole¢nosti je uveden v piehledu prameni na konci této
prace

*7 Nafizeni Rady &. 2137 ze dne 25. 7. 1985 o zfizeni evropského hospodaiského zajmového sdruzeni

3¥ Evropska spole¢nost vznikla na zakladé nafizeni Rady ¢. 2157/2001 o statutu Evropské spolegnosti s uginnosti
od 8. 10. 2004. Jeji odraz v upravé Ceského prava najdeme v zakoné ¢. 627/2004Sb. o Evropské spolecnosti, jez
nabyl u¢innosti ke dni 14. 12. 2004

39 Zaklad pro vznik Evropského druZstva tvofi nafizeni Rady ¢. 1435/2003, ktera nabyva uginnosti dne 18. 8.
2006
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prava obchodnich spole¢nosti. Tato smérnice navazuje na prvni smérnici Rady™ ze dne 9.
bfezna 1968 v otdzkach zakladani akciové spole¢nosti a rozsifuje povinnost publicity na dalsi

pisemnosti tykajici se akciové spolecnosti.

Druha smérnice v oblasti prava spolecnosti byla pfijata v roce 1976 za ucelem koordinace
vnitrostatnich ptedpisit tykajicich se zvlast¢ zakladdni akciovych spolecnosti a jim
odpovidajicich pravnich forem, dale udrzovéani, zvySovani ¢i snizovani jejich zékladniho
kapitalu, aby tak byla zajiSténa minimalni mira rovnocennosti ochrany akciondit a véfitelt
spole¢nosti*'. Smémice tak vychazi z doktriny tvorby a udrzeni zékladniho kapitalu popsané
vyse. Dlvodem upravy pravé akciovych spolecnosti byla skutenost, Ze jejich Cinnost
v hospodaistvi ¢&lenskych stati EU pievazuje a prekraduje hranice statd*. Ackoliv se
smérnice vztahuje pouze na akciové spolecnosti, ¢eska pravni Uprava vyplyvajici z druhé
smérnice stanovuje pravidla koncepce tvorby a udrzeni zdkladniho kapitdlu nad ramec
evropskych pozadavkl i1 pro spolecnosti s rucenim omezenym, resp. vztahla druhou smérnici

rovnéz na spolecnosti s ru¢enim omezenym. Stejny postup pfijala fada dalSich ¢lenskych

stata.

Cilem druhé smérnice bylo vytvofeni podminek pro volné pteshrani¢ni podnikéni a pro
moznost usazovat se, aniz by v tom podnikatelskym subjektim branila pravé rozdilna
pravidla ochrany zakladniho kapitalu. Pravdépodobné hlavnim ucelem této smérnice je, jak
vyplyva zjeji preambule, zajiSténi minimdlni miry rovnocennosti ochrany akcionait a
vétiteld, tedy stanoveni podminek, které musi byt splnény, aby bylo zajiSténo, zZe je kapital
spole¢nosti udrzovan v zajmu vétiteld a stanoveni podminek ochrany mensinovych akcionart.
Smérnice stanovi zasadu, ze vSichni akcionafi, ktefi maji stejné postaveni, by se méli dockat

stejné¢ho zachazeni.

Protoze druha smérnice vychazi z kontinentalniho konceptu zakladniho kapitalu zajistujiciho
ochranu véfitelim a zaroven z konceptu omezeného ruceni akcionarti za zavazky spolecnosti,
upravuje zakladani akciovych spole¢nosti, minimalni pozadovany akciovy kapital stanovuje
postupy pii zvySovani a snizovani zdkladniho kapitdlu a také ochranu proti jinym
skuteCnostem majicim za nésledek faktické snizovani zakladniho kapitalu spolecnosti ¢i

jinych vlastnich zdroji. Druhd smérnice tedy upravuje zasady doktriny tvorby a udrzeni

4 Prvni smérnice ¢. 68/151/EHS o koordinaci ochrannych opatieni, kter4 jsou na ochranu zajmi spole¢niki a
tretich osob vyzadovana v ¢lenskych statech od spolecnosti ve smyslu €l. 58 druhého pododstavece Smlouvy, za
ucelem dosazeni rovnocennosti téchto opatieni.

* viz preambule druhé smérnice

2 viz preambule druhé smérnice
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zakladniho kapitalu, jak jsem je popsal vySe. Pravdépodobné vzhledem ke skutecnosti, ze
byla smérnice pfijata na zédkladé némeckého vlivu, je Gprava zdkladniho kapitdlu znacné

rigidni.

Druh4 smérnice byla novelizovana v roce 1992 smérnici Rady®, kdy byl doplnén ¢&l. 24a
upravujici nabyvani akcii matefské spolecnosti dcefinou spolecnosti. Tato novela reagovala
na praktiky nekterych koncernti, které se pokousely obchédzet ustanoveni druhé smeérnice
pravé v oblasti nabyvani vlastnich akcii prostiednictvim dcetinych spole¢nosti. Novelou tak
bylo vyslovné stanoveno, Ze nabyvani vlastnich akcii prostiednictvim dcefinych spolecnosti
je povazovéano za jednani samotné akciové spolecnosti. Druhou a zatim posledni novelou**

druhé smérnice byla smérnice 2006/68/ES ze zati 2006, jejimz cilem bylo zjednodusit nékteré

procesy v souvislosti se zdkladnim kapitalem.
4.1 Zakladni kapital dle evropské upravy - druha smérnice

Pravni Giprava obsazena v druhé smérnici obsahuje:*

e nalezitosti stanov nebo zakladatelského aktu akciové spolecnosti (napt. firma, pravni
forma, pfedmét podnikdni, vyska zdkladniho kapitdlu, trvani spolecnosti, sloZeni jejich
organtl),

e zpusob tvorby zdkladniho kapitdlu (napf. ocenéni vkladu i jejich splaceni, vydavani
akcii, zdkaz vkladu, které spocivaji v zdvazcich k provedeni prace),

e zachovani zékladniho kapitdlu (napf. omezeni nabyvani vlastnich akcii spole¢nosti,
zéakaz vraceni vkladi),

e zmény zakladniho kapitalu (napf. pfislusnost valné hromady k rozhodovani, ochrana

vetitell pii snizeni zakladniho kapitalu, pfednostni pravo akcionaiti na upsani akeit).

Druhou smérnici lze systematicky rozdglit do tf asti:*
e Prvni ¢ast se zabyva zaloZzenim akciové spoleCnosti, jejimi stanovami, zékladnim
kapitadlem a jeho tvorbou, vklady do zékladniho kapitalu, vetné jejich oceniovani a

upravou emise akcii.

* Smérnice Rady ¢&. 92/101/EHS, kterou se méni smérnice 77/91/EHS o zakladani akciovych spole¢nosti a o
udrzovani a zménach jejich zakladniho kapitalu

# Pokud nebereme v Gvahu novelu smérnici Rady 2006/99/ES z konce roku 2006 reagujici na vstup Bulharska a
Rumunska do EU a promitnuti tohoto vstupu do €l. 1 druhé smérnice

* Blize napi. Hodal, P., Alexander, J. Evropské pravo obchodnich spole¢nosti. Praha : Linde Praha a.s., 2005, s.
30-31.

% Chobola, T. Evropské pravo ochrany korporaénich véfitelti : charakteristika ndvrhu na ménu druhé smérnice.
Jurisprudence, 2006, ¢.3,s. 16-17.
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e Druhd cast zahrnuje pravidla pro udrzovani zakladniho kapitalu a s tim souvisejici
podminky pro rozdéleni kapitdlu spolecnosti. Je zde obsazena vyplata dividend,
nabyvani vlastnich akcii 1 Gprava skrytého rozdélovani kapitalu.

o  Treti Cast pak zahrnuje pravidla tykajici se zvySovani a snizovani zdkladniho kapitalu.

Hlavni zasadou druhé smérnice je princip vytvoreni a zachovani zakladniho kapitalu, ktery se
promitd do pozadavku fadného splnéni vkladové povinnosti a s tim i souvisejici zabezpeceni
redlného kapitalu, ktery bude chrénit véfitele. Prosazuje se v ni zdsada fixniho kapitalu
akciové spole€nosti, dilezitd zasada kontinentadlniho evropského prava. Smérnice stanovuje
podminky, které je nutno splnit, aby byl zajistén prvorady cil, tedy udrzeni kapitalu v z4jmu
zajiSténi ochrany véfiteld. Zaméfuje se ale také na ochranu menSinovych akciondit a
zdiirazniyje, Ze vSichni akcionafi by se méli dockat stejného zachazeni. Jednim z jejich dalSich
cili je koordinace pravnich Uprav tykajicich se zaloZeni akciové spolecnosti, zajisténi
spole¢ného standardu minimélni ochrany akcionaiti a véfiteli. Podle vétSinového ndzoru

A . r W . . . /4 4 W o b 7 ™ O 4
predstavuje druha smémice minimélni standard ochrany vé&fitelt a akcionait.

Doktrina tvorby a udrzeni zékladniho kapitalu se promitla do druhé smérnice a vSechny
zasady doktriny popsané vyse jsou doktrinou upraveny. Clanky druhé smérnice tykajici se

doktriny jsem uvedl vyse v ramci pojednani o zasadach a principech doktriny.

4.2 Pravni iprava v CR

Tuzemska pravni uprava zakladniho kapitalu je obsazena v obchodnim zakoniku® a vychazi
z evropské pravni Gpravy tvorby a udrzeni zékladniho kapitalu akciovych spole¢nosti a jim

odpovidajicich pravnich forem obsazené predev§im v druhé smérnici.

Zakladni kapital je uzce spjat s pojmem vklad, nelze tedy pii rozboru zakladniho kapitalu
nevénovat pozornost vkladu. Pokud ma spole¢nost povinnost vytvorfit zakladni kapital, nese
tato skuteCnost s sebou povinnost vkladovou. Spolecnici vSech spolecnosti, které maji
povinnost vytvofit zdkladni kapital, maji povinnost vlozit do spole€nosti urcité hodnoty. Vyse
jsem uvedl, ze charakteristickym znakem osobni spole¢nosti je, Ze spolecnici do spole¢nosti
,»vlozi® své potencialy osobni, osobni hodnotu. Naopak do kapitalovych spolecnosti musi

spole¢nici vlozit do spolecnosti majetkovou hodnotu, resp. kapitdl. Timto se vlozena

47 Dédig, J., Cech, P. Obchodni pravo po vstupu do CR do EU, aneb, Co vsechno se po 1. kvétnu 2004
v obchodnim pravu zménilo? 2. doplnéné a aktualizované vydani. Praha: Polygon, 2005, s. 81.
8 7akon &. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, v platném znéni
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majetkova hodnota stane majetkem spolecnosti, kterd jej vyuziva pro svou podnikatelskou

¢innost.

4.2.1 Vkladova povinnost

Pravni institut vkladu je definovan v § 59 ObchZ jako souhrn penéZnich prostfedkli nebo
jinych penézi ocenitelnych hodnot, které se urCitd osoba zavaze vlozit do spolecnosti za
ucelem nabyti nebo zvySeni ucasti ve spoleCnosti. Vklad tak vyjadiuje zakladni vztah
spole¢nika a spolecnosti, ktery vznikd uzavienim spolecenské smlouvy, popt. pfistoupenim ke
spoleenské smlouvé formou pievzeti vkladu nebo upsanim. Vkladovd povinnost tak
predstavuje specificky zavazek spolecnika vici spole¢nosti poskytnout ji zdroje financovani
podnikéni, za coz spolecnik ziskd ucCast na spolecnosti. Pravni postaveni spolecnika v
kapitalové spole¢nosti je tak odvozovano od majetkového zakladu, vkladu ptepocteného na
penize. Zakonna definice se vztahuje jak na vklady pti zaloZeni spolecnosti, tak na vklady pfi

zvySovani zakladniho kapitalu.

Obchodni zakonik pojem vklad pouziva pro oznaceni pfedmétu vkladu, vkladové povinnosti a
majetkového zdkladu podilu spoleénika na spolecnosti (resp. na zékladnim kapitalu)®.
Defini¢ni nejasnosti se odrazeji v dvojznacnosti vkladu. Jednou je vklad pokladéan za aktivum
(penézni ¢i nepenézité plnéni, resp. penézité vyjadieni vkladaného statku), coz vyplyva z § 59
ObchZ. Naopak v rdmci zdkonné definice zékladniho kapitalu v § 58 ObchZ je vklad jako
prvek zakladniho kapitalu pokladam za pasivum (soucast zakladniho kapitalu, resp. vlastniho

kapitalu).

Pro ucely mé prace je rozhodné, ze vklad je mozné chéapat jako majetkovou hodnotu, neboli
aktivum, za kterym si je mozné piedstavit majetek vykazovany na aktivni strané rozvahy. Tim
se vklad liS§i od pojeti zakladniho kapitalu, ktery neni dle zdkonné definice chépan jako
majetkova hodnota, ale jako vyjadifeni majetkové hodnoty souhrnu vkladi. Zékladni kapital je
definovan (i z ekonomického hlediska) jako pasivni polozka, tedy zdroj financovani aktiv a
vypovida tak o celkovém uhrnu vkladi vSech spole¢nikii. Vklad a zakladni kapital je tedy

pohled na to samé (majetek), avSak z rozdilnych pohledi.

Zasady doktriny uvedené vyse se promitaji do pravni upravy kogentnimi ustanovenimi

obchodniho zikoniku. Né&které ze zésad se tykaji pravé vkladi. Jednd se o uhrazovaci

¥ Viz Elias, K., Bartosikova, M., Pokorna, J. a kol. Kurs obchodniho prava, Pravnické osoby jako podnikatelé.
4. vydani. Praha: C. H. Beck, 2003, s. 29
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povinnost, pozadavky kladené na predmét vkladu, jeho vysi a terminy jeho splaceni a zadkaz

vraceni vkladu.

4.2.2 Zakladni kapital

Podle zakonné definice § 58 ObchZ je zakladni kapitdl penéznim vyjadfenim souhrnu

penézitych i nepenézitych vklada vSech spolecnikti do zakladniho kapitalu spolecnosti.

Zakladni kapital je soucasti vlastniho kapitdlu spolecnosti a je tedy zucetniho hlediska
vykazovan v rozvaze spolecnosti na stran¢ pasiv, coz nepiimo stanovi § 6 odst. 4 ObchZ,
ktery definuje vlastni kapitdl jako zdroj financovani obchodniho majetku podnikatele
vykazovaného v rozvaze na strané pasiv. Podle § 14 odst. 1 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.
v platném znéni, kterou se provadi néktera ustanoveni zdkona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi
v platném znéni, obsahuje ucetni polozka zakladni kapitdl zapsany zékladni kapital
obchodnich spole¢nosti. V rozvaze je tedy uvedena v ramci polozky zakladni kapital ¢astka

odpovidajici ¢astce zapsané v obchodnim rejstiiku.

