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Uvod

Ceska pravna uprava zakladného kapitalu vychiddza z eurépskeho konceptu
realnej tvorby a udrzania zakladného kapitalu.

V praci je Vuvodnych kapitolach zhodnoteny pojem zakladného kapitalu
z viacerych hl'adisk ajeho zakladné funkcie t.j. garanéna funkcia, zakladny
kapital ako meradlo zisku a strat a zdkladny kapital ako vyjadrenie podielu

spolo¢nika na podiele kapitalovej spolo¢nosti.

Tradi€na koncepcia pevného zdkladného kapitalu je V eurdpskom prave
Vv sti€asnosti Coraz viac kritizovand, nakol’ko dostato¢ne nezabezpecuje ochranu
majetku kapitdlovych spolo¢nosti a vySka zakladného kapitalu zapisaného
v obchodnom registri nie je dostatocnou zarukou pre veritelov, Ze kapitdlova

spolo¢nost’ aj skuto¢ne disponuje obchodnym majetkom v tejto hodnote.

Naproti tomu v anglo-americkom prave koncept realnej tvorby a ochrany
zakladného kapitalu ma minimalny vyznam a presadil sa koncept adekvatnej
kapitalizacie. Ako =zastupcov alternativneho pristupu k eurdopskemu ponatiu
zakladného kapitalu rigorozna obsahuje zakladné zasady pravnej uUpravy

zakladného kapitalu v USA a v Australii.

Pozornost’ zakladnému kapitalu venuje aj komunitarne pravo v Ssmernici
¢. 7T7/191/EHS tzv. kapitalovej smernici a jej novelach. Zamerom smernice bolo
harmonizovat’ Upravu zékladného kapitalu vcelej EU atym zjednodusit
cezhrani¢né podnikanie v ramci spoloCenstva a poskytnut' tieZ na zéklade
stanovenych zasad a podmienok spravy zakladného kapitdlu potrebnu ochranu
veritelom. Mozné alternativy novej upravy konceptu zakladného kapitalu v EU

obsahuje odbornd hodnotiaca sprava, ktorti si nechala vypracovat’ Europska



komisia v stlade s Akénym planom. V rigordznej praci st uvedené podstatné
zavery z tejto odbornej spravy vratane teoretickych zaverov z odbornych textov
vypracovanych znamymi odbornikmi na obchodné pravo, z ktorych odborna

sprava pre Europsku komisiu vychéadzala.

V zéaverecnych kapitolach praca analyzuje vybrané nastroje ochrany a udrzania
zéakladného kapitalu:

- zékaz nadobudania vlastnych akcii,

- zriadenie zaloZzného prava k vlastnym akcidm,

- finan¢na asistencia,

- rezervny fond.

Tieto néstroje v praci boli vybrané zamerne, nakolko okrem posledného
rezervného fondu, ostatné boli novelizované prijatou novelou obchodného
zakonnika zakonom ¢. 215/2009 Sb. G¢innym od 20. jala 2009, ktory

harmonizuje obchodny zakonnik s novelizovanou kapitalovou smernicou.



A. Pojem zakladného kapitalu

1. Zakladny kapital v obchodnych spolo¢nostiach

Obchodny zakonnik v § 56 definuje obchodnti spolo¢nost” ako pravnicku osobu,
ktora je zalozena za ucelom podnikania, pokial’ pravo Europskych spolo¢nosti,
alebo zdkon nestanovi inak. Odborna literatira vo vymedzeni obchodnej
spolo¢nosti d’alej pokracuje, ked’ hovori, ze ide o spolo¢nost’, ktora je zaloZena
v niektorej z foriem obchodnych spolo¢nosti uvedenych v obchodnom zakonniku
ato bud fyzickymi osobami, alebo pravnickymi osobami. Ako pojmové znaky
obchodnej spolo¢nosti stanovi, Ze ide o sikromnopravne zdruZenie osdb, ktorého
éelom je spoloéné podnikanie v niektorej zdkonom stanovenej forme.' Podla
obchodného zdkonnika spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym a akciova spolo¢nost’
moZu byt’ zaloZené aj za inym ucelom, pokial to zvlastny predpis nezakazuje.

Teoria obchodného prava tradi¢ne deli obchodné spoloc¢nosti na obchodné
spolo¢nosti osobné, kapitalové a pripadne zmieSané, ktoré maja znaky z oboch
zakladnych skupin. Typickou kapitalovou spolo¢nost'ou je akciova spoloc¢nost’,
zatial’ ¢o typickou osobnou spolo¢nostou je verejna obchodna spolo¢nost. Ako
zmieSanu obchodnu spolo¢nost’ literatira tradi¢ne oznacuje komanditni
spolo¢nost’. Historicky najmladSia forma obchodnej spolo¢nosti Spolo¢nost’
s ru¢enim obmedzenim byva podl'a odbornej literatiry zarad’ovana s urcitymi
vyhradami medzi kapitalové spolo¢nosti, alebo medzi zmie$ané obchodné
spolo¢nosti. V tedérii sa pri zaradeni spoloCnosti s rucenim obmedzenim do
konkrétnej skupiny obchodnych spolo¢nosti objavuji rézne nazory, vSeobecne
prevazuje skor nazor, ze ide o kapitalovl spolo¢nost’ s vyhradou. Medzi osobné

znaky spolocnosti s ruenim obmedzenym, ktoré ju zaradujo do skupiny

! Pelikénova, 1., Pliva, S., Ptibyl, Z., Cerna, S., Vit, J., Zahradnitkova, M. Obchodni pravo. 1.dil
Praha: CODEX Nakladatelstvi Hugo Grotia, a.s. 1994, str. 119.



zmieSanych spolo¢nosti patri ¢iastocné osobné rucenie spolo¢nikov, moznost’
spolo¢nikov prijimat’ rozhodnutia aj mimo valné zhromaZdenie, ale tiez napr.
moznost’ spolo¢nikov vlastnit’ iba jeden obchodny podiel.

Charakteristickym znakom, ktorym sa kapitalové spolocnosti liSia od osobnych
je majetkova ucast’ spolonikov na ich podnikani ¢i inej &innosti.?
V kapitalovych, ale i v osobnych spolo¢nostiach je osobny majetok spolo¢nikov
oddeleny od majetku spolo¢nosti. Podstatnym rozdielom medzi kapitalovou
a osobnou spoloc¢nost'ou je vtom, Ze pokial’ v osobnej spolo€nosti spolocnici
rucia za zavazky spolo¢nosti neobmedzene celym svojim majetkom, spolocnici
kapitalovych spolo¢nosti rucia za zaviazky spolo€nosti za trvania spolo¢nosti bud’
obmedzene, alebo vobec nerucia.® Dalsi rozdiel medzi tymito dvoma skupinami
obchodnych spolo¢nosti je Vvtom, ze v 0sobnej spoloc¢nosti sa spolocnici
zUcCastnuju na riadeni spolo¢nosti osobne, zatial’ ¢o v kapitalovej prostrednictvom
organov, ktoré boli k tomuto tcelu zriadené. V kapitalovej spolo¢nosti spolo¢nici
nemaji povinnost osobnej ucasti tak, ako to je v osobnych spolo¢nostiach, ale
maju vo¢i  spolo€nosti povinnost majetkova, ¢o vyplyva aj zoznacenia
spolo¢nosti ako kapitalova. V kapitalovych spolo¢nostiach maju spoloc¢nici
zakonom stanovenu vkladovu povinnost’ a na to nadvédzujuce povinné vytvorenie
zékladného kapitalu kapitadlovej spolo¢nosti.

Za typicky zmiesanti obchodnl spolo¢nost’ sa oznacuje komanditna spolo¢nost’,
pretoze zdruzuje dva druhy spolo¢nikov komplementarov a komanditistov, z
ktorych kazdy podla svojich réznych prav a povinnosti napifia znaky bud’
osobnej, alebo kapitalovej spolo¢nosti. Komplementari sa podiel’aju na ¢innosti
spolo¢nosti osobnou Uc¢ast'ou a rucia za zavizky celym svojim majetkom, Co je
typickym znakom osobnej spolo¢nosti a komanditisti druha skupina spolo¢nikov

v komanditnej spolo¢nosti maji na ¢innosti spolo¢nosti majetkovu ucast’. Zakon

2 Hendrych, D. a kol. Pravnicky slovnik. 1.vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, str.256.
8 Stenglové, I., Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zakonik. Komentai 11. vydani Praha: C .H. Beck,
str. 189.



stanovi komanditistom vkladova povinnost’ a tak aj komanditna spolo¢nost’ ako
ostatné kapitalové spolo¢nosti vytvara pri svojom vzniku povinne zakladny
kapital.

Obchodny zakonnik, ktory vychddza z eurdpskej koncepcie fixného kapitalu
stanovuje minimalnu vysku zakladného kapitalu v kapitalovych spolo¢nostiach.
V spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym je minimdalna vyska zdkladného kapitalu
200 000 K¢ (§ 108 odst. 1 ObchZ), v akciovej spolo¢nosti zalozenej S vyzvou na
upisovanie akcii* 20000000 K&, pokial nestanovi zvlastny predpis inak
a2 000 000 K¢ pri zalozeni akciovej spolocnosti bez vyzvy na upisovanie akcii
(§ 162 odst. 3 ObchZ). Komanditnej spolo¢nosti zakon nestanovi vyslovne
minimalnu vysku zakladného kapitalu, ale je mozné ju vyvodit' z ustanovenia §
97a ObchZ, ktory stanovi minimalny vklad komanditistu ako 5000 K¢.

Verejna obchodna spolocnost’ podla Obchodného zdkonnika nemé obligatornu
povinnost’ vytvorit’ zdkladny kapital pri svojom vzniku, ale spolo¢nici sa na jeho

vytvoreni mézu fakultativne dohodnut’ v spolocenskej zmluve

2. Zakladny kapital a financovanie obchodnej spolo¢nosti

Pojem zékladny kapital suvisi s financovanim spoloc¢nosti a S tym ako spolo¢nost’
ziskava prostriedky pre svoju ¢innost. Zakladny kapitadl patri medzi vlastné
zdroje spolocnosti a spolonost nemd povinnost toto prijaté plnenie vratit.
V zavdzkovom vztahu, ktorého predmetom plnenia je plnenie spolo¢nika
v prospech zékladného kapitalu spolo¢nosti je zdkladom pohl'addvka spolocnosti
voci spolocnikovi, ktory méd zavézok plnit’ spolocnosti. Ak by spolo¢nost’ mala

povinnost’ vratit’ prijaté plnenie, i§lo by o tvorbu cudzich zdrojov a nie plnenie

* Cesky obchodni zékonnik rozliduje zaloZenie akciovej spolognosti s vefejnou nabidkou akcii a bez
vefejnej nabidky akci, doslovny preklad by bol s verejnou ponukou a bez verejnej ponuky akcii.
Slovensky Obchodny zakon ekvivalentne rozliSuje zalozenie akciovej spolo¢nosti s vyzvou na upisovanie
akcii a bez vyzvy na upisovanie akcii.



v prospech  zékladného kapitalu.” Finandné krytie G&innosti spolognosti
z vlastnych zdrojov by malo byt najprirodzenej$im spdsobom financovania.®
Vlastné zdroje financovania ma spolo¢nost’ bez ¢asového obmedzenia resp. ma
ich k dispozicii po¢as trvania spolo¢nosti, ale cudzie zdroje ma k dispozicii na
obmedzenu dobu stanovent v zmluve. Vyska tychto prvotnych vkladov by mala
byt’ uréend tak, aby spolo¢nost’ bola schopna zacat’ svoju podnikatel'sku ¢innost’
a zaroven zabezpeCit' pravidelny cash flow financii zodpovedajuci charakteru

¢innosti spolo¢nosti.