Vsechny kapitalové spole¢nosti maji povinnost vytvaiet zakladni kapital. Tuto povinnost maji
také komanditni spolec¢nosti, u nichz byla tato povinnost zavedena novelou obchodniho
zakoniku v roce 2000. Zékladni kapital je tedy vytvafen ze zdkona v komanditni spolec¢nosti,
ve spolecnosti s ruenim omezenym a akciové spoleCnosti (§ 58 odst. 2 ObchZ). Vyse
zakladniho kapitalu je podstatnou nélezitosti spolecenské smlouvy, popi. zakladatelské listiny
u spole¢nosti s ru¢enim omezenym a akciové spolecnosti. Zapisuje se do obchodniho rejstiiku
pouze u spolecnosti s ru¢enim omezenym a u akciové spolecnosti, nikoliv u komanditni
spole€nosti, u které se zapisuje jenom vySe vkladu kazdého komanditisty a rozsah jeho
splaceni (viz § 36 pism. b) ObchZ). Minimalni vyse zdkladniho kapitalu je dana zakonem
pouze u spole¢nosti s ru¢enim omezenym na urovni 200 000 K¢ a u akciové spole¢nosti na
urovni 2 000 000 K¢, resp. 20 000 000 K¢ v zavislosti na zptusobu zalozeni spolecnosti ¢i
zvySovani zékladniho kapitalu. Stanovenou minimalni vysi zakladniho kapitalu je spolecnost
povinna po celou dobu svého trvani udrzovat nad danou hranici. Pokles zakladniho kapitalu
pod zékonnou hranici mize byt divodem pro zruseni spolecnosti soudem dle § 68 odst. 6

pism. ¢) ObchZ.

Ustanoveni obchodniho zakoniku tykajici se doktriny tvorby a udrzeni zakladniho kapitalu

jsem uvedl vyse v ramci pojednani o principech a zédsadach doktriny.
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5 ZAKLADNI KAPITAL Z EKONOMICKEHO POHLEDU

5.1 Ekonomicka podstata

Cela koncepce doktriny o zdkladnim kapitalu je dle mého nazoru postavena na Spatnych
zakladech, protoZze nemd ekonomické opodstatnéni. Zakladni kapital totiz neptedstavuje
majetkovou hodnotu, kterou pievedl spole¢nik na spolecnost ve formé vkladu a nejedné se o
majetek spolecnosti, ale jedna se pouze o ucetni polozku, resp. hodnotové vyjadieni
vkladdaného majetku v penézich. Navic odpovida vySe hodnoty vlozeného aktiva vysi
zakladniho kapitdlu pouze v dobé vkladu. V kazdém okamziku trvéni spolecnosti je vyse
zakladniho kapitdlu penéznim vyjadfenim souctu vSech vkladi do zakladniho kapitalu. Po

vlozeni majetku do spolecnosti s nim naklada spole¢nost v rdmci svého podnikani libovolné.

Nepochybné je, Ze velikost prvotniho kapitdlového vkladu je dana predev§im podnikatelskym
zamérem a oborem podnikani. K datu zapisu spolecnosti do obchodniho rejstiiku (tzn. k datu
vzniku) sestavuje spolecnost zahajovaci rozvahu, ktera obsahuje v aktivech splacené vklady,
pohledavku ve vysi nesplacenych vkladl, v pasivech zapsany zakladni kapital v obchodnim

rejstiiku, popfipadé emisni 4zio a rezervni fond, pokud tak stanovi zakladaci dokumenty.

Pti vzniku spolec¢nosti je tedy primarnim zdrojem financovani zdkladni kapital, resp. vklady
spole¢nikil ¢i akcionaid. Chybou by vSak bylo domnivat se, Ze zdkladni kapitdl mize sam o
sobé slouzit k financovéani provozu spolecnosti a zalozit dal$i rozvoj spolecnosti pouze na
vkladech spole¢nikil. Provoz a rozvoj vétSiny spolecnosti je realizovan na vrub cizich zdroja
financovani (Gvéri), které jsou pro spolecnost levnéjsi, a prostiednictvim vlastnich vysledki
hospodateni (zisku). Neni vylouceno, aby spolecnost se zakladnim kapitdlem na Urovni
minimalni zakonné hodnoty dosahovala trzeb v fddech stamilionli a naopak, aby spole¢nost se
zéakladnim kapitdlem ve vysi stamilionti byla v ipadku (platebni neschopnosti). O finanénim
zdravi podniku (a tim o mife dobytnosti pohledavek véfitelll) daleko vice vypovidaji jiné
ekonomické ukazatele neZ je vyse zakladniho kapitalu. Zadna z metod ocefiovani podniku pro
ucely jeho prodeje nebo pro ucely veftiteld (napi. bank pfi rozhodovani o Givéru) nezohlednuje
vysi zékladniho kapitdlu zapsaného v obchodnim rejsttiku. Jeho vySe je nerozhodna pro

investory ¢i véfitele.

Z vySe uvedenych divodl nevim, pro¢ je v upravé prava spolecnosti kladen takovy diraz na

vysi a udrZeni zakladniho kapitalu a nakladani snim. Zadny pravni piedpis neuklada
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spole€nosti povinnost udrzovat svllj majetek minimaln€ ve vysi odpovidajici zdkladnimu
kapitalu. Zékladni kapitdl se z pohledu ucetnictvi jevi byt pouze ¢islem, které nemusi byt
kryto bonitnim aktivem. Proto se domnivam, ze garan¢ni funkce zakladniho kapitalu plni

svou funkci pouze v okamziku splaceni vkladu.

Profesor D&di¢ uvadi®’, Ze pfi oznaleni vkladu jako majetku (aktiva) pouzivd obchodni
zékonik v pravu obchodnich spole¢nosti privlastek ,,penézity vklad nebo ,,nepenézity vklad®,
zatimco Castku, jiz se spolecnik ucastni na zdkladnim kapitalu, oznacuje zkratkou ,,vklad®.
Vkladem se tak oznacuje pfedani majetku, aktiv spole¢nikem (akcionafem) spolecnosti za
ucelem jeho vyuziti k podnikani na dobu existence spolec¢nosti nebo dobu tcasti spolecnika
ve spolecnosti. Vklad je realizovan na smluvnim zakladé mezi spole¢nikem (akciondiem) a
spole¢nosti, kdy se spolecnik (akcionar) zavazuje ve spoleCenské smlouvé vlozit majetek do
spolecnosti. Protihodnotou za vklad ziskéa spole¢nik pravo podilet se na fizeni, podilet se na
zisku a pravo na vypotadaci podil. Prava spolecnika jsou vyjadiené obchodnim podilem nebo
akciemi. Spole¢nosti se v dobé vkladu zvétsi aktiva a piimo nevznikéd zadny zavazek, proto je
vklad chapan z ucetniho hlediska jako vlastni zdroj (tj. vlastni kapital, resp. zakladni kapital),

nikoliv jako zdroj cizi.

Pokud je rozhodnuti o vkladu postaveno na smluvnim zaklad¢, existuje na stran¢ vkladatele a
spole¢nosti smluvni volnost. Vklad je vyrazem vztahu spole¢nika a spolec¢nosti, jehoz
zdkladem je sména. Smluvni volnost je omezena u kapitadlovych spolecnosti pouze
vymezenim, co muze, resp. nemlze byt pfedmétem nepenézit¢tho vkladu a nutnosti
znaleckého posudku u nepenézitych vkladil. Profesor D&di¢”' povazuje za omezeni smluvni
volnosti pravé povinnost znaleckého posudku pro stanoveni hodnoty nepenézitého vkladu a
uvadi, ze ,,omezeni smluvni volnosti pfi ocefiovani nepenézitych vkladi je odiivodnéno
ochranou véfitell, nebot’ spolecnici téchto spolecnosti neruci za zédvazky spolecnosti viibec,
nebo jen do zapisu splaceni vkladii v obchodnim rejsttiku, a ochranou mensinovych
spole¢nikdi...“. Znalecky posudkem se sice omezi riziko, aby nebyl do spole¢nosti vlozen
nadhodnoceny majetek, ¢imz by vySe zékladniho kapitadlu neodpovidala trzni hodnoté€ vkladu.
Problém vsak zlstava, nebot” hodnota vkladi odpovidd hodnoté zakladniho kapitalu pouze
v dobé vlozeni. Garance pro véfitele se tak opét miize vytratit ihned po okamziku vlozeni

majetku do zakladniho kapitalu.

50 Deédic, J. a kol.: Obchodni zdkonik. Komentaf, Polygon, Praha 2002, str. 354
SIDgdic, J. a kol.: Obchodni zakonik. Komentat, Polygon, Praha 2002, str. 369
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Argument, Ze stanoveni hodnoty nepenézitého vkladu posudkem znalce zvySi ochranu
vétiteld spolecnosti, je tedy dle mého nadzoru omezen pravé casem. Nemyslim si, Ze by bez
znaleckého ocenéni vkladu byl véftitel ochranén méné. Pokud by zédkon nevyzadoval ocenéni
nepen¢zitého vkladu znalcem, stanoveni jeho hodnoty by bylo ponechano zcela na dohodé
mezi vkladatelem a spolecnosti. Mohly by pak nastat dv¢ situace. V prvém piipadé by mohl
byt do spolecnosti vlozen majetek vyS$i hodnoty nez by byla hodnota dohodnuta mezi
spole¢nosti a vkladatelem. Majetek by tak byl zaveden do ucetnictvi za ¢astku neodpovidajici
cen¢ obvyklé a toho aktivum by bylo ucetné podhodnoceno. Pro¢ by tak méla byt snizena
ochrana vétiteli? Spole¢nost by méla ve vlastnictvi majetek vyssi hodnoty nez by vykazovala
v UCetnictvi, coz by naopak posilovalo ochranu véfitelti. V druhém ptipad€ by mohl byt do
spole¢nosti vlozen majetek nizs$i hodnoty nez by bylo smluvné dohodnuto mezi vkladatelem a
spole¢nikem. V tucetnictvi by tak byla nadhodnocena cast aktiv a tomu odpovidajici ¢ast
vlastniho kapitdlu. Za takové situace je ucetnictvi zkresleno takovym zpiisobem, Ze to stavi
vétitele do nevyhodného postaveni, protoze se domnivaji, Ze jejich pohledavky, resp. dluhy
spole¢nosti jsou kryty vétsim majetkem, nez odpovida skute¢nosti. Takova situace vSak miize
nastat i v piipad€, ze bude nepenézity vklad ocenén posudkem znalce a za takovou cenu
vnesen do ucetnictvi. Aktivum, které bylo nepenézitym vkladem, mize byt znehodnoceno
nebo pfeménéno na bezcenné aktivum (nedobytna pohledavka) a celkova suma aktiv klesne
pod troven v dob¢ zauctovani vkladu. Vyse zakladniho kapitdlu zlstane zachovana, ale
nikoliv vySe nepenézitého vkladu, resp. jeho trzni hodnota na strané aktiv. Jak je v takovém
pfipad¢ chranén véfitel? Navic je UCetnictvi kazdé spoleCnosti (resp. ucetni jednotky)
postaveno na principech, které by mély zabranit uctovat o majetku v Castkach, které
neodpovidaji skute¢né hodnoté majetku. Statutarni organy spolecnosti, popfipad¢ auditor by
méli dbat na to, aby spole¢nost vedla tcetnictvi tak, aby ucetni zavérka sestavena na jeho
zaklad¢ podavala vérny a poctivy obraz o pfedmétu ucetnictvi a finan¢ni situaci spolecnosti.
Za vérné zobrazeni se povazuje, jestlize obsah polozek Ucetni zavérky odpovida skutecnému

stavu (viz § 7 odst. 1 a 2 zdkona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi v platném znéni).

Z vySe uvedenych divodi je dle mého nazoru argument, Ze stanoveni hodnoty nepenézitého

vkladu posudkem znalce zvysi ochranu véfitelll spolecnosti nepiijatelny.

Dalsim argumentem profesora Dédice pro odlivodnéni omezeni smluvni volnosti mezi
vkladatelem a spolecnosti spocivajici v povinnosti ocenéni nepenézitého vklad posudkem
znalce je ochrana menSinovych spole¢nikli. Takovyto argument by byl pouZitelny v ptipadé,
ze by zakon nevyzadoval znalecky posudek i1 pro stanoveni hodnoty nepenézitych vklada pti

zakladani spolecnosti jedinym spolec¢nikem a pro stanoveni hodnoty nepenézitych vkladi do
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spole€nosti s jedinym spolecnikem, pokud majetek vklada pravé tento spolecnik. V takovych
pfipadech dle mého nazoru povinnost stanoveni hodnoty nepenézitého vkladu neni vibec

opodstatnéna a argument opirajici se o ochranu mensinovych spole¢niki je vyvracen.

5.2 Cile a vyznam doktriny

Vyse jsem vymerzil zdkladni kapital a uvedl jeho funkce a zédsady, na kterych je doktrina
postavena, coz by mélo objasnit smysl doktriny. Vyznam doktriny se pokusim zhodnotit na

ekonomickém podklad€ a poté pojedndm o vyznamu pravnim.

5.2.1 Ekonomické opodstatnéni doktriny

Pokud se vyznam a hlavni principy doktriny zdkladniho kapitalu odvozuji od funkci, které¢ by
m¢l zdkladni kapital plnit, je nepochybné, ze z ekonomického pohledu takova doktrina nestoji

na pevnych zakladech.

Doktrina, ktera je prezentovana skrze funkce méfitka zisku a ztraty ¢i ochrany pro véfitele,
muze byt pro laickou vetejnost zavadéjici. Povinnost udrzovat zakladni kapitdl na minimalni
urovni mize vzbuzovat u vétSiny nepravnikii a neekonomtii mylnou ptedstavu, Ze spolecnost
musi po celou dobu svého podnikéni uchovavat penize z penéznich vkladi a véci ¢i prava
z nepenézitych vkladii oddélené od ostatniho majetku spole¢nosti s nemoznosti volné
nakladat s témito vklady. Ptedstava, ze spolecnost vede na zvlaStnim penéznim uctu objem
finan¢nich prostfedkti vlozenych do spolecnosti, popfipad€, ze spolecnost nemuize zcizovat
nepen¢zité vklady, je dle mého nazoru podporovana odborniky, ktefi povazuji za jednu
z funkeci zdkladniho kapitalu funkci garan¢ni. Tento omyl mé pravdépodobné ¢astecné piicinu
také v samostatné rozvahové poloZce ,,zakladni kapital“ a v nepochopeni bilan¢niho principu
rozvahy spolecnosti. Ze samotné zadkonné definice zakladniho kapitalu vyplyva, jak jsem
uvedl vyse, ze zakladni kapital je penéznim vyjadienim vkladi a neni souhrnem individualné

uréenych véci vlozenych do spolecnosti.

Vzhledem ke skutecnosti, ze vySe ucetni polozky ,,zdkladni kapital* neni zavisla na osudu
majetku vlozeného do zakladniho kapitélu, je vypovidaci schopnost zapsané vyse zékladniho
kapitalu spole¢nosti do obchodniho rejstiiku o skute¢ném majetku spolecnosti velmi nizka a
pro vétitele spolecnosti nulovd, pokud chtéji zjistit financni situaci spole¢nosti. Samotna

velikost zakladniho kapitalu nic nevypovida o tom, jaky majetek ve skute¢nosti spolecnost
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vlastni, ani o tom, jakou vécnou strukturu mé jeji majetek. I spolecnost se zdkladnim
kapitdlem vyjadienym v desitkach ¢i stovkach miliond korun muize byt pfedluZend, tj. jeji
(splatné) zavazky mohou byt vyssi nez jeji majetek a naopak spole¢nost se zékladnim
kapitalem v fadu statisicti korun miize mit vlastni kapital v fadech miliard. Pokud tedy véfitel
spatfuje ochranu své pohledavky ve vysi zapsaného zdkladniho kapitdlu a dobytnost
pohledavky vici spolecnosti spojuje s vysi zékladniho kapitalu, nejsou jeho uvahy ve vétsing

ptipadt podlozeny ekonomickou realitou.

Diikazem o mylném vniméni institutu zakladniho kapitalu, resp. o mylné predstavé, ze jeho
vyse pfimo imérné€ odpovida o ekonomickeé stabilité spolecnosti a je zarukou ekonomicke sily
spole¢nosti, mize byt rozhodnuti Utadu pro ochranu hospodaiské soutdze™. Dle rozhodnuti
zadavatel vefejné soutéze uvadél: ,,V ramci jednotlivych udaji charakterizujicich osobu
uchazece se pfitom pravé udaj o zdkladnim kapitalu jevil jako nejstabilnéjsi idaj naznacujici
ekonomickou silu a stabilitu osoby uchazece.”“ Pokud bychom spolecnost vnimali jako
statickou jednotku a nikoliv jako dynamickou, vyvijejici se entitu, pak by mohl zakladni
kapital prestavovat uritou miru garance pro véfitele. Protoze se vSak majetek a zavazky
spole¢nosti neustadle méni, zaruka protihodnoty majetku k zdkladnimu kapitalu existuje pouze
v dob& vzniku spolecnosti, resp. zvySeni zdkladniho kapitdlu. Garan¢ni funkce zékladniho
kapitalu spocivajici v zaruce toho, ze ma spolec¢nost majetek alespon v jeho vysi zékladniho
kapitalu, lze tedy akceptovat pouze v okamziku vlozeni majetku do spolecnosti, resp. do
zakladniho kapitalu. Jelikoz miize spolecnost tento majetek dale pouZzivat k zajisténi své
¢innosti, nema zakladni kapital po zalozeni spolecnosti jiz vztah kjeji aktudlni financni

a ekonomické situaci.

Z povahy zakladniho kapitdlu (spolu srezervnim fondem a fondem ze zisku je soucasti
vlastniho kapitdlu spolecnosti) vyplyvd, Ze vyjadiuje ekonomickou situaci obchodni
spole¢nosti v okamziku jejiho zalozeni. V prubéhu existence spolecnosti je zakladni kapital
volné pouzivan k zajistovani jeji ¢innosti (ndkup majetku, zbozi, investice na kapitalovém
trhu anebo na jiné ucely) a jako ukazatel svéd¢ici o majetkovych pomérech firmy maé tedy
sldbnouct, resp. téméf nulovou vypovidaci schopnost. To je zplisobeno tim, Ze jde o veli¢inu
v Case vice méné¢ neménnou, kterda v sobé zakonzervovava informaci o majetku spolecnosti
(respektive jeho casti) jen v okamziku jejiho zaloZeni a o rozlozeni vkladii mezi jednotlivymi

spole¢niky. V priibéhu "Zivota" spolecnosti lze z vySe zdkladniho kapitalu jen stéZi usuzovat

2 Rozhodnuti Ufadu pro ochranu hospodaiské soutéze VZ/S65/07 viz http://www.compet.cz/verejne-
zakazky/sbirky-rozhodnuti-nove/6882/
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o ekonomické situaci spolecnosti, resp. o jeji schopnosti plnit své zavazky, nebot’ finanéni

a ekonomicka realita spolecnosti je vysi zdkladniho kapitalu velmi vzdalena.

Navic neni nemozné a v praxi zdaleka neni vyjimec¢né, ze vlastni kapital spolec¢nosti, ktery je
tvofen rovnéz zakladnim kapitadlem, miize byt fadové nizsi nez zdkladni kapital. V nékterych
pfipadech muze byt vlastni kapitdl spolecnosti zaporny bez ohledu na vysi zékladniho
kapitalu. Takova spolecnost je pak predluzend, i kdyz veétitelé spoléhajici se na garanéni
funkci mohou povazovat své pohledavky za dobytné alespon do vySe zékladniho kapitalu. Ve
vztahu k vétitelim tedy dle mého ndzoru garancni funkce zakladniho kapitalu neplati a jeji
problemati¢nost je popisovana i odbornikySS. Vzhledem ke skuteCnosti, ze mezi velikosti
zékladniho kapitalu a redlnou zarukou solventnosti ¢i prosperity spolec¢nosti neni Zzadna umeéra
a zakladni kapitdl nemé dostatecnou vypovidaci hodnotu z hlediska obrazu hospodateni
spole¢nosti, je Casto diskutovano o vyznamu a smyslu koncepce pravni upravy zalozené na

zékladnim kapitalu.>*

Vyse zakladniho kapitdlu nemd zadny vztah k ruceni spolecnosti za jeji zavazky. Kapitalové
spole€nosti, resp. spolenosti povinné vytvarejici zakladni kapital ruci za své zavazky celym
svym majetkem a to bez ohledu na vysi zakladniho kapitalu. Je-li tedy celkovy majetek
spole¢nosti nizsi nez jeji zédkladni kapitdl mohou vétitelé uspokojit své pohledavky do vyse
majetku spolecnosti, nikoliv do vyse zakladniho kapitalu. Lze tak konstatovat, ze zakladni
kapital spolecnosti neodrazi jeji hospodafeni a nemize tedy ani vyjadiovat finanéni a

ekonomickou silu spole¢nosti.

Jak vyplyvéa z ptedchoziho vykladu, ekonomické opodstatnéni garan¢ni funkce zékladniho
kapitdlu nemd. Pii rozboru funkci zakladniho kapitalu jsem konstatoval, ze zékladni kapital
ma plnit z pohledu pravniho pravé predevsim funkei garanéni. Uvedend garancni funkce vSak
vypovida jen o tom, nakolik jsou potiteby spolecnosti kryty vlastnimi zdroji a nakolik Ize
proto predpokladat, ze spoleCnost skutecné ma majetek, ktery je hodnotové zakladnim
kapitdlem vyjaddfen. Neznamena ale jistotu, ze tento majetek spolecnost skutecné ma.
Zakonnd Uprava se proto snaZzi zajistit, aby existovala rovnost mezi majetkem spolecnosti a

¢iselnou hodnotou zakladniho kapitalu, v ¢emz by se mély odrazit zaruky pro véftitele.

33 Viz napi. Deédic, J., Stenglové, L., Cech, P., KiiZ, R. Akciové spolecnosti. 6., pfepracované vydani. Praha: C.
H. BECK, 2007, 17 s., nebo Bartosikova, M., Stenglové, I. Spolecnost s ru¢enim omezenym. 2. vydani. Praha :
C. H. Beck, 2006, 35 s., nebo Dédic, J., KuneSova-Skalova, J. Spolecnost s ru¢enim omezenym z pravniho a
ucetniho pohledu. Polygon, 1999, 76 s.

> Cerna, S. Piehodnoti Evropa piistup k zékladnimu kapitalu?, in Pravni rozhledy, &. 22/2005
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5.2.2  Pravni opodstatneni doktriny

Doktrina tvorby a udrzeni zakladniho kapitalu se promitéd jak do komunitarniho prava, tak do
pravni Gpravy €lenskych stath EU. Smyslem doktriny je zajistit ochranu vétiteli, spole¢nikil a
tretich osob, coz lze dovodit naptiklad z preambule druhé smérnice, ¢i jejiho ndzvu. Ochranu
skrze institut zakladniho kapitalu je mozné doplnit povinnou publikaci nékterych informaci o
spoleCnosti, coz je v komunitdrnim pravu upraveno v prvni smérnici (68/151/EHS) a
jedenacté smérnici (89/666/EHS), a Gpravou tykajici se G€etnictvi a auditu, coZ je upraveno
Stvrtou (78/660/EHS), sedmou (83/349/EHS) a osmou smérnici (84/253/EHS)™. Témito
dal$imi formami ochrany spole¢niki a véfiteld nebudu vSak vénovat pozornost, protoze se

netykaji ptimo zakladniho kapitélu.

Vyse jsem vymezil funkce zdkladniho kapitalu, z nichZ se dle mého nézoru doktriny tyka
pouze funkce garanc¢ni. Tato funkce se do doktriny promita souborem zasad, o kterych jsem
pojednal vySe. Diky doktrin€, na které je postavena pravni uprava kapitalovych spolecnosti
v komunitarnim pravu, potazmo v pravu clenskych statd EU, se prosadila v celé¢ Evropé
zasada pevného kapitalu kapitdlovych spolecnosti. Pti zalozeni spolecnosti neruci spolecnici
za zavazky spole¢nosti, a proto je nutné spolecnost vybavit jakymsi ,,minimalnim kapitalem®.
Zakonna povinnost pii zaklddani spolecnosti, spocivajici ve slozeni minimalni castky
zakladniho kapitalu, pfedstavuje jakysi ,test seridznosti®, chdpajici zdkladni kapitdl jako
zaruku poctivého umyslu zakladatelt, kteti demonstruji seridznost mimo jiné pravé svymi
vklady. Jak jiz samotny cely ndzev smérnice napovidd, je zaméfena nejenom na ochranu
vétiteld a jinych tfetich osob, ale chrani i samotné spolecniky. Zakotvuje totiz pravo
akcionaili rozhodovat o zvysSeni ¢i sniZeni zédkladniho kapitalu, pravo na informace pfi vétsSich
ztratach spolecnosti a samoziejmé téZ pravo na rovné zachdzeni. Obecné se tento rezim
ochrany vétiteld a akcionarti zavedeny druhou smérnici do komunitarni (a tedy ptrenesené do

narodnich uprav) uvadi jako ,,minimalni standard* ochrany.

Pokud by méla doktrina splilovat bezezbytku ochrannou funkci, musela by byt dovedena do
dasledku naptiklad tim, ze by vyzadovala po spolecnostech udrzovani majetku pokryvajici
zékladni kapital oddélen¢ od ostatniho majetku. Takové pozadavky vSak jsou neslucitelné
s podnikanim, proto byl postupem c¢asu vytvofen minimdlni standard ochrany formou
kogentnich ustanoveni odpovidajici zdsaddm doktriny. Zdkonodarce tedy identifikoval hlavni
hrozby, které mohou vést skrze nepokryti zakladniho kapitalu majetkem k ohrozeni postaveni

veétiteld ¢i spoleéniklti a pro tyto pfipady stanovil zavazna pravidla.  Je tedy poctivé

55 . v ’ ’ v s ’
Viz ptesné nazvy v piehledu na konci této prace
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konstatovat, ze zakonodarce vychdzejici z doktriny tvorby a udrzeni zdkladniho kapitalu
nemilize stanovit piisnéjSi povinnosti a omezeni vztahujici se k zédkladnimu kapitalu
kapitalovych spole¢nosti, protoze vétsi omezeni by znamenala neimérné vysoké naklady pro
spoleCnost a pravdépodobné znacné omezeni podnikani formou kapitdlovych spolecnosti.
Efektivita podnikédni a konkurenceschopnost evropskych spolecnosti by tak byla velmi
oslabena. Navic by se plvodni zamér druhé smérnice spocivajici ve vytvofeni podminek
volného ptihrani¢niho podnikani (volny pohyb kapitalu) zcela vytratil, pokud by byla tiprava
jesté rigidnéjsi a ptisnéjsi. Zasady doktriny maji své opodstatnéni (i kdyZz omezené) a ve
vetSiné piipadi zamezi spoleCnosti znevyhodnit postaveni véftiteld a spolecnikli. Povinnost
vytvaret zdkladni kapitdl v ur€itém, zdkonem stanoveném rozsahu, povinnost splatit vklady
zCasti pred vznikem obchodni spolecnosti a dale nejpozdéji v zdkonem stanovenych lhtitach,
zakaz vraceni vkladl a zdkaz vyplaceni podilu na zisku, pokud by zdroje pro vyplatu nebyly
vytvofeny a vyplata by Sla na tkor majetku, ktery vyjadiuje vySe zakladniho kapitalu,
povinnost tvorby rezervniho fondu ze zisku, zdkaz (az na urcité zdkonem stanovené vyjimky)
nabyvani vlastnich podili spole¢nosti a povinnost dodrzovat pii zvySovani a snizovani
zékladniho kapitalu zakonem stanovené postupy jsou pravni prostiedky, jak ochranu vétiteld
a spole¢nikt zvysit, nikoliv vSak zcela zajistit. Bylo vSak pfili§ ambicidézni toto chtit po
jakékoliv doktriné. Navic je nepochybné, ze jakkoliv pfisna pravni regulace, nezajisti iplnou
ochranu. Vzhledem k tomu, ze pravni uprava ochrany véfitel a spolenikii postavena na
doktring zékladniho kapitalu, a tedy koncepci evropské Upravy kapitdlovych spolecnosti, je
omezena co do dal$iho rozsifovani povinnosti a omezeni, je namisté se zamyslet nad moznosti

alternativnich pravnich uprav.

Mnozi odbornici proto pohlizeji na doktrinu stale skeptict&ji’®. Pro revizi doktriny ¢&i jeji
nahrazeni je rozhodné, jakym zpisobem zajistit ochranu véfitell a spolecnikli, coz musi

zajistit jakdkoliv pravni Gprava kapitadlovych spolecnosti.

%6 Cerna, S. Prehodnoti Evropa piistup k zakladnimu kapitalu? in Pravni rozhledy, &. 22/2005, s. 822
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6 REVIZE DOKTRINY ZAKLADNIHO KAPITALU

Vzhledem ke skute¢nosti, ze komunitarni pravo méa prednost pred ¢eskym pravem obchodnich
spole¢nosti, budu pfi rozboru moznych zmén doktriny zékladniho kapitalu soustiedit na
druhou smérnici. Jeji novely a ptipadné zmény k ptistupu doktriny by se do naSeho pravniho

fadu promitly prave a jediné skrze druhou smérnici.

Podle JUDr. Cecha® v dobg, kdy byla pfijata druha smérnice, tj. v druhé poloving 70. let 20.
stoleti, v evropské pravni véd¢€ prevazoval ndzor zdlraziujici prednosti doktriny o zédkladnim
kapitalu a jeji nezastupitelnosti v systému ochrany véfitell, ale i menSinovych spole¢nikd.
Postupem doby vsak silila skepse, pokud jde o opravnénost doktriny o zakladnim kapitalu,
ktera upravuje koncepci ochrany véritelli a mensinovych spole¢nikii skrze institut zakladniho

kapitalu.

Prvnim hmatatelnym vysledkem silici diskuse a tendence k odklonu od doktriny o zadkladnim
kapitalu bylo ustanoveni poradni skupiny SLIM>® (Simpler Legislation for Internal Market)
Evropskou komisi v roce 1996 pro revizi pravni Gpravy. Pivodné se skupina soustiedila na
jiné pravni odvétvi v ramei vnitiniho trhu EU neZ pravo obchodnich spolecnosti. V roce 1997
vSak bylo zaméteni skupiny rozsifeno i na pravo spolec¢nosti, coz vedlo Evropskou komisi
k ustanoveni Company Law Slim Working Group v roce 1998. Jadrem zkoumani skupiny se
staly prvni a druha smérnice a v roce 1999 shrnula své zavéry a doporuceni do dokumentu

»Report on the Sipmlification of the First and Second Company Law Directives*>’.