3. Koncept reilnej tvorby a zachovania zakladného kapitalu v kapitalovych

spolo¢nostiach

V pravnej vede sa vytvorilo viacero koncepénych pristupov k teorii zakladného
kapitalu. Kontinentdlne eurdpske pravo vytvorilo koncept reédlnej tvorby
zakladného kapitdlu a tradicne chape redlnu tvorbu audrzanie zakladného
kapitalu ako zakladny nastroj ochrany veritelov.”

Vychodiskom tohto konceptu je, ze v pripade kapitalovych spolo¢nosti, kde je
majetkovy substrat spolo¢nikov oddeleny od majetku spolo¢nosti, je moznost
uplatnenia narokov veritel'ov U spolo¢nikov spolo¢nosti bud’ iba obmedzena,
alebo Ziadna. Spolocnici V kapitalovej spolo¢nosti rucia za zavizky spolo¢nosti
iba obmedzene do vysky suhrnu nesplatenych casti vkladov vSetkych
spolo¢nikov podla stavu zapisu v obchodnom registri v pripade spolo¢nosti
s ruenim obmedzenym (§ 106 odst. 2 ObchZ) alebo nerucia spoloé¢nici za
zavazky spoloCnosti vobec ako, je to v akciovej spolo¢nosti. (§ 154 odst. 1

Obchz).

5 D&di¢, J. Priplatek akcionate ..., In Stenglova, L. (ed.), Pocta Milosi Tomsovi k 80. narozeninam.
Plzeti: Ales Cengk, 2006, str. 89.

® Fekete Sposob financovania obchodnej spolognosti jej spoloénikmi, Obchodné pravo 3/2001, str. 8.
! Cern4, S. Obchodni pravo. Akciova spole¢nost’. 3 dil, Praha: ASPI, 2006, str. 76.



Tento nepomer sa snazi zdkonodarca vyrieSit tym, Ze stanovi povinnost’ uz pri
vzniku kapitalovej spolocnosti vytvorit' urCity zakladny kapital v stanovenej
vyske, aby veritelia dosiahli aspon minimalnu mieru zaruky v pripade, Ze
spolo¢nost’ nebude schopna neskodr plnit’ svoje splatné zavizky. Aby tento
koncept plnil svoju funkciu, zakonodarca nestanovi iba sposoby a podmienky
k tomu, aby doslo k redlnemu vytvoreniu zakladného kapitalu, ale zakotvuje
viacero d’alsich povinnosti a obmedzeni, ktorych ciel'om je udrzanie vytvoreného
kapitalu. Predstavujt ist formu garancie pre tretie osoby vstupujuce do vztahov
s kapitalovymi spolo¢nostami s cielom dosiahnut’ znizenie rizika vyplyvajiceho
Z toho, Ze veritelia nemo6zu uplatnit’ svoje naroky subsididrne na spolo¢nikoch

Vv pripade, Ze spolo¢nost’ nie je schopna plnit’ svoje zéwéizky.8

4. Zakladny kapital ako abstraktna numericka hodnota

Cesky obchodny zakonnik, ktory vychadza z kontinentalno-eurépskej koncepcie
realnej tvorby definuje v § 58 ods. 1 zakladny kapital ako penazné vyjadrenie
suhrnu penaznych i nepenaznych vkladov vSetkych spolo¢nikov do zakladného
kapitalu spolo¢nosti. Specialne ustanovenie § 154 odst. 1 ObchZ blizsie definuje,
ze v akciovej spolocnosti zdkladny kapital je rozvrhnuty na ur€ity pocet akcii
0 urcitej menovitej hodnoty a v § 157 ObchZ sa stanovuje, ze sti¢et menovitych
hodnét vsetkych akcii musi zodpovedat’ vyske zakladného kapitalu.

Zékladny kapitdl nie je mozné stotoziovat S majetkom spolo¢nosti vnesenym
akciondrmi. Predstavuje iba financné vyjadrenie takto vneseného majetku do
spolo¢nosti. Zakladny kapital je c¢iselny udaj uvedeny spolocenskej zmluve,
alebo v stanovach zapisany v obchodnom registri, ktory vyjadruje v peniazoch

sumu, s ktorou spolo¢nost’ ma zahajit’ v dent vzniku svoju existenciu a S ktorou

8 Kol.aut. Meritum Obchodni Pravo, Praha: ASPI, 2005, str.180.



by minimalne po dobu svojho trvania mala disponovat.® Je to pevna veli¢ina. Na
rozdiel od obchodného majetku, ktor¢ho hodnota sa neustdle meni. Toto
dosledne rozlisSuje uz A. Wenig, ked hovori o zédkladnom kapitali ako pevnej
veli¢ine uréenej stanovami a 0 spolo¢enskom imani ako skuto¢nej veli¢ine dane;j
skutoénymi pomermi, ktoré sa neustale menia.'® To znamena, Ze zékladny kapital
predstavuje abstraktni numericku hodnotu majetkovych vkladov do spolo¢nosti.

Zakladny kapital nie je ovplyvneny skuto¢nostou, ¢i boli vklady naozaj splatené,
ani sa v nom neprejavuje povaha jednotlivych vkladov. Vyjadruje iba nadej, Ze
spolo¢nost’, ktora riadne hospodari, by mala mat aktiva zodpovedajucej velkosti.
Teoreticky, ¢im je zakladny kapital vyssi, tym vacsi by mal byt majetok

NI
spolo¢nosti.

5. Zakladny kapital z pohPadu uctovnictva

Zakladny kapital je uctovny pojem, ktory sa v suvahe TUucCtuje sa strane pasiv
(acet 411) apatri medzi vlastné zdroje spolo¢nosti. Podl'a § 58 ObchZ je
zékladny kapitdl suaast’ vlastného kapitalu, ktory vytvaraju vlastné zdroje
financovania obchodného majetku podnikatel'a a v sivahe sa vykazuje na strane
pasiv (§ 6 odst. 4 ObchZ). Aby stivaha bola vyrovnana, je potrebné, aby hodnota
vnesenych vkladov spolo¢nikov na strane aktiv zodpovedala aspoii penaznej
Ciastke uvedenej ako zakladny kapital na strane pasiv. Tento princip vyjadruje aj
slovné spojenie ,,redlna tvorba® zakladného kapitalu.'? Z pohladu G&tovnictva je
potrebné povedat’, ze sivaha je vyrovnanad vzdy. K vyrovnaniu jej jednotlivych
stran sa pouzivaju polozky zisku a strat. Ak prevysuju polozky pasiv, spolocnost’

vykazuje stratu. A dosiahnutd strata je znakom nepriaznivého vyvoja

° Elias, K. Akciova spoleénost, Praha: Linde Praha, a.s., 2000, str. 295.

19 Malovsky-Wenig, Arnost Piirudka obchodniho prava, Praha 1947, str. 257.

1 pelikanova, 1., Cerna, S. a kol. Obchodni pravo. Spoleénosti obchodniho prava a druzstva. II. dil,
Praha: ASPI, a.s., 2006, str.76.

12 Cerna, S., op.cit. sub 7, str. 76.



hospodérenia spolo¢nosti. Cesky systém tétovnictva sa ingpiroval franctizskym
vzorom. V jednej z franctizskych ucebnic prava spolo¢nosti sa uvadza, ze
zakladny kapital nie je majetkom spolo¢nosti. Je to abstraktny udaj. V bilancii sa
uvadza na strane pasiv. Pasiva na pravej strane bilancie zachycuji zdroje
spolo¢nosti, aktiva na l'avej strane hovoria o zloZeni majetku spoloc“:nosti.13

Teoreticky hodnota zakladného kapitalu vyjadruje skuto¢nost’, Ze spolo¢nost’ by
mala byt aspon do vysky zakladného kapitalu schopna uspokojit’ naroky
veritel'ov. Malo by ist’ o minimalnu mieru zodpovednosti spolo¢nosti za svoje
zavizky. Zakon vySku miery zodpovednosti spolocnosti neobmedzuje. To
znamend, ze vySka zakladného kapitalu nie je maximalna vyska, do ktorej
veritelia mozu uplatnit’ svoje naroky zo splatnych pohladavok. Spolo¢nost’
zodpoveda za svoje zavidzky celym svojim majetkom. Nie iba majetkom
vnesenym spolo¢nikmi za ¢elom splatenia zapisaného zdkladného kapitélu, ale
aj ostatnymi vecami, pohladdvkami, inymi pravami a d’al§imi peniazmi
ocenitelnych hodndt, ktoré patria spolo¢nosti atvoria obchodny majetok
spolo¢nosti. Hodnota zakladného kapitadlu vyjadruje iba ocakavany predpoklad,
ze spolo¢nost’ bude mat’ skuto¢ne majetok aspont v hodnote zakladného kapitalu.
Nie je tu, ale istota, Ze spolo¢nost’ tymto majetkom bude skuto¢ne disponovat’.
Preto zikonodarca, aby dosiahol krytie zékladného kapitalu obchodnym
majetkom spoloCnosti, stanovuje obligatorne pravidla aregulacie konania
obchodnej spoloc¢nosti vychadzajice zo zékladnej zasady eurdpskeho pristupu

k zakladnému kapitalu t.j. zasady zachovania kapitalu

13 Cozian, M., Viandier, A., Droit des sociétés, 6eme €éd., Paris. litec. 1993, s. 107, In. Pelikanova, 1.,
Komentéf k obchodnimu zékoniku. 2. dil, 3 vyd., Praha: Aspi Publishing, 2004, str. 49.



6. Rovnovaha medzi realnym a zapisanym zakladnym kapitalom

Povinnost’ vytvorit’ redlny kapital v stanovenej vyske uz pri vzniku spolo¢nosti
neznamena, ze kapitdlova spoloCnost’ musi takto vytvoreny zakladny kapital
zachovat’" pocas doby trvania spolo¢nosti v takej podobe, aka mali vklady
spolo¢nikov pri zaloZeni spolo¢nosti.

Zakladny kapital je peflaznym vyjadrenim hodnoty sthrnu vnesenych vkladov,
zZ toho vychadza, ze spolo¢nost’ méze s vkladmi ako takymi disponovat’ — vecné
vklady scudzit’, penazné prostriedky pouzit’ na investicie. Nemusi ich po cell
dobu trvania spolo¢nosti drzat’ k dispozicii na uéte v banke.* Idealne z pohladu
koncepcie zachovania audrzania zékladného kapitalu je rovnovaha medzi
zapisanym a realne vytvorenym zakladnym kapitdlom. Ale v praxi méze za
ur¢itych okolnosti vzniknit medzi nimi rozdiel Ktory, ale nutne nemusi mat
negativny vplyv na likviditu kapitalovej spolognosti.™

Jednou zo situacii V pripade nerovnovahy je, Ze zapisany zakladny kapital je
niz$i nez skutony majetok. Jednoducho povedané, strany aktiv a pasiv nie su
vyrovnang, ale pre veritel'ov to nepredstavuje ohrozenie uspesného uplatnenia ich
narokov. Takato situacia méze vzniknut, ak hodnota nepenazitych vkladov
neodpoveda ich realnej hodnote. Nepenazné vklady si podhodnotené. Alebo
d’alSou situédciou, kedy moze vzniknit’ nerovnovaha medzi zdkladnym kapitdlom
a skuto¢nym kapitalom je, ked’ zakladatelia pontkaju akcie nad pari, s 4ziom. To
znamena, Ze emisny kurz akcie je vysSi ako jej nomindlna hodnota. V pripade
akcii vydavanych nad pari, rozdiel medzi emisnym kurzom, ktory je vyssi nez
nominalna hodnota akcii je emisné azio.