Skupina dospéla k zavéram, ze doktrina zachovéani zdkladniho kapitalu upravena druhou
smérnici by méla byt zjednodusena. Navrhy vztahujici se k druhé smérnici se pres vyjadieni
pochybnosti o celkové spravnosti doktriny o tvorbé a udrzeni zédkladniho kapitadlu omezili na
nezbytné upravy stavajici doktriny. Skupina navrhovala odstranit nutnost znaleckého posudku
v n¢kterych pfipadech nepenézitych vkladl, zavedeni akcii bez jmenovité hodnoty,
zjednoduseni pravidel vztahujicich se ke stazeni akcii, zjednoduSeni pravidel vztahujicich se

o . oy , . VIR 60
k nabyvani vlastnich akcii, omezeni rozsahu zdkazu finan¢ni asistence.

°7 Cech, P. Piijati novela druhé smérnice nakro¢ila k vyssi flexibilité zakladniho kapitalu, Pravni zpravodaj,
11/2006

¥ Cerpano z http://ec.europa.eu/internal _market/simplification/docs/com1996-559/com1996-559 en.pdf, Report
of the Commission on the SLIM Pilot Project, COM(96) 559 final ze dne 6.11.1996

% Cerpano z http://ec.europa.ew/internal_market/company/docs/capital/2004-proposal/proposal_en.pdf, Néavrh
novely druhé smérnice, COM (2004) final ze dne 21.9.2004

% Viz Evropska komise, Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the Europe Union
— A Plan to Move Forward, 2003
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Z diskuze, kterd mezi odbornou vefejnosti nasledovala po zvetejnéni zpravy, bylo ziejmé, ze

, v 7 ’ ’ / 1
navrhy a doporuéeni budou muset byt vice rozpracovany®'.

Pokraovadnim procesu revize evropského obchodniho prédva bylo ustanoveni skupiny
odbornikl (,,High Level Group of Company Law Experts®, tj. skupina odborniki pro pravo
spole¢nosti — dale téz HLG) pod vedenim prof. Jaape Wintera® v roce 2001. Ukolem skupiny
bylo poskytnout nezavisla doporuceni pivodné v oblasti nabidek ptevzeti. Skupina vydala
prvni zpravu tykajici se nabidek pievzeti v lednu 2002. V dubnu 2002 po rozsifeni mandatu
skupiny Komisi o dal§i témata tykajici se fizeni spolecnosti (corporate governance) a
modernizace prava spolecnosti, byla zahajena vetejna odborna diskuse a v listopadu 2002
byla vypracovana zavérecna zprava. Mezi kli¢ova témata, kterymi se skupina zabyvala ve své
zprave, patfilo feSeni otdzky zjednoduseni Upravy spoleenstevniho prava ve svétle zpravy

skupiny SLIM ve v&cech tvorby a udrzeni kapitalu akciovych spole¢nosti®.

Kapitola IV zpravy se tyka tvorby a udrzeni zdkladniho kapitalu. Skupina v konsulta¢nim
dokumentu, ktery dala k diskusi mezi odbornou vetejnost, specifikovala a popsala tradi¢ni
funkce zakladniho kapitdlu, znichz vychazi pojeti zdkladniho kapitalu v evropském
obchodnim pravu a soucasné navrhla tfi mozné zpusoby reformy konceptu zékladniho
kapitalu. Zprava povazuje zakladni kapital za zékladni kdmen evropského prava obchodnich
spole€nosti. Pfi sepisovani zavéreéné zpravy skupiny bylo vychazeno z podkladi, které se
podafilo sesbirat od odborné vetejnosti na zaklad¢ konsultacniho dokumentu. Bylo tak
zjisténo, Ze prevazna vétSina dotazanych zdlraznovala jako podstatnou funkci zékladniho
kapitalu ochranu véfitelti a akcionari. Hodné z dotdzanych odbornika spatfuje v této funkci
zaruku zabranujici nezdkonnému pifesunu aktiv ze spolecnosti ke spolecnikiim. Nicméné
ptesto vétSina respondentll nevéri, ze by zakladni kapital slouzil jako indikator pfimétenosti
majetku spolecnosti pro jeji podnikani, s vyjimkou ptipadd zvlastni upravy kapitalové

primétenosti pro urcité regulované podnikatelské aktivity. Je zajimavé, Ze vétSina respondent

vvvvvv

vvvvvv

hraje né&jakou roli. Existuje zde shoda mezi odbornou vefejnosti, ze koncept zékladniho

' Cerpano z http://eur-lex.curopa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:EN:PDF, COM
(2003) 284 final

%2 High Level Group of Company Law Experts, Report on a Modern Regulatory Framework for Company Law
in Europe of 4 November 2004

(http://europa.eu.int/comm/internal market/company/docs/modern/report_en.pdf)

% Chapter IV, Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europa, Brussels, 4 November 2002, str. 78
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kapitalu neni efektivni v dosahovani cilii, ke kterym byl urcen. Funkce, ze kterych koncept

vychazi, tak postradaji smysl a nejsou napliiovany.

Uprava zakladniho kapitdlu obsazend v druhé smérnici dle nazoru HLG selhdva v pfimétené

ochrané véftitell, ktefi nevnimaji kapital spolecnosti jako ndstroj, ktery by jim zarucoval

ochranu, ale vétsi diraz kladou na schopnost spolecnosti platit jeji dluhy. VySe zdkladniho

kapitalu je tak zjednoduSenym a nepiesnym indikatorem schopnosti spolecnosti dostat svym

zévazklim. Vétsina respondentd se shoduje, Ze je nutné soucasnou koncepci tvorby a udrzeni

zékladniho kapitalu revidovat®.

V pracovnim konzultaénim dokumentu byly uvazovany tii alternativni ptistupy (viz str. 80

zavereCné zpravy):

a)

b)

Prvni pfistup vychazel z navrhi skupiny SLIM. Jednd se o feSeni zalozené na
zjednoduSeni a modernizaci soucasné¢ Upravy, protoze zamérem skupiny SLIM bylo
zjednoduSeni druhé smérnice. Zasadni zmény koncepce tak nebylo mozné ocekavat a
navrhy skupiny SLIM ptedstavovaly pouze upravy stavajici koncepce. V konzultaénim
dokumentu tak byly navrhy skupiny SLIM doplnéné o doporuceni, ktera byla vznesena

v ramci vétSich uprav (SLIM-plus), povazovany za jeden z moznych navrht feSeni zmén.

Druhy pfistup vychazi z americké jurisdikce, kterd byla utvafena zdkony zaloZzenymi na
»Model Business Corporation Act” (viz nize). Tento pfistup by znamenal vyznamnou
zménu a odklon od mnohych znaka evropského prava obchodnich spole¢nosti. Koncept

zakladniho kapitalu je postaven na zcela odlisnych az opac¢nych principech.

Tteti ptistup zvazovany skupinou odbornikli v konzultaénim dokumentu je rovnéz
zalozen na vypusSténi konceptu zakladniho kapitdlu, ale déle na hledani integrace
takovychto zasadnich zmén s nékterymi se zakladnich znakii evropského obchodniho
prava, hlavné posileni prav akcionait v ptipadech, kdy se zasahuje do vlastniho kapitalu.
Tento piistup vSak nekopiruje americky rezim, ale stavi na evropskych zakladech

s vyuzitim nékterych Gprav americkych, popf. jinych.

5 Chapter IV, Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europa, Brussels, 4 November 2002, str. 79
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Dle zavérecné zpravy se velmi malo z dotdzanych odbornikti ptiklonilo k druhé alternativé a
vétsina z odbornikit upfednostnilo prvni a tieti variantu. Pfi zohlednéni nazort odbornika

skupina doporucila dvoufazovy postup.

Prvnim krokem, ktery by dle HLG méla ucinit Evropskd komise, by mé&lo byt zvefejnéni
navrhii reformy druhé smérnice dle doporuceni skupiny SLIM po zohlednéni uprav
vyplyvajicich ze zavéri HLG. Jedna se o podstatné zjednoduseni upravy zakladniho kapitalu,
jejiz zaklady vychazi z malo radikalnich stanovisek skupiny SLIM. Tuto koncepci odbornici
nazvali SLIM-plus. Jedna se o umirnény pfistup, ktery by mél byt realizovan v kratkém
obdobi. Tuto fazi lze povazovat za modernizaci stdvajici doktriny. Modernizace soucasné¢ho
konceptu tvorby a udrzeni zdkladniho kapitdlu by méla vést k odstranéni nedostatkd

dosavadni koncepce pii sou¢asném zachovani pozitiv této koncepce.

Druhym krokem by dle skupiny mélo byt vypracovani alternativniho reZimu vychazejiciho
z tfettho pfistupu skupiny. Tento krok by byl zatim nejradikalngjsi zménou doktriny
zékladniho kapitalu v EU. Tuto fazi lze povazovat za opusténi soucasné doktriny a zvoleni

alternativniho feSeni.

Evropské komise zvolila prvni krok s tim, ze druha faze byla odloZena na neurcito s nutnosti

vypracovani dalsich, hlavné srovnavacich studii.

Prvni fazi revize doktriny je nazyvana SLIM-plus a vychazi ze zavért skupiny SLIM,
ktera navrhla n€kolik uprav druhé smérnice:
e omezeni (v ur€itych ptipadech) povinnosti znaleckého ocenéni nepenézitych vkladii
e emise akcii bez predkupniho prava, pokud jsou akcie emitovany za trzni hodnotu nebo
nepatrné pod ni
e umoznit spolenosti nabyt vlastni akcie nad uroven (procenta) danou smérnici a
rozsifeni opravnéni na valné hromadé
e omezeni ochrany financni asistence

e rozsifeni rezimu povinného stazeni akcii

High Level Group navézala na doporuc¢eni SLIM skupiny a dospéla k nasledujicim zavérim
tykajicim se kapitalu spolecnosti:

e minimalni zékladni kapital
Skupina se shodla, Ze jedinou funkei zdkladniho kapitalu, resp. smyslem povinnosti vytvaret

zakladni kapitdl nad minimalni hranici, je odradit zakladatele od zalozeni kapitalové
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spole¢nosti. Odbornici nejsou presvédceni, ze zakladni kapital pti soucasné Gpravé ma néjaké
funkce, ale neni dokazéano, Ze je ptekazkou pii podnikani. Proto se vSichni shoduji, Ze neni
potieba zabyvat se zefektivnénim soucasné upravy zékladniho kapitalu, ale spiSe zaméfit
pozornost na feSeni zavaznéjsich problémt.

e tvorba zékladniho kapitalu
High Level Group, stejn¢ jako SLIM skupina, dospéla k zavéru, Ze jednim ze skute¢nych
problémt tvorby zakladniho kapitalu dle druhé smérnice je oceflovani nepenézitych vkladu.
Ocenéni provadéna nezavislymi znalci jsou dle HLG draha a nejsou zarukou ocenéni vkladu
na urovni trzni hodnoty. Skupina SLIM navrhla odstranéni potfeby znaleckého posudku ve
ttech ptipadech: pokud je vklad pfestavovan cennymi papiry obchodovanymi na regulovaném
trhu. Tento navrh plné€ podpofila 1 High Level Group. Dale pokud byl vklad za jinak stejnych
okolnosti ocenén v nedavné minulosti a pokud se lze spolehnout na ocenéni v tcetnictvi
ovéieného auditorem. V takovém piipad¢ vSak mulize minoritni akcionai zadat znalecké
ocenéni. Tyto navrhy jiz byly pfijaty a promitly se v roce 2006 novelou do druhé smérnice (¢l.
10a druhé smérnice)®.

e snizovani zakladniho kapitalu
Soucasna tprava snizovani kapitdlu dle druhé smérnice dava véfitelim pravo zadat soud, aby
zajistil ochranu jejich pohledavkéam, pokud finan¢ni situace spolecnosti nezarucuje vetitelim
dostate¢nou zaruku pro jejich naroky (¢l. 32 druhé smérnice a § 215 odst. 3 a 4 ObchZ). Dale
zalezi na Clenskych statech, jak upravi tyto podminky vykonu prav véfiteli. High Level
Group navrhla, Ze by takovyto model ochrany véfitel mé¢l byt rozsifen na vSechny transakce
snizovani zédkladniho kapitalu. Pak by dikazni bfemeno lezelo na véfiteli, ktery by musel
prokézat, ze bude poskozen snizenim kapitalu a nikoliv aby spole¢nost musela prokazat, ze
vétitelskd pozice zlstane nezménéna. V ptipade, ze je zakladni kapitdl snizovan za ucelem
uhrady ztraty (§ 216 ObchZ), nema véfitel narok na dodate¢né zajisténi, coz je skupinou HLG
vniméno jako nedostatek.
Druhou fazi, kterou v dlouhodobéjsim vyhledu navrhovala HLG a kterou Evropska komise
prozatim odlozila, by mélo byt vypracovani a zavedeni alternativniho pfistupu k soucasné

doktring.

Odbornici pfipominkujici konzultaéni dokument obecné podpofili pfistup znamenajici
opusténi soucasného konceptu tvorby a udrZeni zdkladniho kapitalu a jeho pfizplisobeni

strukturdm evropskych spole¢nosti.

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/68/ES ze dne 6.zaii 2006, kterou se méni druha smérnice (viz
Usttedni véstnik Evropské unie, L 264/32 ze dne 25. zati 2006
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Myslenka zaclenéni modernich ptistupt k ochrané véfitelll do evropského prava pii zachovani
prav akcionafti se jevi jako zadouci. Alternativni reZim nema nezbytné¢ nahradit soucasny
koncept zalozeny na zakladnim kapitalu, ale ma byt alternativou pro Clenské staty, které by
mohly umoznit alternativni rezim spolecnostem v ramci statni pravni upravy. Proto, aby
mohly clenské staty opustit soucasny systém upravy zékladniho kapitdlu a nahradit jej
alternativnim rezimem, by dle skupiny HLG mél byt alternativni rezim pfinejmensim tak
ucinny v ochrané véritell a akcionait, jako je souc¢asny systém.

. vy 1o e +66
HLG popsala princip ochrany véftitel a akcionaiti nadsledovné™:

a) Ochrana véftitell

V teorii se uvadi, jak jsem popsal vySe, ze jednou z funkci zdkladniho kapitalu je ochrana
vétiteld, ac je nepochybné, ze zékladni kapital reprezentuje jako zdroj financovani vétSinou
pouze zlomek aktiv spolecnosti. Na pozadi skutecnosti, Ze spolecnost naklada s aktivy do
zna¢né¢ miry libovolné bez ohledu na solventnost, se jevi ochrana véfitelll skrze institut
zakladniho kapitdlu jako neefektivni. RovnéZz pfi snizovani kapitdlu za ucelem sniZzeni

kumulativni ztraty se z tohoto pohledu snizuje ochrana véftitela.