Pozitivny rozdiel vznikne aj ked spolo¢nici poskytli nad hodnotu vkladu

priplatky podla § 121 ObchZ. Spolocenskd zmluva moéze fakultativne ulozit

4 Stenglova, 1. (ed.), op.cit sub 3, str. 202.
1> Elias, K. Zakladni jméni, Pravni praxe v podnikani &. 2/94, str. 1.



opravnenie valnej hromady ulozit® spolo¢nikom priplatkovi povinnost, Cize
povinnost prispiet’ na vytvorenie vlastného kapitalu priplatkom mimo zékladny
kapitdl penaznym plnenim nad vysku vkladov az do polovice zékladného
kapitalu podl'a vysky svojich vkladov.

Podl'a § 6 odst. 4 ObchZ vlastny kapital tvoria vlastné zdroje financovania
obchodného majetku podnikatela. Udtovné predpisy vlastny kapital oznacuju ako
suhrn zakladného kapitalu, kapitalovych fondov a fondov tvorenych zo zisku
zniZzeny, alebo zvySeny 0 hospodarsky vysledok predoSlého obdobia ato
nerozdelenym ziskom minulého alebo neuhradenou stratou minulého obdobia
a vysledkom hospodarenia bezného uétového obdobia.’® Stanovenie priplatkovej
povinnosti sluzi K tomu, aby spolo¢nost’” bola schopna prekonat momentalny
nepriaznivy hospodarsky stav bez toho, aby musela znizovat' zakladny kapital."’
Situacia, ked’ zdkladny kapital je niz§i nez skutocny kapital na strane aktiv,
nepredstavuje riziko pre veritel'ov spolo¢nosti. Opacna je situacia, ked’ zakladny
kapital je vyssi ako realny. Takyto stav predstavuje mozné nebezpecenstvo, ze
pohladavky veritelov nebudu uspokojené. To modze nastat’ v pripade, ked’
zapisané vklady neboli zatial splatené. Zakladny kapital neovplyviiuje
skuto¢nost’ ¢1 vklady boli splatené, alebo eSte nie. Jeho suma ostava nezmenena.
Nesplateny vklad predstavuje pohl'adavku spolo¢nosti voci spolo¢nikovi. Podl'a
§ 111 ObchZ pred podanim navrhu na zapis spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym
do obchodného registra musi byt splatené celé emisné azio az kazdého
penazitého vkladu musi byt splatené minimalne 30%. Podmienky a lehotu
splatenia vkladu stanovi spolo¢enska zmluva, najneskor je to podl'a Obchodného
zakonnika do piatich rokov od vzniku spolo¢nosti (§ 113 odst. 1 ObchZ).
Zapisané vklady sa mozu tiez stat’ nedobytnou pohladavkou. Doésledkom, Ze

spolo¢nik nesplati zapisany vklad ani po vyzve spolo¢nosti je mozné vylucenie

16 Stenglova, 1. (ed.), op.cit sub 3, str. 15.
Hendrych, D. a kol., op cit. sub 2, str. 1028.
7 Kosina, R. a kol. Obchodni zakonik — komentaf, 1. vydani. Praha: SEVT, 1991, str. 160.



spolo¢nika valnou hromadou. Skutoc¢nost, Zze =zapisany vklad vyluceného
spolo¢nika nebol splateny, sa zakladny kapitadl nemeni, obchodny zékonnik
upravuje postup vysporiadania obchodného podielu vyluceného spolocnika.
Dalsim dovodom vzniku situdcie, e zapisany zakladny kapital je vy$si ako
skuto¢ny je, Zze nepenazité vklady boli pri vzniku spolocnosti, alebo zvyseni
zakladného kapitalu nadhodnotené.

Obchodny zakonnik v § 59 az § 59b zakotvuje pravidla ocenovania nepenazitych
vkladov, aby nedochddzalo ich nadhodnoteniu atym k skreslenym tdajom

0 majetku spolocnosti. Hodnota nepenazit¢tho vkladu musi byt uvedena
Vv spolocenskej zmluve, zakladatel'skej zmluve, zakladatel'skej listine, alebo
v rozhodnuti valnej hromady. V kapitdlovych spolo¢nostiach sa hodnota
nepenazitého vkladu stanovi podl'a znaleckého posudku spracovanom znalcom,
ktory je nezdvisly na spolocnosti a ktory je za tymto uc¢elom menovany sudom.
Ciel'om ustanovenia, aby znalec bol menovany stidom, je ziskanie nezavislého
posudku, pretoze inak casto dochadzalo ktomu, Ze znalecké ohodnotenia
vnaSané¢ho majetku neboli objektivne a hodnota majetku neodpovedala skutocne;j
hodnote.

Novela Obchodného zakonnika postup pri ocenovani nepenazitych vkladov
zjednodusila a urcila podmienky, kedy spolocnost’ nemusi oceniovat’ nepenazity
vklad znalcom.

Pri splateni vkladu spravca vkladu, ktory vykonava spravu splatenych vkladov
pred vznikom spoloc¢nosti je povinny vydat’ pisomné prehldsenie o tom, Ze vklad,
alebo jeho cast’” bola splatend (§ 60 ObchZ). Ak spravca vkladu uviedol
v prehlaseni vySsiu Ciastku, nez ktora bola splatend, stava sa rucitel'om veritel'ov
spoloCnosti za jej zaviazky do vysky rozdielu medzi skuto¢nou hodnotou
splateného vkladu a hodnotou uvedenou Vv prehlaseni o splateni vkladu, alebo
jeho Casti. Rucenie trva az po dobu piatich rokov od vzniku spolo¢nosti, teda od

zapisu do obchodného registra (§ 60 odst. 4 ObchZ).



V suvislosti s dosiahnutim ochrany vytvoreného realneho zakladného kapitalu
zakonodarca tiez vyslovne zakazuje vydavanie akcii sub pari v § 163a ObchZ,
ked’ stanovi, Ze emisny kurz akcie nesmie byt niz$i nezZ jej nominalna hodnota.

V dobe svojho vzniku moéze spolo¢nost vykazovat' vyrovnanu bilanciu, teda
stlad medzi realnym a zapisanym zakladnym kapitalom, ale bezprostredne po
vzniku spolo¢nost moéze prostriedky zakladného kapitalu pouzit na svoju
hospodarsku ¢innost’ bez toho, aby ziskala k tomu odpovedajuce protihodnoty.
A vo vicsine pripadoch spolocnosti skutoc¢ne tieto prostriedky nebudu drzat’, ale
pouziju ich k svojim operativnym potrebdm. Spolo¢nost’ mo6Ze napr. ulozené
prostriedky pouZzit’ na vyrovnanie zdvizkov vzniknutych spolo¢nosti v dosledku
vzniku spolo¢nosti. Predmety nepenaZzitych vkladov méze vyuzivat’ od splatenia
tychto vkladov, prostriedky penazitych vkladov az po zapise spoloc¢nosti, alebo
zvyseni zékladného kapitalu do obchodného registra.’® Na tomto priklade je
vel'mi zretel'ne vidiet' charakter zdkladného kapitalu ako iba penaznej; sumy
zapisanej v oficidlnych dokumentoch, ale s veI'mi malou vypovednou hodnotou
0 majetkovych pomeroch spolo¢nosti. V stvislosti principom transparentnosti
obligatorne zapisuju do obchodného registra vySku zakladného kapitalu
a hodnotu splatenych vkladov iba kapitalové spolo¢nosti a komanditna
spolo¢nost’ ako spolo¢nost’ zmieSand. Osobné spolo¢nosti ako tctovné jednotky
vedt zakladny kapital a jeho zmeny vo svojich uctovnych vykazoch.

Obchodny zékonnik povinne stanovi urcenie hodnoty zdkladného kapitalu ako
podstatnti nalezitost’ spolocenskej zmluvy, pripadne zakladatel'skej listiny s.r.o.
a zakladatel'skej zmluvy, listiny astanov a.s. akjej zmene moéze dojst iba
v dosledku zvySenia, alebo znizenia zakladného kapitdlu. Ku diiu zdpisu
zvysenia, alebo zniZzenia zékladného kapitdlu do obchodného registra sa ¢o do

uréenia vySky zdkladného kapitdlu meni spolocenskd zmluva, listina, pripadne

1 Stenglova, 1. (ed.), op.cit sub 3, str. 202.



stanovy bez toho, aby o tejto zmene museli spolo¢nici, alebo valna hromada
rozhodnut’ podl'a § 141 ObchZ, alebo bez rozhodnutia valnej hromady a.s..

Podstatou koncepcie redlnej tvorby zdkladného kapitalu, ktori prevzala vacsSina
europskych pravnych systémov je dosiahnutie suladu medzi zakladnym
kapitalom a skuto¢nym kapitalom a prostrednictvom ochrannych pravidiel
dosiahnut’ zachovanie kapitalu. Takto chapand koncepcia zakladného kapitalu je
koncepciou Vv SirSom zmysle. V uzSom zmysle idea nedotknutelnosti zakladného
kapitalu, ktort rozpracovala francuzska pravna veda 19. storoéia nie je vV praxi
realizovatelnd Vv celom rozsahu. Zakladom je dosledne udrzovat majetok
spolo¢nosti minimalne na Urovni zdkladného kapitalu. Aj keby spolo¢nost’ sama
prostriedky zékladn¢ho kapitdlu nespotrebovala, nie je mozné uplne vylucit
moznost znizenia hodnoty majetku v dosledku vis maior, akou by bola Zivelna
pohroma, alebo majetkové straty spdsobené v dosledku bezného podnikatel'ského

rizika.*®

B. Zakladny kapital a jeho funkcie

Pravna literatura tradi¢ne uvadza tri funkcie zakladného kapitalu. Zakladom
eurépskej kontinentalnej tedrie zakladného kapitalu je garanéna funkcia. Dalgie
funkcie st zakladny kapital ako meradlo zisku a strat a ako vyjadrenie podielu
spolo¢nika na kapitalovej spolo¢nosti. Tieto zdkladné funkcie su sice tradicne
uvadzané a vacsina odbornej literattry sa na nich zhodne, ale voci viacSine z nich
existuju odovodnené vyhrady a vyjadrenie skutoéného vyznamu zakladného

kapitalu zostava trochu problematické.

1 Cerna S., op.cit sub 7, str. 76.



1. Garan¢na funkcia zakladného kapitalu

Garan¢na funkcia ma svoj vyznam najmé v kapitalovych spolo¢nostiach. Ak sa
spolo¢nici podielaji na ruceni za zavizky spolocnosti iba v obmedzenej miere,
alebo sa vobec nepodiel’aju, je nutné zaistit’ uz od vzniku spolocnosti istu formu
ruCenia za zavizky spolo¢nosti. A tym poskytnit’ aspoii minimalnu mieru
ochrany tretim stranam, ktoré vstupujit do zévdzkovych vztahov s
novovzniknutou spolo¢nostou. Tento systém by fungoval ddsledne, ak by
existovala povinnost, aby spolo¢nosti aj po svojom vzniku zachovali zakladny
kapital v nezmenenej podobe pripadne, aby s nim disponovali iba spdsobom,
ktory by neviedol k poklesu redlneho kapitalu v pomere ku zakladnému. Ako je
uvedené uz vyssie, takto striktne chapana zasada zachovania kapitalu nie je v
praxi realizovatelna. Ceské pravne predpisy neobsahuju ustanovenie, z ktorého
by spolo¢nostiam vyplyvala povinnost udrzovat svoj majetok vo vySke
zodpovedajucej zakladnému kapitalu a ani v pripade straty nie su povinné
zékladny kapitél znizit.® Utovné predpisy stanovia, ze vzniknutlli neuhradené
stratu musia kapitalové spolocnosti previest na ucet 429 — neuhradena strata
z minulého obdobia a nevznika im povinnost’ tuto stratu vyrovnat’. %

Pravne predpisy nemo6zu zakazovat’ spolocnosti dispoziciu s jej majetkom. Tym
by zabranovali plneniu jeho zakladnej ulohy, pre€o ho kapitalova spolo¢nost
zhromazd’'uje. Spolo¢nost’ ziskané prostriedky vyuziva na svoju d’al§iu ¢innost
s cielom dosiahnut’ zisk a zvySenie svojich aktiv. Tohto ciel'a dosiahne t'azsie, ak
Cast’ vlastnych prostriedkov bude uchovavat’ stranou nedotknutymi potrebami
spolo¢nosti. Spolo¢nost, aby bola tspesna, potrebuje, aby jej prostriedky boli

aktivne anie, aby ich iba pasivne zhromazd’ovala. Najmid novovzniknuta

20 Dedig, J. Teoretické a praktické problémy zniZovani zakladniho jméni akciové spolecnosti, Pravnik
1995, ¢. 3, str. 244.

2! Opatieni, kterym se stanovi u&tova osnova a postupy Gétovani pro podnikatele

Cj. 281/89 759/2001.



obchodné spolo¢nost’, ktord svoju podnikatel'ska aktivitu potrebuje eSte len
rozbehnit, bude mat potrebu prostriedky zakladného kapitalu pouzit' na
uhradu nakladov zjej zaCinajucej Cinnosti. A V kone¢nom désledku nielen
novovzniknuta spolo¢nost’, ale 1 zabehnuta spolo¢nost’, ktora dosahuje priaznivé
hospodarske vysledky si va¢Sinou nemdze dovolit’ nechat’ leZat’ svoje prostriedky
nedotknuté bez toho, aby prinasali pre fiu vynosy. Bolo by absurdné, ak by sa
spolo¢nost’ dostala do platobnej neschopnosti tym, ze by nemohla vyuzit
vnesené prostriedky zdkladného kapitdlu. Z uvedeného vyplyva, Ze je velmi
pravdepodobné, Zze spolo¢nost uz bezprostredne po svojom Vvzniku nebude
dosahovat’ rovnovdhy medzi zapisanym zakladnym kapitalom a skutocnym
kapitdlom. Takze zakladny kapitdl ako zaistovaci ndstroj moZe plnit’ iba
podpornt Ulohu a Vv praxi sa na vySku zékladného kapitdlu ako ukazovatela
miery zaistenia spolo¢nosti pre pripad insolventnosti neda spolahnut. Na
zaistenie splnenie svojich splatnych pohladavok by veritelia mali prednostne
vyuzivat’ nastroje zaviazkového prava. Doktrina neodmieta garancnu funkciu
zékladného kapitdlu. Ale netreba ju precefiovat’ a pozornost’ skdr zamerat’ na
efektivitu jednotlivych ustanoveni pravneho poriadku, ktoré konkretizuju zasadu

realnej tvorby a ochrany zakladného kapitalu.

2. Meradlo zisku a strat

Dalsia v literatire uvadzana funkcia zikladného kapitalu ako meradlo zisku
astraty byva casto kritizovanad. Zakladny kapitdl tu vystupuje ako zékladny
urcovatel’, od ktorého sa vlastny kapital pohybuje bud’ smerom hore, alebo dole.
Zjednodusene bez prihliadnutia k ostatnym podmienkam, ak vlastny Kkapital
prevySuje zékladny kapitdl (za inak nezmenenych podmienok) spolo¢nost’

dosahuje zisk, ak je pohyb vlastného kapitalu smerom dolu, spolo¢nost’ je



v strate.?” Zisk a stratu podrobne rozobera vysledovka, ktora rozpisuje polozku
vlastného kapitalu. Spolocnost’, ale modZe uskutocnit’ operacie, ktoré¢ sa do

vysledovky nepremietnu, ale na vlastny kapital vplyv mat’ budu.

3. Zakladny kapital ako vyjadrenie podielu spolo¢nika na Kkapitilovej

spolo¢nosti

Skuto¢ny vyznam bude mat’ zakladny kapital v tradicne uvadzanej funkcii, ked’
podl'a pomeru vkladov jednotlivych spolo¢nikov voci celkovej sume zédkladného
kapitalu je mozné urcit’ velkost’ jednotlivych obchodnych podielov spoloénikov
a tym mieru ich Gcasti na spolo¢nosti. Teda rozsah jednotlivych prav a povinnosti
spolo¢nika voci spolo¢nosti. Podl'a obchodného podielu spolo¢nika sa odvodzuje
vyska podielu na zisku, na likvidaénom zostatku, v pripade akciovej spolo¢nosti
hlasovaci podiel, vySka dividendy a d’alSie. V akciovej spolocnosti je tato funkcia
zrejmd, ale v spoloCnosti Sru¢enim obmedzenim sa realizuje iba podporne
a obchodny zdkonnik v § 114 odst. 1 nechdva moZnost’ upravit’ v spolocenske;j
zmluve velkost’ obchodného podielu inak.

V akciovej spolo¢nosti je dand velkost obchodnych podielov jednotlivych
akciondrov podla poctu akcii apodla ich nomindlnej hodnoty. Kazd4 akcia
prezentuje jeden podiel akcionara na spolo¢nosti. Celkovy obchodny podiel je
dany sthrnom vietkych akcii aich nominalnych hodnét?® Podstatné je aj
ustanovenie § 154 ObchZ, ktoré stanovi, Ze akciovou spolocnostou je
spolo¢nost’, ktorej kapital je rozdeleny na uréity pocet akcii o uritej nominalnej
hodnote. A d’alej § 157 ObchZ podl'a ktorého sicet nomindlnych hodnét tychto

akcii musi odpovedat’ vyske zédkladného kapitalu.

2 Cerna, op. cit, sub 7, str. 85.
% Kol. aut., op. cit sub 8, str. 182.



C. Alternativne pristupy ku konceptu zikladného kapitalu vo svete

1. Koncept adekvatnej kapitalizacie v USA

Jednym zo zakladnych rozdielov eurdpskej a americkej pravnej upravy akciovej
spolo¢nosti a ostatnych obchodnych spolo¢nosti je pristup k zdkladnému
kapitalu.

Eurdpska koncepcia kladie vel’ky déraz na ochrannt funkciu zakladného kapitalu
a jeho udrzanie, v pravnej tprave USA zékladny kapitdl hrd minimélnu ulohu.
Americké koncepcia nepovazuje zdkladny kapital za jeden z hlavnych nastrojov
ochrany veritela ani prdvna Uprava nezakotvuje vkladovl povinnost
spolo¢nikov, ktorej zamerom je vytvorenie pociatoéného kapitdlového zékladu
novovzniknutej spolo¢nosti.

Americkd koncepcia adekvatnej kapitalizacie vychddza z predpokladu, Zze
potreby jednotlivych spoloc¢nosti sa liSia podl'a druhu podnikatel'skej Cinnosti,
skusenosti zakladatel'ov, miere rizika. A preto by nemala byt zakonom stanovena
jeho minimalna vySka. Stanovenie pevného minimalneho zakladného kapitalu by
mohlo viest k obmedzeniu podnikatel'skej cinnosti. Tym, ale nezbavuje
zodpovednosti zakladatel'ov spolo¢nosti, aby zabezpecili spolo¢nosti prostriedky
primerané ¢innosti, ktor bude vykonavat.

Ako prostriedok ochrany veritelov slizia najmd rozne sukromnopravne
prostriedky, ktoré su ¢asto vel'mi prisne.

Stcasny americky pristup k zdkladnému kapitdlu vySiel vo svojom pdvode
rovnako ako eurdpsky z myslienky nedotknutelnosti kapitalu, ktora v 19. stor.
bola presadend franctuzskou pravnou vedou a d’alej sa rozSirila do ostatnych

europskych statov.*

24 Cerna, S., op. cit sub 7, str. 76.



Zéakladom je zname sudne rozhodnutie Wood v. Dummer® z roku 1824, ktoré
vychadza zo sporu veritel'ov a akcionarov banky, ktori si na zaklade hroziaceho
upadku spolo¢nosti rozdelili medzi seba vSetok majetok banky bez toho, aby boli
uhradené dlhy veritefom.”® Podl'a sudneho rozhodnutia ,, kapital je zarukou pre
veritelov a Ziadna dividenda nemdZe byt rozdelend akcionarom, ak nie su
veritelia celkom uspokojeni* (tzv. trust fund theory).?’

Spociatku pravne upravy minimalnu nominalnu hodnotu akcie stanovili, ale
postupne dochadzalo k znizovaniu, az sa zacali vydavat' akcie bez nominalnej
hodnoty.

Uz v roku 1890 Najvyssi sud vo svojom rozhodnuti Handley v. Stutz?® uznal, Ze
spolo¢nosti, ktor¢ sa nachadzaju v zlej finan¢nej situdcii maji mat moZznost’
vydat’ akcie, ktoré maju nizsiu hodnotu, ako je ich nominalna a ponuknut ich na
burze za najlepSiu cenu, ktord mézu ziskat. Prostriedkami z takto emitovanych
akcii si zabezpecia financie potrebné pre ich dalSiu podnikatel'ska ¢innost
amozu dosiahnut odvratenie hroziaceno upadku. Na zaklade tohto stdneho
rozhodnutia spolo¢nosti zacali vydavat akcie s nizkou nominalnou hodnotou
(tzv. penny par stock) a zaciatkom r. 1900 doslo k zmene pravnej upravy, ktora
umoznila spolo¢nostiam sa rozhodnut’, ¢i budu vydavat akcie so stanovenou
nominalnou hodnotou, alebo bez ne;. 29

Jednym z prvych Statov, ktory umoznil vydavat’ akcie bez nominalnej hodnoty

bol stait New York. Akcie boli vyddvane za cenu, ktorti osoby riadiace

2> Wood v. Dummer, 30 F Cas. 435 (C.C.D.Me 1824).

% Edwin, S., Hunt The Trust Fund Theory and Some Substitutes for It, The Yale Law Journal, Vol. 12,
No. 2 (Dec., 1902), str. 63, dostupné na http://www.jstor.org/pss/782112 ( 6.6. 2008).