Odbornici ze skupiny HLG navrhuji vramci alternativniho reZimu zavedeni tzv. ,tesu
solventnosti®, jelikoz se domnivaji, ze vétitelé jsou ucinngji chranéni, pokud je nezbytné
provést pfiméfeny test solventnosti v ptipadech, kdy zamysli spolecnost rozdélit zisk ¢i jiné
zdroje. Pak i po rozdéleni zisku musi zlstat spolecnost solventni. Pfi soucasné koncepci
doktriny zdkladniho kapitidlu je moZzné, aby solventni spole¢nost nemohla rozdélit zisk a
naopak nesolventni spole¢nost mohla zisk rozdélovat. V tomto svétle se jevi systém zalozeny
na testu solventnosti jako vhodnéjsi, co se tyCe ochrany véfiteld a pokud jde o zajmy

akcionaft a finan¢ni perspektivy spolecnosti.

Test solventnosti je navrhovan pro placeni dividend ¢i jiném rozd€lovani majetku, véetné

JOA)

zpétném odkupu akcii a snizovani kapitdlu vyplacenim akcionaii. Test solventnosti by mél

byt zaloZen testu rozvahy a testu likvidity.

5 viz Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for

Company Law in Europa, Brussels, 4 November 2002, str. 87
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Test rozvahy, ¢i Cistych aktiv by zkoumal, zda aktiva vykazand v rozvaze plné pokryvaji
zavazky po provedeni navrzené vyplaty. Metody ocenéni pouzité pro stanoveni hodnoty aktiv
by dle nazoru skupiny mély byt odiivodnitelné a pfiméfené pozici spolecnosti (napt. metody
going concern, likvida¢ni). Stejné naroky jsou jiz nyni kladeny na metody ocenéni pii

podnikovych kombinacich.

Test likvidity, ¢i test obézného majetku a kratkodobych zavazkl by hodnotil, zda spole¢nost
disponuje dostatenym pracovnim kapitdlem, tzn. zda ob&zny majetek pokryva zavazky

spolecnosti.

High Level Group vSak nerozpracovala koncept testti z hlediska metod ocenéni, predevsim
jejich nadvaznost na ucetnictvi a dale pfi stanoveni hranic solventnosti a vyznamnosti konceptu
going concern. Pfesto je dle mého ndzoru rezim zalozeny na testovani spolecnosti vice
vypovidajici o finan¢ni situaci spolecnosti a v disledku Iépe chranici jak véfitele, tak

akcionéfe.

b) Ochrana akcionait
Odbornici HLG nepovazuji zruseni zékladniho kapitalu za prvek snizujici ochranu akcionari,

ale naopak za moznost podstatného zlepseni jejich ochrany.

V ramci navrhovaného alternativniho konceptu by mélo byt piedkupni prédvo akcionait
v pfipad€ novych emisi akcii charakterizovano jako zakladni mechanismus ochrany véfitelt.
Predkupni pravo akciondit by mélo byt zruSeno nebo omezeno pouze ve specifickych

ptipadech rozhodnuti akcionéiti zaloZenych na objektivnich kritériich.

Navic by spole¢nost vydavajici nové akcie musela vzit v ivahu trzni cenu akcii v dob¢ emise.
Spole¢nost by nemohla vydat nové akcie, jejichz cena by nezohlednovala trzni cenu jiz
vydanych akcii, coz je vyznamnd zména oproti rezimu soucasné koncepce zékladniho
kapitalu, kdy mohou byt vydany akcie za libovolnou ¢astku nad nominélni hodnotu akcie, ¢i
dokonce v nékterych ptipadech pod nominalni hodnotu. Hodnota dfive vydanych akcii tak
muze byt ,rozfedéna™ vydanim novych akcii nad nominalni hodnotu, ale zaroven hluboko
pod jejich aktudlni trzni hodnotu. Alternativni koncept by mél stanovit, Ze akcie musi byt
vydavany za trzni cenu, coz podstatné zleps$i ochranu stavajicich akcionaiti v porovnani
s jejich ochranou pfi soucasné upraveé. Skupinou byly zvazovany rizné ptistupy u kotovanych

a nekotovanych spole¢nosti (akcii).
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Pro kotované spolecnosti by méla byt cena nové emise urcena priimérem realizovanych cen
v pfesné ur¢eném obdobi pied novou emisi. Pro nekotované spolecnosti by moznym fesenim
bylo stanoveni minimalni hodnoty nové emise odvozenim z auditované ucetni zavérky
spole¢nosti. Za niz§i cenu by mohly byt emise emitovany v ptipad¢ jasného dolozeni nizsi cen
dosazenych v minulosti pfi obchodech s akciemi spolecnosti. V piipadé neauditovanych
spole¢nosti by pfimétenost ceny musela byt zdiivodnéna predstavenstvem a akcionafi by cenu

noveé emitovanych akcii museli schvalit na valné hromadé.

V listopadu 2003 zvetejnila Evropska komise zpravu®’ uréenou Radé Evropské unie a
Evropskému parlamentu nazvanou ,,Modernising Company Law and Enhancing Corporate
Governance in the European Union — A Plan to Move Forward®. Zprava, kterou lze povazovat
za reakci na zavery skupiny HLG, obsahuje plan budouciho postupu v feSeni otazek tykajicich

se prava obchodnich spolecnosti a mimo jiné i doktriny tvorby a udrzeni zékladniho kapitélu.

Evropska komise v rdmci svého planu navrhla dale pracovat na alternativnim feSeni doktriny
zakladniho kapitdlu. Piestoze fada odbornikli se od t¢ doby vyjadfila k doktriné a v mnoha
ptfipadech i navrhla feSeni a alternativu k soucasné uprave, Evropskd komise nepftijala zatim
jasné stanovisko, zda (a popfipadé¢ kdy) by se doktrina revidovala a byl pfijat alternativni

model.

Jedinym dopadem do soucasné pravni ipravy byla novela druhé smérnice v roce 2006, ktera
vSak z pohledu navrhovanych doporuceni a moznych scénait piistupu k zakladnimu kapitalu
se jevi jako ne prili§ ambiciozni. Tato novela byla do zna¢né miry disledkem zavéra skupiny
odborniktt SLIM z roku 1999, resp. SLIM-plus z roku 2002. V novele se vSak nepromitly
pozadavky High Level Group, ktera ve své zpravé volala po alternativnim feSeni, a to po
rezimu zalozeném na ,.testu solventnosti® a nikoliv na zékladnim kapitalu. Piesto vSak byl
alternativni rezim vtélen do Komisi vypracovaného Evropského akéniho planu pro obchodni

pravo z roku 2003, a sice jako stfednédobé opatieni a v cervnu 2007 deklarovala Komise

(COM (2007) 394 ze dne 10.7.2007)”, 7e by méla byt provedena revize systému.

7 COM (2003) 284, prevzato z http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/governance-consult-
responses_en.pdf

5 Smé&rnice Evropského parlamentu a Rady 2006/68/ES ze dne 6.z4fi 2006, kterou se méni druhd smérnice (viz
Usttedni véstnik Evropské unie, L 264/32 ze dne 25. zati 2006

% viz http://209.85.129.132/custom?q=cache:EzR9dWhDIr8J:ec.europa.eu/internal_market/company/docs/simpl
ification/com2007 394 cs.pdf+COM+(2007)+394&cd=1&hl=cs&ct=cIlnk&client=google-coop-np
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7 ALTERNATIVNI PRISTUPY K ZAKLADNIMU KAPITALU

Vyse jsem popsal alternativni rezim k pravni Upravé doktriny tvorby a udrzeni zékladniho
kapitalu, ktery navrhla skupina High Level Goup. Jednalo se o prvni néavrh, jak danou
problematiku revidovat a ptizpusobit pozadavkiim praxe. Od té doby vSak vznikly béhem let

2004 az 2006 dalsi teoretické navrhy, které vnaseji do diskuze o doktriné nové podnéty.

Mezi nejvyznamnéj$i skupiny zpracovavajici alternativni navrhy vedle vySe uvedeného
navrhu skupiny High Level Group patfi Rickford group, Lutter group a Dutch group70, které

popisi nize.

7.1 High Level Group

Skupina HLG byla pokraovani procesu revize evropského obchodniho préva iniciovaného

Evropskou Komisi.

Jadrem alternativniho rezimu navrhované¢ho High Level Group je dvoustupiiovy test moznosti
vyplaty akcionafiim (,,distribution test™), ktery by byl prostfedkem pro uréeni maximalni
castky, kterou lze rozdélit. Test se sklada z testu rozvahy a testu likvidity a v nékterych
ptipadech se mize pfihlizet k platebni schopnosti. K rozdéleni majetku spolecnosti pak muize
dojit, pokud vysledky testii budou rozdéleni umoziiovat a vedeni spole¢nosti (ptedstavenstvo)
vyda potvrzeni o platebni schopnosti, ve kterém prohlasi, ze navrhované rozdéleni (vyplacenti)
vyhovuje provedenym testim. Nevyzadovalo by se dle ndzoru skupiny ovéteni testl
auditorem. HLG doporucuje spojit vydani potvrzeni o platebni schopnosti se sankcemi, mezi

kterymi by nemély chybét osobni ruc¢eni managementu a moznost jeho odvolani.

Vedle testd navrhla HLG zruSeni rliznych ustanoveni tykajicich se zvySovani zékladniho
kapitalu, zruseni zdkazu vydavani akcii bez jmenovité hodnoty, zruseni zdkazu nepenézitych
vkladl spocivajicich v zavazku provedeni prace nebo poskytnuti sluzby a zruSeni nutnosti

ocenéni nepenézitych vkladi.

7% Jedna se o pracovni nazvy skupin, které jsou pouzivany napf. ve studii KPMG (Feasibility study on an
alternative to the capital maintenance regime established by the Second Company Law Directive 77/91/EEC of
December 1976 and an examination of the impal on profit distribution of the new EU-accounting regime
dostupné na http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/capital/feasbility/study en.pdf) a které jsem
prevzal
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V alternativnim rezimu navrhovaném HLG slouZi dvoustupniovy test jako méfitko urceni
maximalni ¢astky pro rozdéleni akcionaifim. Testy jsou vyzadovany pii vyplaté¢ dividend a
dalsich formach rozdélovani akcionaiim véetné nabyvani vlastnich akcii a snizovani kapitalu.
Uvedeni alternativniho rezimu v zivot by si vyzadalo podstatné zmény ustanoveni druhé
smérnice tykajicich se naptiklad vyplaty dividend (€l. 15 druhé smérnice), nabyvani vlastnich

akcii (¢1. 19 druhé smérnice) a odkoupeni akcii (1. 39 druhé smérnice).

7.2 Rickford GROUP

Skupina odbornikil vedena profesorem Jonathanem Rickfordem’', ktery byl rovnéz soucasti
skupiny HLG, nabizi alternativni rezim zaloZzeny na dvoustupiiovém testu, ktery by byl
vychodiskem pro urceni maximalni ¢astky rozdéleni a ktery by byl pouzit pfi vSech formach
rozdéleni akciondiim, tj. pii vyplaté dividend, pfi nabyvani vlastnich akcii a pfi snizovani
zakladniho kapitdlu. Navrhovany dvoustupiiovy test se skladd z testu platebni schopnosti a
dopliikového testu Ccistych aktiv. Aktiva spole¢nosti by pak mohla byt rozdélena za
predpokladu, ze takové rozdéleni by vyhovovalo testu platebni schopnosti. Test ¢istych aktiv
vychazejici z rozvahy by naopak neptedstavoval podstatné omezeni rozdéleni, ale stanovoval
by doplnujici pozadavky. Pokud by tak dle testu Cistych aktiv nebylo rozdéleni akcionaiim
pokud by piedstavenstvo dostatecné zdavodnilo takového rozdé€leni. Po pfedstavenstvu je
vyzadovano vypracovani a zvefejnéni zpravy o platebni schopnosti, ve které uvede, ze
rozdéleni vyhovuje v§em stanovenym pozadavkim. Zprava auditora by nebyla vyzadovana.
Skupina doporucuje spojit zpravu predstavenstva o platebni schopnosti s ucelenym systémem
opravnych ustanoveni a sankci, véetné osobni odpovédnosti ¢lenti predstavenstva a moznosti
jejich odvolani. Je zdlrazitovano, ze ucinnost alternativniho rezimu zavisi do zna¢né miry na
odpovédnosti ¢lenli piedstavenstva. Ddle je odborniky doporucovano, aby zavedeni
alternativniho rezimu bylo doprovazeno revizi Upadkového prava. Vedle dvoustupiiového
testu, ktery je zdkladem alternativniho rezimu navrhovaného skupinou odbornikl, je
navrhovano zruSit rliznd ustanoveni tykajici se zakladniho kapitalu (napf. pozadavek
minimalniho zakladniho kapitalu, zakazu vydavani akcii bez jmenovité hodnoty a povinnosti
ocenéni nepenézitych vkladl znalcem), dale zrusit zékaz vydéavani akcii za hodnotu niz$i, nez
je jmenovitd hodnota (¢l. 8 druhé smérnice) ¢i zruSeni zékazu nepenézitych vkladi

spocCivajicich v zavazku provedeni prace nebo poskytnuti sluzby (¢l. 7 druhé smérnice).

! Rickford, J. a kol., Reforming Capital: Report of the Interdisciplinary Group on Capital Maintenance, in
European  Business @ Law  Review,  vol. 15, 2004, prevzato z  http://www.jura.uni-
duesseldorf.de/dozenten/noack/Texte/Sonstige/PROVREP-FINAL%20ConfJan04.doc
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Dvoustupiiovy test navrhovany skupinou je sloZen z testu platebni schopnosti a testu Cistych
aktiv (testu rozvahy). Test platebni schopnosti vyzaduje zaruky kratkodobé likvidity
spole¢nosti a doplitkové neurcitou zaruku za Zivotaschopnost spole¢nosti. Pouze kombinace
ptesné definovanych pozadavku kladenych na kratkodobou likviditu a ujisténi o dlouhodobém

pozitivnim vyvoji spole¢nosti jsou povazovany za hodnotné informace pro véfitele.

Pouze test platebni schopnosti slouzi jako prostfedek kladouci omezeni rozdéleni. K rozdéleni
akcionafim z aktiv spolecnosti mize dojit pouze, pokud rozdéleni vyhovi testu platebni
schopnosti. Naopak test Cistych aktiv vychazejici z rozvahy nestanovi podstatné pozadavky
pro rozdéleni. Pokud by vysledky testu ¢istych aktiv prokazaly, ze zamyslené rozdéleni neni
kryto dostate¢nou vysi Cistych aktiv, zatimco podle testu platebni schopnosti je spolecnost
solventni, miize predstavenstvo rozhodnout o rozdéleni po zdivodnéni svého rozhodnuti.
Diivod, pro€ test Cistych aktiv nepfedstavuje podstatné omezeni zaméru rozdéleni, je, ze
pouhy mechanicky propocet Cistych aktiv spolecnosti nelze povazovat za jediny spravny
prostfedek pro stanoveni kvality majetku a zdvazkl spoleCnosti a nedavd o spolecnosti
dostate¢ny obrdzek. Proto dle navrhu skupiny odbornikl slouzi test ¢istych aktiv pro doplnéni

pozadavki v tom, Ze vymezuje nutnost dalsim pozadavkii.

Test platebni schopnosti spole¢nosti méa dva pozadavky:

a) zpohledu managementu musi byt spoleCnost schopna dostdit svym zavazkim
bezprostiedné po rozdéleni. Prvni ¢ast testu rovnéz vyzaduje dlouhodoby pohled, aby po
primétenou dobu po rozdéleni bylo divodné ocekavat ceteris paribus uspokojovani

zavazki spolecnosti

b) spolecnost musi byt schopnd platit zavazky, které se v nasledujicim roce po rozdéleni

stanou splatnymi.

V obou ptipadech musi test zahrnovat dohadné a potencidlni zavazky a aktiva. Dle
alternativniho navrhu by tedy nebyl test rozvahy povinny, ale poskytoval by managementu
podklad pro odhad c¢astky k rozdé€leni, a pokud by rozdé€leni piekrocilo meze testu, musel by

management specifikovat a vysvétlit, ¢im ospravedliluje takové rozdéleni.
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7.3 Lutter Group

Skupina odborniki pod vedenim profesora Marcuse Luttera’® dospéla k zavéru, Ze zruSeni
rezimu zakladniho kapitadlu nedoporucuje, pokud funkce a ¢innost stavajiciho rezimu bude
posilena o testy. Expertni skupina spatiuje problém v identifikaci zisku kviili novym ucetnim
standardim (IFRS)”. Obzvlasts pak prohlaseni o nerealizovanych ziscich povazuji za vdznou
hrozbu. Z uvazovanych moznych fesSeni alternativniho rezimu zamitla Lutterova skupina
ruzné piistupy jako neopodstatnéné ¢i neptesvédcivé. Naptiklad metoda vyuzivajici zvlast
upravené a sestavené rozvahy je povazovana za drahou pro spolecnost a samotny test platebni
schopnosti by zrusil systém zakladniho kapitdlu a povolil rozdéleni kapitalu na ukor ochrany

veétiteld.

Proto navrhla skupina dvoji feSeni. Bud’ spolecnost sestavi rozvahu dle uc€etnich principti pro
obchodni sféru a necha ji prozkoumat a ovéfit auditorem, nebo sestavi rozvahu dle IFRS a
takto sestavend rozvaha bude prozkoumana a ovéfena managementem spolec¢nosti a doplnéna
o test platebni schopnosti. Tento test solventnosti by mél byt zalozen na aktualnich
informacich ziskanych z finan¢niho rozpoctu spole¢nost a na dlouhodobém finané¢nim planu,
ktery ur¢i, zda po zamySleném rozdéleni kapitalu zhstanou ve spolec¢nosti s vysokou
pravdépodobnosti prostfedky na splatné zévazky spolecnosti v nasledujicich letech.

Management spole¢nosti by mél byt zodpovédny za sestaveny test solventnosti.

7.4 Dutch Group

Klicovym prvkem alternativniho rezimu navrhovaného nizozemskou skupinou odbornikt
vedenou J.N. Schutte-Veenstem’* je rovnéz dvoustupiiovy test, na zdkladé nhoZ je uréena
maximalni ¢astka, kterou je mozné rozd¢lit a ktery by mél byt pouzit pro vSechny formy
rozdé€leni, tj. pro vyplatu dividend, ndkup vlastnich akcii a rozdéleni v souvislosti se snizenim
zakladniho kapitalu. Skupina vychézela ze zadani nizozemského Ministerstva spravedlnosti a
méli zkoumat, zda je mozné existujici systém ochrany kapitdlu zrusit a nahradit jinym
systtmem bez snizeni urovné ochrany véfiteli a akciondit. Podle skupiny odbornikil

nazyvanych téz ,,Dutch group* by zakladni princip ochrany vétiteld mél byt ten, ze véfitelé

72 Lutter, M. a kol. ‘Legal Capital in Europe’, in European Company and Financial Law Review, Special Volume
1, 2006

73 Lutter, M. a kol. ‘Legal Capital in Europe’, in European Company and Financial Law Review, Special Volume
1, 2006, 9 s.

74 Boshma, H.E., Lennarts, M.L. & Schutte-Veenstra, J.N.: Alternative Systems for Capital Protection, Institute
for Company Law, 2005, ptevzato z www.justitie.nl/images/WODC%20final%20report%20English_tcm74-
102578 tem34-12632.pdf
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maji dostate¢n¢ zdivodnitelné vyhlidky, Ze spolecnost dostoji svym zadvazklim vic¢i nim vcas,
za coz by mé¢l byt odpovédny management. Ztohoto diivodu, jestlize je zvlaStni
zodpoveédnost managementu za rozdéleni akcionaiim jednim z hlavnich znakti navrhovaného
alternativniho feSeni, by dle ndzoru skupiny odbornikii mélo byt pozadovano po
managementu spolecnosti zvefejnéni prohldSeni s jednoznacnym zavérem, Ze rozdéleni
neovlivni negativné postaveni véfitelll. Takové prohlaSeni by mélo byt ptilohou rozhodnuti
akcionafti o rozdéleni na valné hromadé¢, aby byl zfejmy postoj akcionaii na valné hromad¢ a
postoj ptredstavenstva. Navic Dutch group navrhla, Zze by pro zvazované rozdéleni kapitalu

byly pozadovany jednoduchy test rozvahy a test likvidity.

Dvoustupiiovy test se sklada (obdobné¢ jako u navrhii Rickford Group a High Level Group)
z testu rozvahy a testu likvidity. V navrhovaném zjednoduSeném testu rozvahy je kritériem,
zda spolecnost pii odhadu budouciho vyvoje bude mit po rozdéleni dostatek penéz na
uspokojeni svych budoucich splatnych zavazkli (v obdobi napiiklad jednoho roku) za
predpokladu pro spole¢nost obvyklych operaci. Tvirci tohoto alternativniho rezimu navrhuji
vychazet ze vzoru testll podle prava statu Delaware ¢i RMBCA (viz nize), nebo vzit za zéklad
australsky test solventnosti””, nicméné zdiraziuji, Ze test likvidity obsahuje nékteré nejisté
udaje (napt. predpovéd’ vyvoje) a proto je nutné pii sestavovani testu konzultovat nékteré
76

vstupy s odborniky na ucetnictvi’”. Daéle skupina doporucuje odmitnuti soucasného testu

Cistych aktiv dle ¢lanku 15 (1a) druhé smérnice.

Dutch group tedy navrhuje zavést kombinaci zjednoduseného testu rozvahy a testu likvidity.
Test likvidity zarucuje ptekonani nedostatki (problémy s odhady a nepfesnostmi) testu
rozvahy a poskytuje dodate¢nou ochranu vétitelim. Naopak test rozvahy eliminuje nevyhody

testu likvidity, ktery bere v ivahu pouze zdvazky v relativné kratkém obdobi.

Dle navrhu mohou byt aktiva spolecnost rozdéleny za predpokladu, ze rozdéleni vyhovi
obéma testim a Clenové predstavenstva vydaji a zvefejni prohlaSeni o platebni schopnosti, ve
kterém prohlasi, Ze dle jejich hodnoceni vyhovuje rozdéleni vSem pozadavkiim. Ovéteni
auditorem vsSak alternativni rezim neptedpokldda a neni vyzadovéno. Na rozdil od jinych
navrhii navrh Dutch group nezminuje, zda by s prohldsenim o platebni schopnosti vydanym

predstavenstvem méla byt spojena osobni zodpovédnost ¢lenti predstavenstva. Dal$im

5 Boshma, U.E., Lennarts, M.L. & Schutte-Veenstra, J.N.: Alternative Systems for Capital Protection, Institute
for Company Law, 2005, str. 69
76 Boshma, H.E., Lennarts, M.L. & Schutte-Veenstra, J.N.: Alternative Systems for Capital Protection, Institute
for Company Law, 2005, str. 72
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rozdilem od navrhtt HLG a Rickford group je, ze Dutch group nenavrhuje, aby alternativni

rezim byl doplnén zménou tipadkového préva.

Vedle navrhu dvoustupiiového testu rozdéleni zamysli Dutch group zrusit rtiznd ustanoveni
tykajici se zvySovani zékladniho kapitalu, napiiklad pozadavky minimalniho zikladniho
kapitadlu a nutnosti ocenéni nepenézitych vkladl znalcem. V ramci nepenézitych vklada je
navrzeno zruseni zakazu vkladu sluzeb. Dale je doporucovano zruSeni zakazu vydavani akcii

bez jmenovité hodnoty.

7.5 Zavér k navrhiim expertnich skupin

V ramci diskuzi o doktriné zékladniho kapitalu, resp. konceptu pouzitém v pravu obchodnich
spolecnosti dle druhé smérnice jsou mezi odborniky prezentovany Ctyfi hlavni teoretické
modely, High Level Group, Rickford Group, Lutter Group a Dutch Group, jejichZ zavéry byly

popsany vyse.

Hlavnim bodem vsech teoretickych navrhii je zména Gpravy rozsahu a zptisobu rozdéleni
akcionafim v ndvaznosti na ochranu vétiteli a akcionai. Modely se 1isi ve zpiisobu, jak

nahradit soucasnou upravu.

Navrh Lutter group jako jediny ve zna¢né mitfe zachovava soucasny systém druhé smérnice a
pouze méni ustanoveni tykajici se rozd¢leni zisku tak, aby finan¢ni vykazy, z nichZ se vySe
rozdéleni stanovuje, byly pfizpisobeny IFRS. Dalsi tfi teoretick¢é modely pfinasi zakladni
zmény soucasné doktriny kapitadlu spolecnosti spocivajici pfedevsim ve zruseni konceptu

zékladniho kapitalu a jeho nahrazeni testy platebni schopnosti a likvidity.

Vsechny ¢tyii modely jsou vSak dle mého nézoru do zna¢né miry neuplné v navrzich, jak
presné provést zmény v ramci druhé smérnice. Tyto mezery v navrzich poskytuji znacnou
Skalu interpretaci, resp. moznosti, jaky dopad by mély zmény na spolecnosti a v koneéném
dasledku by mohly zmény pfinést dodatecné zatizeni spolecnosti. Pfikladem mohou byt rizné
navrhy na provadéni testll solventnosti a likvidity a procedur s tim spojenych. Pokud by se
vSak podafilo navrhy dopracovat tak, aby bylo zfejmé, ze novy koncept nebude pro
spoleCnosti zatézi ale pfinosem, je nepochybné, ze postaveni vétitell se zlepsi. Rovnéz se mi
nejevi jako dostatecné presvédCivé, pokud je v ndvrzich obsazen prvek odpovédnosti

managementu a sankci od této odpovédnosti odvozenych. Pro véfitele, jehoz pohledavka
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muze dosahovat desitek ¢i stovek miliont, je ruceni ¢lenti managementu jako fyzickych osob
celym svym majetkem pravdépodobné nedostatenou ochranou, 1 kdyz pro Ccleny
managementu takova odpovédnost miize byt motivem k uvazlivym navrhim pfti rozdélovani a

vyplatdm akcionarim.

Zakladni prvky Etyf navrhi a jejich dopady na doktrinu tvorby a udrzeni zékladniho kapitalu

mohou byt shrnuty nasledovné:

a) Zvyseni kapitalu

Zadny ze &tyf modelti vyznamné neméni koncept zvySovani kapitalu véetné predkupniho
prava. Tii modely rusi zcela pozadavek ocenéni nepenézitych vkladi znalcem. S vyjimkou
Lutterovi skupiny je tedy ndzor na znalecké ocenéni nepenézitych vklada jako zéklad ochrany
akcionait a véritelt prekonan a opoustén. Nicmén¢ Ize predpokladat, ze piedstavenstvo bude
hledat né¢jakou formu zéaruky, ze hodnota vkladu je stanovena spravné, coz by ve vétSing
pripadii znamenalo znalecké ocenéni. Lze tedy dovozovat, ze k velké zméné nedochazi,
protoze se predstavenstvo bude snazit ,.kryt“ znaleckym posudkem v ptipad€ nepenézitych
vkladli. Rovnéz je zamysleno zruSeni zédkazu nepenézitych vkladi spocivajicich v zavazku

provedeni praci nebo poskytnuti sluzeb.

Ochrana akcionaii zlistdva zachovéna prostfednictvim souhlasu valné hromady pii kazdém

zvySeni kapitalu.

b) Rozd¢leni

Vsechny ctyfi modely se zaméfuji predevS§im na proces rozdé€leni pfi uvédomeéni si nutnosti
zachovani kapitalu, resp. na feSeni otdzky, jak stanovit zdkonné pozadavky a omezeni
rozd¢leni, aby byl zachovan kapital spolecnosti a respektovana ochrana véritelll a akcionaia.
Lutter group se pouze snazila vyfesit situaci, kdy jsou ucetni vykazy sestaveny dle IFRS, coz
se vSak tykd omezeného poctu spolecnosti. Bez ohledu na dopad konceptu Uctovani na
rozdéleni, tfi navrhy (s vyjimkou Lutterovi skupiny) méni vyznamné piistup tim, ze rusi

koncept zdkladniho kapitalu a nahrazuji jej testovanim spolecnosti.

Kli¢ovym ve vSech ctyfech navrzich je zavedeni testu platebni schopnosti a testu likvidity.
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High Level Group se kloni k soucasné struktuie rozvahy jako vychodiska pro testovani (¢l. 15
druhé smeérnice), zatimco Rickfordova a Lutterova skupina pouZzivaji k testovani plan
penéznich tokti. Dutch group neupfesiiuje vychodiska navrhovaného testu solventnosti.

Nicmén¢ zadny navrh nespecifikuje detailné konstrukei testa.

Test rozvahy je obsaZzen ve vSech ndvrzich az na Rickfordlv névrh, ktery umoziuje za
uréitych podminek ignorovat tento test. Modely ptredpokladaji pouziti souasnych ucetnich

postupts a standardil vychazejicich ze &tvrté smérnice’’ nebo IFRS.

Ochrany akcionait a véfiteld se pfimo dotykd zruSeni omezeni pii rozdéleni ve vazbé na

zéakladni kapital (s vyjimkou Lutterova navrhu). Misto toho se akcionafim a véfitelim

dostane zaruky Zivotaschopnosti spole¢nosti skrze testy solventnosti a likvidity.
¢) Minimalni zakladni kapital
Model dle Luttera je jediny, ktery zachovava zdkonem stanoveny minimalni kapital, v némz

spatfuje ochrannou funkci. V piipad¢ ostatnich tfi nadvrhi je ochrannad funkce akcionaiti a

vétiteld zajisténa testem solventnosti a likvidity.

77 Ctvrta smérnice Rady &. 78/660/EHS ze dne 25. Gervence 1978 o roénich uéetnich zavérkach nékterych forem
spolecnosti
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8 AMERICKY MODEL

Skupiny odborniktl, jejichz alternativni pfistupy k doktriné zékladniho kapitalu jsem popsal
vyse, porovnavali ve svych zpravach na mnoha mistech své navrhy s mimoevropskou

8

’ ¥ w7 . 7 ’ s s e o
Upravou, pfedev§im americkou’". Proto se nyni zaméfim na pojeti ochrany véfiteld a

akcionaft, resp. na tvorbu a udrzeni kapitalu spolecnosti v USA.