2" Cernd, S. Pfehodnoti Evropa piistup k zakladnimu kapitalu?, Pravni rozhledy 22/2005, str. 819.

%8 Handley v. Stutz, 139 U.S. 417 (1890).

29 Tene, Omer, Stated Capital Rules in French Security Offerings (November 2006). Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=943522 (6.6.2008).



spolo¢nost’, alebo zakladatelia povazovali za odévodnend.*® Suhrn ziskanych

prostriedkov za takto vydané akcie sa oznacuje ako ,,deklarovany kapitél“.3l

1.1. Sucéasna uprava zakladného kapitalu v USA

Americkd pravna uprava obchodnych spolo¢nosti nema federdlnu povahu, to
znamenda, ze narodnd uprava v jednotlivych Stitoch je rézna. Na zjednotenie
tychto narodnych uprav slizia modelové zakony, v pripade obchodnych
spolo¢nosti je to MBCA a potom RMBCA.* V sugasnosti MBCA prijalo 30
statov federacie a d’alSie Staty prevzali niektoré Casti z neho a ¢asto je citovany aj
v sudnych rozhodnutiach. Upravuje vSetky oblasti ¢innosti spolo¢nosti, zaloZenie
spolo¢nosti, prava a povinnosti akcionarov, riaditelov, tvorba a udrZanie
kapitalu.

V pociatku MBCA obsahoval ustanovenia o minimalnom zakladnom kapitéle,
ale v roku 1969 boli tieto ustanovenia odstranené s tym, ze stanovenie zakonného
minimalneho kapitalu je malo praktické a ochranna funkcia tu nie je vyznamn4.®
Zékladom je koncept adekvatnej kapitalizacie, ktory vychddza zo zodpovedania
otazky, ¢i je mozné stanovit’ obecné minimdlne kapitdlové poziadavky pre vsetky
spolo¢nosti bez toho, aby bol brany ohl'ad na povahu podnikatel'skej ¢innosti.

V sucasnosti v USA existuji dva zdkladné pristupy k aprave zakladného
kapitalu. Jeden je oznaCovany ako tradi¢ny, prezentovany korpordtnym pravom
Statu Deleware a moderny, ktory predstavuje uprava RMBCA. Tradi¢na
koncepcia vychadza z mysSlienky, Ze spolocnost mé& mat urcity minimalny

kapital, ktory je zavisly od nominalnej hodnoty emitovanych akcii. Uhrn tychto

%0 Cerna, S., op. cit. sub 27, str. 819.

31 Clark, R.C. Firemni pravo. Praha: Victoria Publishing, 1986, str.861.

2 MBCA — Model Business Corporation Act je vzorovy zédkon zakon o korporaciach (obchodnych
spolo¢nostiach), ktory obsahuje vzorova Upravu, podla ktorej jednotlivé staty pripravuji vlastné zakony.
Prvy krat bol publikovany v roku 1950.Ppripraveny Americkou advokatskou komorou. V roku 1984 bol
vyznamne zrevidovany a tento sa oznacuje ako RMCA - Revised Model Business Corporation Act.

%% Hamilton, R. W. Corporation Finance cases and Materials, St. Paul, Minn. West Publishing Co. 1989,
str. 71.



nominalnych hodndt akcii predstavuje kapital, ktory je spolo¢nost’ povinnd tiez
udrzat’. VySka minimalneho zakladného kapitalu, alebo nominéalnej hodnoty akeii
nie je stanovend pravnymi predpismi, ale rozhodnutim kazdej spoloCnosti.
Spolo¢nosti pritom zostavaji zodpovedné za ich primeranu kapitalizaciu.
Zlyhanie adekvatnej kapitalizacie méze mat’ za nasledok pravnu zodpovednost.
Urcenie primeranej kapitalizacie zavisi od konkrétneho pripadu. Delewarska
uprava kapitalu je najblizSia duchu eurdpskej uprave redlneho kapitalu.

Zékladom tupravy podla RMBCA je odmietnutie konceptu, Ze nominalna
hodnota akcie, alebo minimalny kapital je ukazovatelom pre vyplatu dividend.
Vychéadza z flexibilnejSieho pristupu, ktory je zalozeni na urceni solventnosti
spolo¢nosti v dobe rozdelenia zisku akcionarom. Dokonca V niektorych
pripadoch moézu akcionari Celit’ osobnej zodpovednosti za dlhy spolo¢nosti, ak
bola neadekvatne kapitalizovana. Treba zdoraznit’, Ze samotnd podkapitalizacia
spolo¢nosti  nie je povazovana za porusenie povinnos‘[i.34 Ku vzniku
zodpovednosti sudy vyzadujui spojenie takéhoto konania s klamlivym ¢i
podvodnym konanim. Na zaklade doktriny odkrytia firemného zavoja® méze
byt za ur¢itych podmienok prelomend istota akcionarov, ze za zavizky
spolo¢nosti nerucia. Dokazne bremeno nesie veritel. K prelomeniu firemného
zdvoja moze dojst’ V pripade, ze veritel' pri svojom rozhodovani vychadzal
Z nepravdivych, alebo podvodnych tdajov. Doktrina sa uplatiuje viac
VvV uzavretych spolo¢nostiach, kde akciondri maji vplyv na skutocné vedenie
spolo¢nosti a tieZ v pripade holdingov, kde tretia 0soba ma mensiu moznost’ byt

dostato¢ne informovana o vzajomnych korporatnych vztahoch. *

% Cerns, S., op. cit. sub 27, str. 820.
% pjercing the corporate veil.
% Bohacek, M. Zaklady amerického obchodniho prava, Linde Praha, a.s. 2007 str. 139.



UCelom obidvoch pristupov tradiéného aj moderného je obmedzit moc
spolo¢nosti k rozdeleniu akcii alebo k ndkupu vlastnych akcii, ak tieto ¢innosti

Ay r . “ . v . . 37
moze mat’ nasledok insolventnost’ spolo¢nosti a poskodenie veritel'ov.

1.2. Rozdelenie zisku vo vzt’ahu k ochrane veritel’ov

Ak vedenie spolo¢nosti ma opravnenie rozhodnut’ o vyhlaseni a vyplate dividend
a tiez o sume, ktora bude rozdelena, zakladnym prostriedkom ochrany veritel'ov
pri rozdeleni zisku medzi akciondrov je obmedzit’® toto oprdvnenie clenov
predstavenstva tym, Ze zakonodarca stanovi presné pravidla podla ktorych
majetok spolo¢nosti mozno rozdelit' tak, aby takéto konanie neohrozilo
solventnost’ spolo¢nosti. Vac¢Sina §tatov stanovi minimalne zakonné opatrenia
sluziace k vyrovnaniu postavenia veritel'ov a akcionarov spolo¢nosti vo vztahu
k majetku  spolocnosti.  Akcionari vplyvaji na ¢innost  spolo¢nosti
prostrednictvom ¢lenov predstavenstva, pritom zaujem akcionarov a veritelov je
opacny. Akcionari sa snazia dosiahnut’, aby bola vyplatena ¢o najvysSia mozna
hodnota a naopak veritelia sa snazia zachovat’ ¢o najvacsi kapital spolo¢nosti ako
prostriedok zabezpecenia ich pohl'adavok.

Delewarsky pristup je zaloZeny na zachovani urcitého zdkonného kapitalu, ktory
je tvoreny suhrnom hodnoty vydanych akcii. Miera garancie je vSak viac
teoretickd, ako praktickd, nakolko spolo¢nosti su samé opradvnené stanovit
nominalnu hodnotu akcie. A v sti¢asnosti Vv praxi sa bezné skor nizSie nominalne
hodnoty akcii.*®

Delewar pripustil rozdelenie zisku v pripade, ze aktiva prevysuju dlhy, za
podmienky, Ze dividendy sa vyplacaji zo zisku z bezného roku, alebo roku

bezprostredne predchadzajucemu. Vyplatenie dividend umoznuje, aby

%" Backer, L. C. Comparative corporate law, Carolina Academic Press, USA: 2002 str. 792 — 796.
% Backer, L. C., op. cit. sub 37, str. 814.



spolo¢nost’ zostala atraktivna pre novych akcionarov aj V pripade zhorSenej
finan¢nej situacie. ™

RMBCA stanovi ako podmienku rozdelenia zisku splnenie dvoch testov, ktoré
vychddzaju zo skutoénych finanénych podmienok spoloc¢nosti. Podla testu
insolvencie spolo¢nost’” nesmie rozdelit’ zisk, ak by sa stala insolventna, teda
nebola schopna splacat’ svoje dlhy.

Test insolventnosti vychadza so stidneho rozhodnutia Wood v. Dummer a je
pravidlom common law. Moéze byt teda aplikované aj v Statoch, ktoré¢ ho
vyslovne nezakotvuju.*

RMBCA stanovi poziadavku kumulativneho splnenia testu likvidity, podla
ktorého spolo¢nost’ nemodze rozdelit’ zisk, ak v dosledku rozdelenia by nebola
schopné plnit’ svoje dlhy v beznej obchodnej lehote, teda by bola insolventna.
Zaroven sa vyZzaduje splnenie testu Cistych aktiv (tiez je oznaCovany ako
stivahovy test), podl'a ktorého rozdelenie je mozné, iba ak ¢isté aktiva budu
prevysovat’ pasiva.41

Okrem pristupu Delewaru a apravy RMBCA je nutné spomenut’ aj Gpravu Statu
Kalifornie, ktord je odliSna. Kalifornia nepovaZzuje zakladny kapitdl za rozhodny
ukazovatel' pre rozdelenie dividend. Zakladnym vychodiskom je kritérium
solventnosti spolo¢nosti a stanovi niekol’ko finanénych ukazovatelov, ktorych
ulohou je dopredu odhalit’ riziko moZzného vzniku insolventnosti spolo¢nosti
atym chranit veritelov.* Zakon umozituje v Kalifornii, aby dividendy boli
vyplatené z nerozdelen¢ho zisku — test nerozdelen¢ho zisku. Ak su dividendy
vyplatené zinych rezerv, ktoré je mozné distribuovat, potom po vyplateni

dividend majetok spolo¢nosti musi byt aspoii 1.25 nasobok celkovych zavizkov

% Cerns, S., op. cit sub 27, str 820.
0 Cerna, S., op. cit sub 27, str.821.
*L RMBCA § 6.40(c)(1)(2).

42 Cerna, S., op. cit. sub 27, str 820.



spolo¢nosti a likvidny majetok musi byt’ aspont v rovnakej hodnote ako likvidné
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pasiva spolocnosti.

1.3. Zmluvna ochrana veritel’ov v USA

Zékladny kapitdl v americkom prostredi neplni garan¢ni funkciu. Zaistenie
veritelov sa uskutoCniuje prostrednictvom stkromnopravnych prostriedkov,
ktorych pouZzitie je vel'mi Casté. Ochranarske klauzule st vélenené do zmluv, ale
niekedy i do stanov spolo¢nosti. Zmluvou je mozné obmedzit' rozdelenie zisku
na splnenie urcitych podmienok, alebo stanovenie maximalnej hodnoty
zaviazkov, ktoré spoloCnost moZe prevziat. Dohodou je mozZzné stanovit
informa¢nt povinnost' ohl'adom hospodarskej situacie, a tiez je vo velkej miere
ako garan¢ny ndstroj vyuzivané zastavné preivo.44

Koncepcia adekvatnej kapitalizacie sa okrem USA uplatnila aj v d’alsich statoch

s anglo-americkym pravnym systémom.
2. Koncept adekvatnej kapitalizacie v Australii
Pre lepSie pochopenie SirSich suvislosti prdvnej upravy zakladného kapitalu

v australskom prave nasledujica kapitola obsahuje stru¢ny avod do problematiky

australskeho prava spolo¢nosti.

*® Results of the external study on the feasibility of an alternative to the Capital Maintenance Regime of
the Second Company Law Direcive an the impact of the adoption of IFRS on profit distribution, str. 9.
4 Cerna, S., op. cit. sub 7, str 80.

Cerna, S., op. cit. sub 27, str. 821.



2.1. VSeobecne 0 australskom prave spolo¢nosti

Australske pravo upravuje obchodné spolo¢nosti na federdlnej trovni a je
inSpirované britskou pravnou Upravou. Primarnym pravnym predpisom, ktory
reguluje vznik, postavenie a ¢innost’ obchodnych spolo¢nosti je Corporations Act
2001.” Vznik obchodnej spolocnosti je v Australii jednoduchy a rychly.
Spolocnost’ je zalozena do 2 dni na zdklade registracie. Registraciu uskutociiuje
ASIC * organ vlady, ktory vykonava nad spolo¢nostami aj dohlad.

Pre uspeSnu registraciu je potrebné spravne a uplne vyplnenie poZadovaného
formulara a zaplatenie registraéného poplatku.’” Spoloénosti mozno rozdelit’
podla velkosti na dve skupiny Proprietary companies a Public companies.
Proprietary companies su obchodné spolocnosti, ktoré su urCené na malé
podnikanie. Mo6zu mat maximalne 50 c¢lenov a su obmedzené dalSimi
reStrikciami ako napr. zakaz vydavat’ akcie verejne.

Australske hospodarstvo, je zalozené na malych podnikoch, ktoré su
podporované aj zo strany vlady.

Zakon stanovuje, Ze ostatné obchodné spolocnosti ak nie st Proprietary
companies su Public companies. Ide 0 velké obchodné spolocnosti
S vyznamnym hospodarskym vplyvom a preto zdkonodarca je pri ich Uprave
doslednejSi a stanovuje aj prisnejSie kritéria v suvislosti so zverejiiovanim
udajov. Na ASX Australskej burze cennych papierov *® je mozné obchodovat
s akciami spolo¢nosti typu Public companies limited by shares a tiez Public

companies with no liability.

** Corporations Act 2001- celym nazvom An Act to make provision in relation to corporations and
financial products and services, and for other purposes.

V stcasnosti patri so svojim rozsahom k najvacsim na svete. Ma viac ako 1000 stran. Prijali ho vSetky
Staty AU.

*® Australian Securities & Investments Commission.

" Registratny poplatok je priblizne 300 — 400 $, zavisi od typu spoloénosti.

8 ASX — Australian Securities Exchange, Australska burza cennych papierov.



Vramci tychto dvoch skupin sa dalej spolo¢nosti delia podla miery
zodpovednosti jej ¢lenov. Rozlisuju sa spolo¢nosti Limited by shares — Pty Ltd
ak je spolo¢nost’ Proprietary alebo Ltd ak je spolo¢nost’ Public. Pty Ltd patri
medzi najrozSirenejsi typ obchodnej spolo¢nosti. Viac ako 98 % spolocnosti je
tohto typu. Spolo¢nost’ pri svojom vzniku vytvara kapital emitovanim akcii
a akcionari su zodpovedni za zaviazky spoloc¢nosti do vySky nesplatenej hodnoty
vlastnych upisanych akcii. Celkovy pocet akcii a ich druh uvadza spolo¢nost’ pri
svojom vzniku Vv registracnom formulari. Neskor moze vydat nové akcie
a informaciu o celkovom pocte vydanych akcii je mozné najst v obchodnom
registri, ktory vedie ASIC. Dalsim typom je spoloénost’ Unlimited with a share
capital, ktord je vyhodna v tom, Ze Clenovia spolo¢nosti mézu rychlo ziskat’
vneseny kapital spit’, ale zdroven rucia neobmedzene celym svojim majetkom.
V Australii je tento typ spolocnosti vel'mi neobvykly prave kvoli osobnému
ruceniu spoloc¢nikov.

Public companies mozu este okrem uvedenych typov dalej byt Limited by
guarantee, Vv ktorych zodpovednost’ ¢lenov spolocnosti za dlhy spolo¢nosti je
obmedzena sumou uvedenou ako zaruka v registracnom formulari. To znamena,
ze ak je tam uvedena zaruka 100 $ zodpovednost’ kazdého Clena je obmedzena
do vysky 100 $. Tento typ spoloCnosti nie je opravneny vydavat akcie
avyuzivaji ho najmd neziskové organizacie a charity. A poslednym typom
Public companies su spoloc¢nosti typu Non liability. Spolo¢nost’ je opravnena
vydéavat akcie, ale jej ¢lenovia nenesu zodpovednost’ za dlhy spolo¢nosti. Tento
typ spoloc¢nosti je urCeny pre banicky priemysel — zlatokopaéstvo, nakolko
hospodarska cinnost’ je spojend s velkym podnikatel'skym rizikom a preto

investori neboli ochotni investovat’ do tejto ¢innosti.



2.2. Uprava zakladného kapitalu v australskom prave

Corporations Act 2001 (CA 2001) nestanovuje pre spolo¢nosti povinnost’ tvorby
zékladného kapitalu. Zo zédkona nevyplyvaju Ziadne obmedzenia, ani nie s
stanovené minimalne hodnoty tykajice sa vySky zakladného Kkapitalu.
Spolo¢nosti si ale moézu fakultativne v zakladatel'skom dokumente stanovit
maximalne mnoZzstvo emitovanych akeii.

Od 1.jula 1998 plati nové ustanovenie CA 2001 o tom, ze akcie vo vSetkych
typoch spolo¢nosti mozno vydavat’ iba bez nominalnej hodnoty — no par value
shares. Koncept modelu akcii S nomindlnou hodnotou bol zruSeny, pretoze
nominalna hodnota akcie bola iba pefhazné oznaCenie akcie a neposkytovala
skuto¢nu informaciu o hodnote akcie a tym mohlo prist’ k mylnej ivahe beznych
nekvalifikovanych investorov. Obecne v koncepte povinnej nominalnej hodnoty
akcie zakonodarca a odborna prax nevideli vyhodu a dokonca takyto koncept bol
oznaceny za staromodny. Tym, ze akcie st vydavané vyluéne bez nominalnej
hodnoty, australske prdvo nepozné ani pojem emisné azio.

Pri rozdelovani zisku a inych formach distribucie majetku spolo¢nosti zakladny
kapital nie je zdkladnym urCovatelom, od ktorého sa odvija rozhodnutie ¢i
a Vv akej vySke bude distribucia uskuto¢nena. Zakladne pravidlo pre vyplatenie
dividend je, Ze moZu byt vyplatené iba zo zisku spolo¢nosti.*® A za podmienky,
ze nebude touto distribuciou ohrozena solventnost’ spolo¢nosti. Dividendy mozu
byt’ vyplatené z aktualneho rocného zisku aj ked’ spolo¢nost’ v predoslom obdobi
vykézala stratu. Spolo¢nost’ nie je viazana k nahrade straty z predoSlych rokov.
Spolo¢nosti, ktoré maju zakonnu povinnost’ pripravovat’ roéné finanéné vykazy
0 hospodareni spolo¢nosti maju tiez povinnost’ pripravit’ prehldsenie riaditelov
0 financnej situécii, ktoré obsahuje prehlasenie, Ze podla nazoru riaditelov aj

Vv pripade rozdelenia zisku spolocnost’ bude schopna plnit’ svoje dlhy, ked sa

%9 8§ 245T Australian Corporations Act 2001.



stanu splatnymi. Toto prehlasenie je zndme ako solvency declaration a podla
nazoru ASIC podlieha pravnemu auditu, ktory ma overit’ stilad tohto prehlasenia
s CA 2001.

O celkovej sume, ktora ma byt vyplatena rozhoduje predstavenstvo. Ak to
stanovuje zakladateI'sky dokument, tak akcionari na valnej hromade musia toto
rozhodnutie predstavenstva potvrdit’.

V pripade ze dojde k vyplateniu dividend, nad ramec pouzitel'ného zisku, clenom
predstavenstva méze vzniknut' zodpovednost’ voci veritelom v rozsahu sumy,
ktora prevysila sumu pouzitelného zisku. Na zmiernenie tohto rizika
predstavenstvo zvyc€ajne rozhodne o vyplateni dividend ak je to v sulade s testom
solventnosti. Tento test solventnosti nie je obmedzeny iba na zhodnotenie
aktudlnej cash-flow situdcie spolo€nosti, ale hodnoti sa finan¢na situicia
spolo¢nosti zo SirSieho pohladu. Bert sa do tvahy aktiva, zavédzky, hotovost,
schopnost’ spolo¢nosti splacat’ tivery.

Australske pravne predpisy obsahuju tiez ustanovenie tykajice sa udrzania
kapitalu spolo¢nosti. Medzi néstroje udrzania zakladného kapitalu patria
upravené¢ podmienky nadobudania vlastnych akcii spolocnosti, financne;j
asistencie, povinnd tvorba rezerv pre pripad potreby znizenia kapitalu a d’alSie.
Nadobudanie vlastnych akcii je moZzné iba za obmedzenych podmienok.
Zékladnou poziadavkou je, aby nadobudnutie vlastnych akcii neohrozilo
schopnost’ spolo¢nosti splacat’ svoje splatné¢ dlhy. Zakon stanovi tiez vyluény
sposob, ktorym moéze spolo¢nost’ vlastné akcie nadobudnut. Ak nadobudnutie
vlastnych akcii ohrozi solventnost’ spolo¢nosti, riaditelia moéze byt zodpovedni
voci spolo¢nosti.

Finan¢nu asistenciu zakonodarca absolutne nevylucuje, ale stanovi podmienky,
za ktorych mozZze byt uskutoCnend. Zakladom je, Ze poskytnutie financnej
asistencie nepoSkodi zaujem spolo¢nosti, alebo jej Clenov atiez schopnost

spolo¢nosti plnit’ svoje splatné dlhy. Rozhodnutie o0 poskytnuti financne;j



asistencii musi byt schvalené kvalifikovanou vacSinou akciondrov, alebo
suhlasom vSetkych vlastnikov beznych akcii. CA 2001 stanovi presny postup
poskytnutia finan¢nej asistencie. Zakonodarca nestanovuje zvlastne poziadavky
na overenie, ¢i subjekt ktorému ma byt poskytnutd finanéna asistencia je
solventny. Riziko za rozhodnutie nesu riaditelia a v pripade zlého rozhodnutia,

ktoré posSkodi spolo¢nost’ mézu niest’ zodpovednost’ za takého rozhodnutie.