Pravo obchodnich spole¢nosti ve stdtech common law a ve staitech EU vysSlo pivodné ze
stejného zdkladu. Anglosasky pravni systém, jehoz piedstaviteli jsou predevS§im Velka
Britanie a Spojené staty americké, se vSak vyvijel odlisn€ od evropského (kontinentélniho)
pravniho systému. Pravni systém se ve Velké Britanie a USA se vSak zacal znac¢né¢ odliSovat,
a to zejména v oblastech prava upravovanymi komunitarnimi ptredpisy. Tak i pravni Gprava
obchodniho prava se dnes dost 1isi v ramci téchto dvou statli reprezentujicich anglosasky
pravni systém79. Proto pro srovnani principu ochrany véfitell a ptistupu k zadkladnimu

kapitalu obchodnich spole¢nosti pojedndm o pravni upravé v USA.

Obchodni pravo je v USA upraveno na tirovni jednotlivych stati, nikoliv na federalni urovni®
s tim, Ze obchodni spole¢nost miize byt zalozena podle zédkona jakéhokoliv statu, bez ohledu
na misto podnikéni. Na spolecnost je pak aplikovan zakon toho statu, kde byla spole¢nost
zalozena. Vysledkem upravy obchodniho prava na statni Urovni bylo vytvofeni
konkurenéniho prostiedi mezi staty, které se snazily vytvofit nejvyhodnéjs$i podminky pro
spolecnosti s cilem mit prospéch ze zisk spolecnosti. Dnes lze konstatovat, ze ,,vitézem
tohoto boje mezi staty se stal Delaware. Dle studie KPMG je vice nez polovina vefejné
obchodovanych spole¢nosti (,,publicly traded corporations) zalozena ve staté Delaware®,

jejiz uprava byla prevzata fadou americkych stata.

Ptes fadu neuspésnych pokusii o sjednoceni pravy se podafilo vytvofit v roce 1950 Model

Business Corporation Act (MBCA)¥, ktery hraje od padesatych let vyznamnou roli ve

® Napt. Boshma, H.E., Lennarts, M.L. & Schutte-Veenstra, J.N.: Alternative Systems for Capital Protection,
Institute for Company Law, 2005, str. 12 a 13, 70, Rickford, J. et al., Reforming Capital: Report of the
Interdisciplinary Group on Capital Maintenance, in European Business Law Review, vol. 15, 2004, str. 50 a 70,
M. Lutter et al., ‘Legal Capital in Europe’, in European Company and Financial Law Review, Special Volume 1,
2006, str. 81

7 Cheffins, B. Company Law: theory, structure and operation, Oxford university press, 2003, s. 425, nebo Hopt,
K.J., Wymeersch, E. Capital Markets And Company Law, Oxfort university press, 2003, s. 97 a 145

% KPMG studie dostupné na http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/capital/feasbility/study_en.pdf,
str. 155, nebo Cerna, S. Pfehodnoti Evropa ptistup k zakladnimu kapitalu? in Pravni rozhledy, ¢. 22/2005

' KPMG, str. 155

%2 dostupny napf. z http://www.abanet.org/buslaw/library/onlinepublications/mbca2002.pdf
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sblizovani obchodniho prava v USA. Za dobu své platnosti byl zékon pravidelné novelizovan
a diky velké novele v roce 1984, ktera piinesla podstatné zmény, byl zdkon pfejmenovén na
Revised Model Business Corporation Act (RMBCA). Zakon byl postupné pfijat jako celek,
nebo jeho podstatné casti ve vétSiné americkych statd, avSak staty Delaware, New York a

Kalifornie maji své vlastni unikatni korporatni zakony.

Vzhledem k vyznamu RMBCA a jeho rozsifeni v rdmci USA a vyznamu korporatniho zdkona
statu Delaware se budu soustiedit pii porovnavani s evropskym systémem na upravu tvorby a

udrzeni zékladniho kapitalu v téchto dvou zakonech.

Jak evropsky, tak i americky systém upravuji pravidla, jak mize spolenost pouzit kapital
ziskany vklady, pfedev§im zda je zakladni kapitdl povazovan za ,nedotknutelny” a

nerozdélitelny, ¢i nikoliv.

Podle evropského modelu musi kapitalové spolecnosti disponovat zakladnim kapitalem
presahujicim stanovenou hranici. Minimalni vySe upsané¢ho zakladniho kapitalu je presné
dana a tato suma je pfedmétem zvlastni regulace a je zdvazna, z ¢ehoz je odvozovana jeji
funkce jako ,,polStafe* proti ztrate, a proto nemuiize byt rozdélena mezi spole¢niky. Spole¢nost
muze ziskat dodateny kapital diky c¢astkdm placenym nad nomindlni ¢astku akcii. Takto

ziskana ¢astka podléha také regulaci, 1 kdyz ne tak striktni.

Rovnéz v nekterych mimoevropskych zemich, kde neni uplatiiovana evropské doktrina, je
vyzadovan minimalni zékladni kapital a je v podstaté chranén proti rozdéleni. Obvykle pak
v téchto systémech muze predstavenstvo urcit podil z vytézku prodeje, ktery bude tvofit

minimalni zakladni kapital.

Urcita ¢ast kapitalu spolecnosti je charakterizovana vytvorenim spolecniky (vkladateli). Tento
prvek je vlastni vSem systémim, ackoliv se 1i$i v urCeni vkladu a vazanosti vkladu ve

spolecnosti.

V evropském i americkém systému mohou zakladatelé béhem zakladani spolecnosti urcit ve
stanovach vysi kapitalu, ktery ma mit spole¢nost. V evropském modelu musi vyse kapitalu
byt alesponi na zdkonem stanovené minimalni Grovni. V americkém systému neni minimalni
kapital zakonn¢ upraven, ackoliv existuji v nékterych piipadech principy, podle kterych musi

byt spole¢nost podnikajici v fadé oblasti dostatecné kapitalové vybavena.
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Dal§im zékladnim prvkem pii tvorbé zakladniho kapitalu jak evropského, tak amerického
systému je povinnost akcionafit vlozit vklad do spoleCnosti, aby se stali akcionafi
(spolecniky) spolecnosti. Jsou zde jest¢ obvykle dalsi zaruky k zajisténi toho, aby kapitalu

e Minimalni ¢astka. Ustanoveni upravujici vysi vkladu jsou obsazena ve vSech
systémech. V evropském modelu musi byt upsana urcitd celkova castka, kterd je
soutem vSech upsanych castek. V evropském systému jsou ustanoveni, kterd
predpokladaji plné splaceni upsanych vkladi. V modelech bez nominalni hodnoty
(USA) musi byt upsana ¢astka urcend zakladateli (nikoliv zdkonem).

e Piredmét vkladu. Kazdy systém upravuje, co muze byt pfedmétem vkladu. VSechny
modely piedpokladaji pené€zité i nepenézité vklady, ackoliv v evropském modelu je na
rozdil od amerického neptipustny vklad sluzeb.

e Stanoveni hodnoty vkladu. Evropsky a americky systém se lisi v mechanismu
stanoveni hodnoty nepenézitych vkladi. Zatimco v evropském modelu je podminkou
stanoveni hodnoty nepenézitého vkladu jeho ocenéni znalcem, v americkém modelu je
stanoveni hodnoty nepenézitého vkladu ponechano na organech spolecnosti

(pfedstavenstvu) s tim, ze ocenéni nezévislou tfeti osobou je dobrovolné.

Kazdy systém umoziiuje urcit ¢astku z aktiv spolecnosti a vyplatit z nich akcionafe a dalsi
opravnéné osoby. Vyplata dividend a jiné rozd€lovani majetku spole¢nosti jsou ve vsech
systémech upraveny, protoze se jedna o proces, pii kterém by mohli byt snadno poskozeni
vetitelé. Evropskd Uprava se v detailech lisi od americké, predevsim v otazkach, jak mé byt

vypoctena ¢ast aktiv, ktera mohou byt vyplacena akcionaitim.

Evropska uprava predpoklada vyplatu podilii na zisku spocteného na zaklad¢ Gcetni zaverky.
Pouze zisk dosazeny v daném roce a kumulativni zisk z minulych let miize byt vyplacen

akcionafim®’.

Americky systém je zalozen na ,,testovani®, zda a jakou ¢astku je mozné vyplatit. V prvé fadé
se opét vychazi se zisku béZného Ucetni obdobi a minulych let. V nékterych piipadech je
mozné vyplatit akcionafe z nadbyteéného kapitalu (kladny rozdil mezi Cistym majetkem a
upsanym kapitalem). V nékterych systémech Ize navic vyplatit akcionate, i kdyz po vyplaté
klesne vlastni kapital po nulu. Testy, ze kterych se vychazi, jsou ¢astecné zalozeny na rozvaze
sestavené dle zavaznych ucetnich metod (napt. US GAAP) a c¢astecné (v odivodnénych

ptipadech) je mozné se od zavaznych ucetnich postupii odchylit a vychazet z jinych ucetnich

8 C1. 15 druhé smérnice, § 178 ObchZ
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metod pii pouziti historickych pofizovacich a vyrobnich nékladi (cen). Nasledné se pro
uréeni rozd&litelné &astky provede test solventnosti®'. Pres rozdily v detailech je obecnd

zakazano provadét vyplaty akcionaiim, pokud by spole¢nost nebyla nadéle schopna platit své

zavazky.

Dle MBCA je vyzadovan test insolvence, ktery zakazuje vyplatu akciondiim, pokud

spole¢nost je, nebo by byla insolventni.*’

V ptipad¢ obtizi svysledky testu musi
predstavenstvo vydat zpravu, v niz podrobné¢ popiSe budouci finan¢ni postaveni spolecnosti a
v niz musi uréit, zda odhadované trzby spolecnosti zalozené na detailnim rozboru budou
generovat dostatecné budouci penézni toky pro soufasné a budouci splatnd zivazky
spole¢nosti. Doplitkové k testu insolvence je vyzadovan test rozvahy,* ktery pozaduje, aby
po vyplaté akcionaiim byla aktiva minimaln¢€ na urovni zavazkd. Pro testovani mohou byt

pouzity historické U€etni ceny, nebo muze byt majetek piecenén na trzni hodnoty. Rozhodnuti

zavisi na predstavenstvu, které nese za testovani odpoveédnost.

Dle prava statu Delaware jsou pro rozd€leni pouzivana dva alternativni testy, ,test
nadbyte¢ného kapitalu® (the surplus test) a test Cistych ziskli (the net profits test). Zakon
explicitné nezakazuje vyplatu dividend v piipad¢, Ze spolecnost je nebo v disledku vyplaty
bude v insolvenci. Test nadbytecného kapitdlu vychéazi z prebytku cistych aktiv (rozdil
celkovych aktiv a celkovych zavazki) nad ¢astkou urcenou jako kapital, ktery je definovan
jako celkova jmenovita hodnota vSech akcii spolecnosti (za kapitdl mohou byt povazovany i
akcie vydané bez jmenovité hodnoty). Podle testu cistych ziskii mize spole¢nost vyplacet
dividendy, i kdyz nevyhovi testu nadbyte¢ného kapitalu, a sice z Cistého zisku vykazaného
v bézném tucetnim obdobi, za které¢ je dividenda vyplacena, nebo v predchozim ucetnim

obdobi.

Mezi zéakladni prvky kazdého modelu upravujiciho zékladni kapital patii rovnéz ustanoveni

tykajici se zachovani vlozeného kapitalu:
e Financ¢ni asistence, kterd zakazuje poskytovani ptjcek nebo jinych podpor na koupi
akcii spolecnosti, je upravena v evropském modelu a jen velmi sporadicky

v americkém modelu.

% Blize viz Cerna, S. Prehodnoti Evropa pistup k zakladnimu kapitalu? in Pravni rozhledy, &. 22/2005

85§ 6.40(c)(1) MBCA: ,,no distribution may be made, if, after giving it effect...the corporation would not be able
to pay its debts as they become due in the usual course of business.*

86§ 6.40(c)(2) MBCA
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e Ustanoveni upravujici snizeni kapitalu jsou typicka pouze pro model, ktery stanovuje
minimdlni kapital, tzn. pro evropsky model. V americkém modelu dochazi ke sniZeni
kapitalu bud’ sniZenim poctu akcii, nebo vyplatou akcionafi.

e Ustanoveni o ,,podvodnych pfevodech* jsou povazovana v neevropskych modelech za
vyznamna pro ochranu spolecnosti a jejich véftiteld. Ustanoveni pokladaji za neplatné
transakce, pii kterych jedna dluznik s umyslem poskodit vétitele nebo které vedou

k neadekvatnimu odlivu aktiv ze spole¢nosti.

Obecné lze fici, jak plyne z vySe uvedeného, Ze pravni uprava ochrany vétitel v jednotlivych
zékonech americkych statti je volngjsi, nez pravni Uprava evropskd. To je vSak vyvazeno
daleko vyspélejsi smluvni ochranou véritelt, kdy se véfitelé smluvné chrani pfi uzavirani
kontrakti se spole¢nostmi. Smluvni klauzule zaji$t'ujici postaveni vétitell byly rozvinuty do

podob, které nejsou v evropském systému obvyklé®’.

¥7 Blize viz Cerna, S. Piehodnoti Evropa pistup k zakladnimu kapitalu? in Pravni rozhledy, &. 22/2005
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9 ZAVER

Predmétem mého zkouméni byla doktrina tvorby a udrzeni zakladniho kapitalu, ze které

vychazi komunitarni a tuzemska pravni uprava v oblasti obchodnich spolecnosti.

Pro posouzeni vyznamu konceptu zakladniho kapitdlu jsem pojednal o historickych
souvislostech doktriny v dobé rozvoje akciovych spolec¢nosti, kdy podnikatelské¢ zaméry
vyzadovaly koncentraci velkého mnozstvi kapitalu, coz byl rozhodujici faktor pro vznik
doktriny tvorby a udrzeni zdkladniho kapitalu. Doktrina byla feSenim, jak zajistit ochranu
vlozeného kapitalu akcionart. Historicky tedy vznikla doktrina za ucelem ochrany akcionaid,

ale rovnéz véritell a stala se soucasti jak kontinentalniho, tak anglosaského pravniho systému.

vvvvvv

nelze predstavit zalozeni ¢i trvani jakékoliv obchodni spole¢nosti. Proto jsem se vénoval
pojednani o kapitdlu a moznostech financovani obchodnich spolecnosti. Kapital je tedy
jednim z vyznamnych prvki tvoficich zaklad prava obchodnich spolecnosti. Otazkou pak
zUstava, jak pfistoupit k pravni upravé a jak vymezit vztah kapitalu a obchodnich spolecnosti,
resp. zda klast podminky, které by mély obchodni spolecnosti spliiovat ve vztahu k ochrané

vlozeného kapitalu a vétitelt.