D. Uprava zikladného kapitilu v eurépskom prive

1. Snahy 0 zjednotenie upravy eurépskeho prava obchodnych spolo¢nosti

Uz v 60. rokoch 20. storo¢ia sa zacali objavovat tendencie na zjednotenie
pravnej upravy clenskych Statov v oblasti obchodnych spoloc¢nosti S cielom
odstranit’ prekdzky vol'ného pohybu podnikatelov a kapitadlu v Eurépskom
spolo¢enstve. Malo byt prijatych niekol’ko smernic prostrednictvom, ktorych by
sa harmonizacia rozdielnych pravnych uprav dosiahla. Nakoniec nebol
zrealizovany cely projekt, postupne sa ukdzalo, Ze niektoré smernice posobia
skor kontraproduktivne. A miesto toho, aby viedli k uvolneniu pomerov, prave
oni proces uvolnenia brzdia. To viedlo k tomu, ze Eurdpska komisia sa zacala
zaoberat' postupne reformou celej sustavy pravidiel upravujicich obchodné

spolo¢nosti.

Zakladom europskej Gpravy zakladného kapitalu je tzv. Druhd smernica Rady
&. 77/91/EHS™ skratene oznadovana ako kapitalova smernica. Smernica vznikala

uz v 70. rokoch  20. storocia. Vychadza z koncepcie realnej tvorby a zasady

%0 Smernica & 77/91/EHS, Druha smernica Rady z 13. decembra 1976 o koordinacii ochrannych opatreni,
ktoré ¢lenské staty vyzaduju od obchodnych spolo¢nosti na ochranu zaujmov spolo¢nikov a tretich os6b
v zmysle druhého odseku ¢lanku 58 Zmluvy pokial’ ide o zakladanie akciovych spolo¢nosti, udrziavanie
a zmenu ich zadkladného imania, s ciel'om dosiahnut’ rovnocennost’ tychto opatreni.



udrzania zékladného kapitalu, ktord sa presadila v Eurépe. Jednym zo zdmerom
tejto smernice bolo vytvorenie podmienok pre cezhranicné podnikanie a pre
moznost volného usadzovania bez toho, aby to stazovala rozdielna pravna
uprava zdkladného kapitdlu. Cielom bolo harmonizovat' tpravu zékladného
kapitalu vo vSetkych akciovych spolo¢nostiach zaloZzenych v EU. Podla
dovodovej spravy k novelizacii Druhej smernice celkovym zamerom smernice je
stanovenie uréitych zasad a podmienok spravy zakladného kapitalu v prospech
ochrany veritelov.”® Smernica, ale nebola jednoznaéne prijata uz v dobe svojho
vzniku. Bola kritizovana kvoli prili§ komplikovanej a rigidnej povahe, ktora by
mohla brénit’ slobodnému podnikaniu.

Postupne ¢oraz viac prebiehali diskusie a polemiky, o tom ¢i trvanie na koncepcii
redlnej tvorby zakladného kapitdlu je efektivne a zacali sa presadzovat’ hlasy,
ktoré¢ smerovali k liberalizacii Gpravy. To viedlo Europsku komisiu, aby sa
tymito otdzkami zacala zaoberat. Poverila rdzne expertné skupiny
k vypracovaniu spravy a doporuceni, akym smerom ma byt nova uprava
koncipovana.

Odbornad skupina znadma ako SLIM ,Projekt Simpler Legislation for Internal
Market“ zahdjila svoju Cinnost’ uz vroku 1996. Spociatku venovala svoju
pozornost’ inej oblasti ako pravo spolocnosti. Neskor bolo jej zameranie
rozsirené aj na tGto oblast’ a Eurdpska komisia vytvorila vr. 1998 vysoko
odborni skupinu tzv. Company Law Slim Working Group, vedenu prof.
Wymeerschom z Ingtitatu pre finanéné pravo na univerzite v Gente.”* Skupina
bola tvorena z uradnikov ¢lenskych §tatov, vedeckych pracovnikov a pravnikov
Specializujicich sa na obchodné pravo. Vysledok svojho skiimania zverejnila

v roku 1999 v sprave nazvanej ,,Odporucania pracovnej skupiny pre obchodné

5! Navrh Smernice Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni a dopliia smernica Rady 77/91/EHS,
pokial’ ide o zakladanie akciovych spolo¢nosti a udrziavanie a zmeny ich zékladného kapitalu.

%2 Cech, P. Prijata novela druhé smérnice, Pravni zpravodaj, Listopad 2006 .



pravo SLIM o zjednoduSeni prvej adruhej smernice 0 obchodnom prave.
Zamerala sa na zistenie nedostatkov prvej adruhej smernice a obsahovala
odporacania, V ktorych oblastiach by bolo moZzné smernicu zjednodusit.
Vysledky skupiny sa dalej diskutovali s odbornikmi na obchodné pravo
Z Clenskych Statov. Skupina prof. Wymeersche vyslovila pochybnost’
0 spravnosti pretrvavania platnosti doktriny o tvorbe a zachovania zakladného
kapitalu. Ale navrhovala iba c¢iastocné zmeny, ktoré mali odstranit’ iba
najnutnejSie obmedzenia pri financovani podnikatel'skej €innosti spolo¢nosti
z vlastnych zdrojov.>®

Hlavné odporacania skupiny zdoraznili potrebu zjednoduSenia Upravy ziskavania
vlastnych akcii, zrusenie oznamovacej poziadavky Vv urCitych pripadoch ako
napr. vylucenie predkupnych prav, upustenie od poziadavky znaleckého posudku
pri vecnych vkladoch spocivajucich v cennych papieroch obchodovatel'nych na
regulovanom trhu, tiez navrhla dovolit za urcitych podmienok financ¢nl
asistenciu spolo¢nosti pri ziskavani jej akeii.™

Komisia v sprave urCenej Eurdépskemu parlamentu a Rade o0 vysledkoch $tvrtej
faze SLIM vyjadrila podporu navrhovanych zdmerov SLIM s tym, ze preveri

moznosti upravy druhej smernice podl'a navrhovanych pripomienok.

Dalsia odborna skupina bola zvolana v roku 2001 pod vedenim prof. Wintera a je
znama ako Skupina expertov na vysokej Grovni zlozena z odbornikov na pravo
spolo¢nosti (High Level Group of Company Law Experts). Skupina dostala
poverenie pripravit’ celkovi reformu komunitarnej upravy spolo¢nosti a urcit’ jej
zakladné smery. Najskor predlozila odbornej verejnosti materidl k diskusii, ktory

potom zohl'adnila vo svojej zavereénej praci. Skupina sa vo svojej praci nazvanej

3 Dedig, J., Cech, P. Evropské pravo spole¢nosti, Bova Polygon, Praha 2004 str. 457,
> Recomendations by the Company Law SLIM working group on the simplification of the first and
second company law directives.



»Sprava o modernom ramcovom plane riadenia pre obchodné pravo v Eurdpe
vyjadrila, Ze navrhy skupiny SLIM je vhodné implementovat’ a na zaklade tychto
povodnych névrhov vypracovala d’alSie navrhy s cielom modernizovat’ druhu
smernicu.> Oproti skupine prof. Wemeershe pri§la s radikalnej$imi zmenami,
vychadzajucimi ztoho, ze dosial platnd uprava prili§ staZzuje pristup
k financovaniu spolo¢nosti z vlastnych zdrojov. Dosial’ platna tprava zakladného
kapitalu zlyhava pri ochrane veritelov aje iba velmi malo spolahlivym
ukazovatel'om platobnej schopnosti spolo¢nosti.

Navrh skupiny SLIM doplnila 0 nové prvky a dala zaklad vzniku koncepcie
SLIM — plus. Novymi prvkami bolo napr. emisia urcit¢ého mnozstva akcii bez
nominalnej hodnoty, tiez upustenie od znaleckych posudkov u vecnych vkladov,
ak ich hodnota bola zachytena v uctovnictve podnikatel’a, ktorého vyro¢na sprava
bola overena auditorom. Sprava obsahuje doporucenie, aby bolo umoznené prijat’
do spolo¢nosti ako vklad tiez sluzbu, alebo zdvizok za podmienky, Ze spolocnost’
bude dostatocne zaistena pre pripad, Ze neddjde k poskytnutiu tejto sluzby, alebo
prace napr. poistenim. Ku koncepcii SLIM — plus sa Europska komisia prihlasila

v akénom plane a realizuje ho.

2. Zakladny kapital v aprave smernice ¢. 77/91/EHS

Smernica sa vztahuje na akciové spolocnosti a im zodpovedajuce pravne formy
obchodnych spolo¢nosti v roznych Clenskych Statoch. Upravuje minimalny obsah
stanov alebo zakladateI'ského dokumentu, sposob vytvarania zakladného kapitalu
a zésady jeho ochrany azachovania. Je zamerana predovsetkym na ochranu
veritelov, ale obsahuje aj ustanovenia tykajice sa ochrany akcionarov. Stanovi
minimalne poziadavky Upravy akciovej spolo¢nosti. Zakotvuje povinnu tvorbu

zakladného kapitalu a stanovi tiez jeho minimalnu hodnotu.

> Spréava bola publikovana v novembri 2002.



Udaj o upisanom pripadne schvalenom zakladnom Kkapitdli patri medzi
obligatorne naleZitosti zakladatel'ského dokumentu, alebo stanov. Schvaleny
kapital je finan¢nd hodnota, do ktorej maximalne moéze spolo¢nost’ zvysit' svoj
zékladny kapitadl. To znamena, Ze spolocnost’ nemusi upisat’ celd hodnotu zo
schvalen¢ho kapitalu. Z toho vyplyva, Ze hodnota schvalen¢ho kapitalu moze byt’
vyS$$ia ako hodnota upisaného kapitalu. Ustanovenie o0 schvalenom kapitale ma
ulah¢it’ pripadné zvySenie zakladného kapitdlu na zdklade rozhodnutia
Statutarneho organu. Upravu smernice o schvalenom kapitdle mozu ¢lenské $taty
do svojej pravnej upravy prijat, alebo odmietnut. Ceskd pravna uprava
nepripuista schvaleny zakladny kapital pri vzniku spolo¢nosti. Pripusta ho pri
zvySeni zakladného kapitalu na zaklade rozhodnutia valnej hromady podla § 210
ObchZ.

Minimalnu vySku zdkladného kapitdlu stanovi smernica na 25000 eur. Tato
minimalna suma musi byt upisand v dobe zaloZenia spolo¢nosti a tiez redlne
splatena. Clenské $taty mozu minimalnu sumu zékladného kapitalu zvysit a tiez
prisnejSie stanovit’ splatenie okrem zakladného kapitalu tiezZ emisného aZia, alebo
plnenie do rezervného fondu.