Z ekonomického hlediska nelze obecné stanovit optimalni objem kapitdlu a jeho strukturu.
Objem potiebného kapitadlu a jeho struktura zavisi na mnoha faktorech, mezi které patii
predevsim odvétvi podnikani spolecnosti, podnikatelsky zamér, rozsah podnikéni, skladba
majetku, postaveni spolecnosti v ramci trzniho segmentu, ve kterém spolec¢nost podnika,
pozadavky a postoj spolecnikli ve vazb¢é na navratnost vloZenych investic a ekonomické
prostfedi. Kapitalova struktura spolecnosti, tedy sprdvny pomeér zdroji financovani (mezi
vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji) hraje rovnéz klicovou roli pifi hospodatfeni spole¢nosti a
efektivité vyuzivani kapitalu. Pro optimalni kapitdlovou strukturu spole¢nosti jsou rozhodné
celkova velikost kapitalu spolecnosti, primérné naklady kapitdlu, odvétvi, konkurence,
vyspélost ekonomiky, kapitalového a penézniho trhu a pozadavky spoleénikii. Zadna odborna
ekonomicka literatura nefesi, zda by méla spolecnost zohlednit pii rozhodovani o vhodném
objemu kapitalu a optimalni kapitalové struktute pozadavky zakona kladené na minimalni
zékladni kapital. Zadna spole¢nost pii svych rozhodnutich o efektivnim poméru vlastniho a
ciziho kapitdlu nezohlediiuje zdkonny pozadavek na minimalni zdkladni kapital. Slozeni
kapitalu vyplyne z ekonomickych propocti, a i kdyby zdkonodarce nestanovil minimalni

zékladni kapital, kazdd spolecnost snazici se o efektivni vyuzivani finanénich zdroji by
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v ramci vlastniho kapitalu vykdzala urcitou vysi zdkladniho kapitalu. Proto velké obchodni
spole¢nosti nemaji zakladni kapitdl na minimdalni Grovni, kterou jim ukladé zdkon. Tuzemské
nejvetsi akciové spolecnosti nemaji zakladni kapitadl v fddech miliard kvili zdkonnym
pozadavkim nebo za ucelem ochrany veéfitell, ale protoze chtéji dosahnout optimalni
kapitalové struktury. Na druhou stranu ani investofi ¢i véfitelé neodvozuji hodnoceni rizika
nedobytnosti svych pohledavek z vyse zdkladniho kapitalu. Proto se domnivadm, Ze institut
minimalniho zakladniho kapitdlu nema zcela opodstatnéni pro ochranu vétiteld jako jednu

z funkei zdkladniho kapitalu.

Vsechny funkce zdkladniho kapitdlu uvadéné odbornou literaturou jsou vSak znacné
zpochybniovany, ale z dikce druhé smérnice a ustanoveni obchodniho zékoniku, jakoz i
z odborné literatury lze dovodit, Ze nejvyznamnéj§im motivem doktriny tvorby a udrzeni
zakladniho kapitalu je ochrana véftiteli. Zasady a principy doktriny jsou ponejvice projevem
garancni funkce zakladniho kapitdlu. Pokud jsou ale vyznam a hlavni principy doktriny
zékladniho kapitdlu odvozovany od funkci, které by mél zakladni kapital plnit, je
nepochybné, Ze takova doktrina nestoji na pevnych zakladech. Kogentni ustanoveni zakona
maji zabezpecit udrzeni hodnoty zékladniho kapitalu, resp. hodnoty majetku, ktery kryje
zakladni kapital, a tim poskytnout ochranu véfitelim. Institut ochrany vétitela skrze zékladni
kapital vSak dle mého nazoru zfejmé neplni svou funkci, i kdyz garancni funkce je diky
provazanému souhrnu kogentnich norem uréitym omezenim pro spolecnosti pfi naklddani

s majetkem a rozhodnutich tykajicich se majetku ¢i vlastniho kapitélu.

Zasady doktriny maji tedy velmi omezené dopady. Povinnosti kladené na spolecnosti a
zédkonem stanovené postupy ve vztahu k zdkladnimu kapitalu jsou pravnimi prosttedky, jak
ochranu véfitel a spoleniki zvysit, nikoliv vSak zcela zajistit, coz vSak nelze vyzadovat po

jakékoliv doktring.

Doktrina tvorby a udrzeni zékladniho kapitalu je jiz delSi dobu kritizovana (mysleno
hodnocena) a na evropské trovni probihé diskuze, jak ji revidovat, nebo zda ji zcela opustit.
Ackoliv Evropska komise zastava zdrzenlivejsi postoje a na ndvrhy odbornych skupin reaguje
tak, ze do pravni Gpravy promitne minimum pozadavkd odbornikii a dalsi revizi fazuje a
odklada, je nepochybné, ze hlavni smér zastdvany odborniky je ke kompletni reformé
doktriny. RUzné odborné skupiny ptichdzeji s odliSnymi navrhy. Hlavnim bodem vSech
teoretickych navrhil je zména Upravy rozsahu a zplsobu rozdéleni akcionaifim v ndvaznosti

na ochranu vétiteld a akcionarti. Modely se 1i$i ve zpisobu, jak nahradit soucasnou tGpravu.

Presto lze dle mého nézoru z navrhovanych feSeni dovodit, ze ochrana vétiteld (coz je
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zakladem doktriny) by méla byt postavena na testovani financni situace spolecnosti doplnéné
o zvySenou odpovédnost managementu, resp. piedstavenstva. At uz jde o testy likvidity,
solventnosti ¢i rozvahy, myslim si, ze bylo by vhodné, aby bylo testovani dvoufazové
(dvoustupniové), tj. slozeno ze dvou testii tak, jak je navrhovano nékterymi skupinami
odbornikli. Nakladani s majetkem a kapitdlem spolecnosti, resp. rozdélovani, by mélo byt
uskute¢néno, pokud skrze testy spoleCnost presvédcivé prokaze, Ze nebudou poskozeni
vétitelé ani akcionafi. Tento systém ma ekonomické opodstatnéni a dava lepsi obrazek o
postaveni spolecnosti, nez systém zalozeny na zakladnim kapitalu. Vzorem fungovani
odli$ného systému je americky model ochrany véftiteli zaloZzeny na testovani bez pozadavki
kladenych na zakladni kapitdl a na rozvinutém smluvnim pravu obsahujicim klauzule

zajist'ujici ochranu véfiteld.

Platnd pravni Uprava obsazend v obchodnim zikoniku a druhé smérnici je zalozena na
doktring€ tvorby a udrzeni zakladniho kapitadlu. Myslim si, ze je dost divodul, pro¢ doktrinu
reformovat a zvysit tak ochranu véfitell, i kdyz vidéno perspektivou ekonomické situace
dnesnich dntl, je nepochybné, ze ochrana véfiteli v americkém nebo evropském pravnim
systému je zavisld na vice faktorech a Zadna doktrina nezajisti stoprocentni jistotu, Ze

spole¢nost neposkodi zajmy véfitell ani akcionari.
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Smérnice regulujici oblast prava obchodnich spole¢nosti

Prvni smérnice Rady ze dne 9.3.1968 o koordinaci ochrannych opatieni, ktera jsou na
ochranu zajmu spolecnikll a tfetich osob vyzadovana v ¢lenskych statech od spole¢nosti ve
smyslu ¢1.58 druhého pododstavce Smlouvy, za ucelem dosazeni rovnocennosti téchto
opatieni - 68/151/EHS

Druha smérnice Rady ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci ochrannych opatieni, ktera
jsou na ochranu zdjmu spole¢nikl a tfetich osob vyzadovéana v ¢lenskych stitech od
spolecnosti ve smyslu ¢l. 58 druhého pododstavce Smlouvy pii zaklddani akciovych
spoleCnosti a pfi udrzovani a zméné jejich zakladniho kapitdlu, za tcelem dosazeni
rovnocennosti téchto opatieni - 77/91/EHS

Treti smérnice Rady ze dne 9. fijna 1978, zalozena na €l. 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy, o
fazich akciovych spolecnosti - 78/855/EHS

Ctvrta smérnice Rady ze dne 25. ervence 1978, zaloZzena na ¢l. 54 odst. 3 pism. g)
Smlouvy, o ro¢nich ucetnich zadvérkach nékterych forem spolecnosti - 78/660/EHS

Sesta smérnice Rady ze dne 17. prosince 1982, zalozena na &l. 54 odst. 3 pism. g)
Smlouvy, o rozdéleni akciovych spole¢nosti - 82/891/EHS

Sedma smérnice Rady ze dne 13. ¢ervna 1983, zaloZend na ¢l. 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy o
konsolidovanych tcetnich zavérkach

Osma smérnice Rady ze dne 10. dubna 1984, zalozend na ¢l. 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy, o
schvalovéni osob povéfenych provadénim povinného auditu tcetnich dokumentli

Jedenacta smérnice Rady ze dne 21. prosince 1989 o zvefejiovani pobocek vytvofenych

v ¢lenském stat¢ nékterymi formami spolecnosti fidicich se pravem jiného Clenského statu
89/666/EHS

Dvanacta smérnice Rady ze dne 21. prosince 1989 v oblasti prava spolecnosti o
spole¢nostech s ru¢enim omezenym s jedinym spole¢nikem - 89/667/EHS

TFinacta smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach
prevzeti - 2004/25/ES
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10 SHRNUTI

Zakladni kapitél de lege lata a de lege ferenda

V diplomové praci se veénuji rozboru institutu zékladniho kapitdlu z pohledu ceského i
evropského prava, jakoz 1 jeho srovnani s pravnim systémem ve Spojenych statech
americkych. Prace se tykd doktriny tvorby a udrzeni zékladniho kapitalu vztahujici se na

kapitalové obchodni spolecnosti.

Z historického pohledu lze fici, Ze pravni uprava kapitdlovych spolecnosti i samotného
zakladniho kapitalu proSla mnohymi zménami a od pocatku vzniku doktriny sleduje ochranu
vétitelll a akcionart. Principy a zasady zachovani zakladniho kapitalu tak sledujici zvySeni
urovné ochrany spolecnikli a véfitell spolecnosti. V praci jsem proto vénoval jednu pasaz

historickému zakladu doktriny.

Protoze je doktrina spojena s kapitdlem spoleCnosti, vyznamnou ¢ast prace vénuji
problematice financovani obchodnich spolecnosti a ekonomickym opodstatnénim doktriny.
Pokud se jakykoliv subjekt snazi efektivné podnikat, zohlediiuje fadu faktord majicich vliv na
na objem a strukturu kapitalu. Pokusil jsem se tak dovodit, Ze pro spole¢nost neni rozhodné,
jaka je minimalni vyse zakladniho kapitalu stanovana zdkonem a Ze vysi zakladniho kapitalu
ur¢i na Urovni odpovidajici optiméalnimu rozloZeni zdrojii, aniz by bral v Gvahu ochranu

veéritela.

Z popisu funkci zdkladniho kapitalu jsem dovodil, ze jsou velmi diskutabilni a odborniky
zpochybiiované. Zékladni funkci doktriny vSak lze spatfovat v ochrané véfitell. Z této funkce
vyplyvaji 1 zdsady a principy doktriny, které se promitaji do platné pravni upravy. Tuzemska
pravni uprava tykajici se zakladniho kapitalu obchodnich spole¢nosti vychdzi z evropské
pravni Upravy, resp. z druhé (tzv. kapitalové) smérnice. Lze pozorovat rostouci nespokojenost
odborné vefejnosti s platnou pravni upravou. Cast prace je proto vénovana ndzorim na revizi
doktriny, resp. navrhiim skupin odborniki na reformu doktriny. Z téchto navrhii je mozné
dovodit, ze vysledkem reformy by mél byt model ochrany véfitelli postaveny na testovani
finan¢ni situace obchodni spole¢nosti. Mezi navrhy jsou zminovany testy solventnosti
(platebni schopnosti), testy likvidity a testy rozvahy (Cistych aktiv). V nékterych ptipadech by
testy mély byt doplnény zvySenou odpovédnosti managementu spolenost (resp.
pfedstavenstva). Nakladani s majetkem, resp. vlastnim kapitdlem spolecnosti by tak bylo

zé&vislé na testech provadénych za timto ti¢elem (napft. pii vyplaté dividend).
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ProtoZe se navrhy odbornych skupin odvoldvaji na pravni upravu v USA, je Cast prace
vénovana ochran¢ véfitelt dle americké pravni upravy, kde nejvétsi roli hraji zdkony MBCA
a statu Delaware. Obecné Ize fici, Ze americky model ochrany véfitelil je postaven na testech

finan¢niho postaveni spolecnost a vyspélém zavazkovém pravu.

Zavérem prace jsem konstatoval, Ze je nepochybné, Ze je nutné reformovat platnou evropskou
(a tim 1 tuzemskou) pravni Gpravu. Dle mého nazoru bude stavajici doktrina tvorby a udrzeni
zakladniho kapitdlu nahrazena systémem zaloZenym na testech finan¢niho postaveni
obchodnich spolec¢nosti, ¢imz bude posilena ochrana véritelt.
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Zakladni kapital, druhda smérnice, kapital obchodnich spole¢nosti, ochrana véfitelt
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11 RESUME

Legal capital de lege lata and de lege ferenda

In the dissertation “Legal capital de lege lata and de lege ferenda”, I draw attention to the
current situation of registered capital of public companies and the theoretical concepts. In
order to understand the role of the registered capital within the system of law, I analyse the
historical basis of the concept and system of protection of creditors in company law. I deal
with the role of registered capital for company by itself as well as with its function how to

protect shareholders and creditors.

The guiding objektive of this study is evaluace the feasibility of an alternative to the current
regime of legal capital established by the Second Copmapy Law Directive and by legal
framework set in Czech Commercial code (code 513/1991, subsequently amended). One
building block of current capital regime of the EU and of the Czech Republic is the concept of
a subscribed capital which is protected from distributions. The concept of subscribed capital is
extended to the Second Directive’s approach to capital maintenance, which provides
restrictions on share repurchases, capital reductions, the withdrawal of shares and financial
assistance. In my thesis I described all the functions and basic principles which legal capital
creates. This institute has one the most important purpose. Legal capital is treated as the
capital maintaining strong safeguards for shareholder (especially minority shareholders
without real impact on governance of the company), creditors and investors. This is substance
of the matter. How to regulate legal capital to get best protection for creditor and dispose

company of redundant legal regulations at the same time.

Legal capital is part of equity capital of the company. It is mandatory for limited partnership,
private limited company (in the USA known also as limited liability company) and public
limited company (sometimes use term join stock company, in USA also known as company)
to have registered capital. Minimum amount of registered capital is prescribed for private

limited company and public limited company.
The decision on the introduction of an alternative to the current regime is a highly complex

task. Several disciplines on which alternative regimes may have an effect or influence, need

consideration. This primarily concens the areas of company law and financing of companies.
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Thanks to that I focus on capital from economical point of view. High and structure of capital

play an important role.

Four models which can be found in the literature, namely High Level Group, Rickford Group,
Lutter Group and Dutch Group, are analysed. I compare provisions concerning the capital

regime in existence and the proposed models in the literature.

In one chapter of my thesis I have mentioned for comparison the situation of the same issue
in the United States of America with different legal system, another principles how to protect
shareholders and creditors and also distinct with creating and maintenance of registered
capital. The most different area of european and US systém is testing of financial health of

company and contractual self protection in USA.

Anyway it is universally acknowledged that the function and state of institute of legal capital
and even its existence must be substitute by other principles with the ability to protect
shareholders, creditors and investors.

Key words

Legal capital, Second company law directive, company capital, creditor protection
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