Smernica umoziuje vydavanie akcii s nominalnou hodnotou a tiez pseudo akcie
bez nominalnej hodnoty. Podl'a ¢eskych pravnych predpisov vydavanie akcii bez
nominalnej] hodnoty nie je mozné. V pripade akcii vydanych bez nomindlnej
hodnoty podiel na zédkladnom kapitéale sa urcuje podl'a mnozstva vydanych akcii.
Smernica d’alej stanovi podmienky splatenia kapitalu. Vkladovli povinnost
mozno splnit’ aj nepenazitymi vkladmi. Nepenazité vklady musia byt’ splatené do
5 rokov od zalozenia spolo¢nosti. Podla § 59 odst. 2 ObchZ musia byt
nepenazit¢ vklady splatené pred zapisom vySky zakladného kapitalu do
obchodného registra. Zakon, ale umoziuje aj fiktivne splatenie na zaklade

vydaného prehlasenia o vklade nehnutelnosti, alebo uzavretim zmluvy o vklade

® Dadig, J., Cech P., op. cit sub 53, str 443.



bez toho, aby spolo¢nost musela vlastnicke pravo k nepenazitému vkladu
skutoéne nadobudnit’. Ako ochrana realneho vytvorenia kapitdlu pred
nadhodnotenim hodnoty nepenazitych vkladom smernica stanovila povinné
ocenenie nepenazitého vkladu na zaklade spracovania spravy, ktord vyhotovi
jeden, alebo viacej odbornikov, ktorych menuje sud, alebo spravny organ.
Ustanovenie 0 povinnom znaleckom posudku nepenazitého vkladu a 0 menovani
osoby znalca stidom, alebo spravnym organom bolo odbornou verejnostou dost’
kritizované. Opravnene mu bolo vytykané, ze podstatne predlzuje dobu potrebnt
pre zaloZenie spolocnosti a tiez dobu potrebnu pri zvySeni zékladného kapitalu uz
existujucich spoloc¢nosti. Taktiez bol vytykany vznik d’alSich nemalych nakladov
Vv stvislosti s vypracovanim znaleckého posudku.

Smernica Europskeho Parlamentu a Rady 2006/68/ES zo 6. 9. 2006, ktorou sa
meni a dopliia smernica Rady 77/91/EHS priniesla uvolnenie tychto poziadaviek
a bola oznadena ako jednu z najdéleZitejsich modernizacii obchodného prava.’’
Novela smernice umoznuje spolo¢nostiam odborné posudenie nevyzadovat
Vv pripade, Ze hodnota nepenazitého vkladu bola objektivizovana inym dostatocné
standardnym a déveryhodnym sposobom.>®

Od odborného posudenia hodnoty nepenazitého vkladu mozno podla novej
upravy upustit’ v pripade ak:

a) predmetom nepenazitého vkladu su cenné papiere, alebo nastroje peniazného
trhu, ktoré boli ocenené vazenym priemerom ceny, za ktora boli obchodované na
jednom, alebo viacej regulovanych trhoch po dobu dostato¢né dlha pred tym, nez
sa stali nepenazitym vkladom,

b) nepenazitym vkladom su ostatné aktiva, ak redlna hodnota aktiv je stanovena

ku diu, ktory nepredchddza o viac nez Sest mesiacov dnu vkladu aktiva

> Navrh Smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni a dopiiia smernica Rady 77/91/EHS,
pokial’ ide o zakladanie akciovych spolo¢nosti a udrziavanie a zmeny ich zakladného kapitalu.

*8 Pokorn4, J. Reformi smé&fovani evropského prava (Zakladni kapital ve druhé smérnici Rady ES) in
Shornik konference, Brno: MUNI, str. 369.



aocenenie bolo wuskuto¢nené Vsulade sobecne uznavanymi Standardmi
a zasadami pre ocefiovanie v danom clenskom State, ktoré su platné pre dany
druh aktiv,

c) nepenazitym vkladom s ostatné aktiva, pokial’ bola ich redlna hodnota
odvodend z povinnej uctovej uzavierky za predoslé uctovné obdobie, pokial’ tieto
ucty podliehaju auditu v stlade so smernicou 2006/43/ES o povinnom audite
ro¢nych a konsolidovanych uctovnych uzévierok.

V pripade vzniku novych okolnosti, ktoré by vyznamne zmenili hodnotu aktiva
ku dnu jeho vkladu, musi spolo¢nost’ ocenit’ nepenazity vklad podla ¢l. 10
smernice ato prostrednictvom vypracovania odbornej spravy nezavislym
odbornikom. Smernica obsahuje aj ochranné ustanovenie menSinovych
akcionarov, ktorym priznava zvlaStne pravo pozadovat ocenenie nezavislym
odbornikom.

Smernica Vv savislosti so zjednodusenym ocenim nepenazitého vkladu poskytuje
ochranu aj tretim osobam ked stanovi, ze v pripade, ze nepenazity vklad bol
oceneny bez spravy odbornika, musi spolo¢nost’ zverejnit’ prehlasenie, v ktorom
uvedie popis nepenazit¢ho vkladu, hodnotu, zdroj a metdodu jeho ocenenia
a vyjadrenie, ze nové vynimocné okolnosti nenastali.

Dalej smernica k zachovaniu kapitalu stanovuje povinnost’ zvolat’ valni hromadu
a informacni povinnost' pri zavaznych stratich v ¢l. 17, podmienky vyplat
akciondrom v ¢l. 15 al6 apodrobne sa venuje ziskavaniu vlastnych akcii
spolo¢nosti, ktoré novelou mierne zjednoduSuje. Vychodiskom je myslienka, Ze
zakladny kapital moze plnit’ ochranna funkciu voéi veritel'om, ak nebude méct’
byt vol'ne vyplateny akcionarom na Skodu veritelom. Povinnost’ zvolat’ valni
hromadu ainforma¢na povinnost umoziuje, aby akcionari mali moZnost
rozhodnut’ o d’alSom osude spolo¢nosti. Vyzname novelizuje aj Gpravu finan¢ne;j

asistencie, ktorej pravna uprava je podrobnejsie rozobrata v d’al$ich kapitolach.



Na zaklade novely druhej smernice bolo nutné harmonizovat Upravu
Obchodného zakonnika s europskym pravom. Vlada zacliatkom roku 2008
predlozila navrh novely obchodného zakonnika do Parlamentu. Od 20. jala 2009
je novela Obchodného zakonnika G¢innd. Novela Obchodného zakonnika ma
Sirsi rozsah ako novela druhej smernice. Zasahuje do pravnej upravy nielen
akciovej spolocnosti, ale tyka sa aj spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym.

Zakladom novelizacie je nova uprava zakladného kapitalu a nepenazitych
vkladov v kapitalovych spolo¢nostiach. V akciovej spolo¢nosti je zjednoduSena
doterajSia Uprava ziskania vlastnych akcii a pripustenie finan¢nej asistencie.
Novela obchodného zakonnika vyslovne pripista moznost’ finan¢nej asistencie

aj pre spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym.

3. Odborna sprava pre Europsku komisiu o dosial’ platnej pravnej uprave

zakladného kapitalu (Contract ETD/2006/IM/F2/71)

V stlade s Akénym pldnom modernizacie prava obchodnych spolo¢nosti
a zlepSenie riadenia spolocnosti v Eurdpskej Unii bola spracovand obsiahla
Studia, ktora hodnoti klady a zapory dosial’ platnej Upravy zdkladného kapitalu
a zaroven sa venuje alternativnym ndvrhom novej upravy reZzimu zékladného
kapitalu, ktory obsahuje druha smernica. Vypracovanie spravy bolo zadané
v roku 2006 spolo¢nosti KPMG. Sprava sa venuje komparacii pravnej upravy
zékladného kapitadlu v piatich Stitoch EU ato vo Francuzsku, Nemecku,
Svédsku, Pol'sku a Velkej Britanii. Z mimo eurdpskych $tatov pravnej Gprave
zékladného kapitalu v USA, Kanade, Novom Z¢lande a v Australii, kde sa
presadila odlisna koncepcia od redlnej tvorby a udrzania zakladného kapitalu.

Strucne sprava hodnoti aj vysledky teoretickych sprav vypracovanych skupinami



odbornikov tykajucich sa zakladného kapitalu ato Vysokoodbornej skupiny,
Rickfordovej skupiny, Holandskej skupiny a Lutterovej skupiny.

V zéavere sa sprava zaobera problematikou novej alternativnej upravy zédkladného
kapitalu v EU. Porovnava z viacerych hl'adisk mozné teoretické varianty novej
upravy zakladného kapitalu v druhej smernici. Ciel'om novej Gpravy je zmiernit’
prili§ rigidni doterajSiu komunitarnu pravnu Upravu zakladného kapitilu a
priniest’ viacej flexibility pre obchodné spoloc¢nosti s ¢o najmenSim zat'azenim
a pripadnymi komplikaciami. Sprava neprindSa Ziadny konkrétny zaver, ktory
z navrhovanych alternativnych rezim by mal byt pouzity a rozhodnutie
prenechava na organy EU. Podla vysledkov, ktor¢ KPMG ziskala na zaklade
dotaznikov, ktoré zaslala obchodnym spolo¢nostiam s ktorymi spolupracuje a po
zhodnoteni ostatnych faktorov sprdva v zavere hodnoti, ze ustanovenia druhej
smernice o0 zakladnom kapitale neprinasaju v sucasnosti vyrazne t'azkosti pre
obchodné spoloc¢nosti a preto sa Vv blizkej; budicnosti nepredpokladajii ziadne

vyrazné Gpravy a zmeny v 2. smernici.

3. 1. Zhodnotenie dosledkov prijatia nového alternativneho rezimu

Ako je uz vySSie spomenuté, V zaverecnej Casti sa odbornd sprava zaoberd
konkrétnymi dosledkami zavedenia nového, alternativneho reZimu. Odborna
sprava ma poskytnut’ dostatocné informécie Komisii, ako by mohla byt’ su¢asna
uprava zakladného kapitalu podl'a druhej smernice zmenena.

Sprava hodnoti a sumarizuje zistenia Styroch uz spominanych odbornych skupin
the High Level Group, the Rockford Group, the Lutter Group a the Dutch Group,
ktoré pripravili rozne modely ako transformovat’ upravu zakladného kapitalu
v druhej smernice, aby priniesla viac flexibility pre obchodné spolo¢nosti. Sprava
taktiez uvadza, ze urCité moznosti novej Upravy druhej smernice je mozné

vyvodit’ zo sucasnej praxe v piatich §tatoch EU, ktorych Upravu sprava analyzuje.



Na zaklade tychto zisteni sprava rozdelila mozné alternativne pristupy do piatich
kategoérii a zobrala do ivahy aj rozsah navrhovanych zmien druhej smernice.
Stupent navrhovanych uprav zacina pri drobnych Upravach jednotlivych ¢lankov

druhej smernice a kon¢i pri jej kompletnej reforme.

a) Model 1A — Moznost’ voI'by je ponechana na spolo¢nost’

Na zéklade tohto pristupu predstavenstvo spoloCnosti sa moZe rozhodnut’, ¢i
stivaha pripravena podla dosial pouzivanych uctovnych standardov (narodné
GAAP alebo IRFS) je dostato¢né doveryhodné k uréeniu zédkladu na rozdelenie
zisku. Ak to bude nevyhnuté, predstavenstvo by bolo opravnené prisposobit’
polozky suvahy k uréeniu zrealizovaného zisku, ktory by bol pouzity k distribticii
zisku.

Zabezpecenie ochrany veritelov a akcionarov by bolo na zdklade zakotvenej
fiduciarnej povinnosti Clenov predstavenstva, ktord by mohla zahriiovat aj
odhad, ¢i stcasna alebo budica cash-flow situacia spolo¢nosti umoziuje
rozdelenie zisku.

Podl'a prieskumu v piatich §tatoch EU, v ktorych prebiehalo zistovanie potrebné
pre spravu, 80% spolo¢nosti povazuje dosial pouzivané uUctovné Standardy
dostato€ne prisposobené k adekvatnemu urceniu vysky rozdelenia zisku.

Pre porovnanie v state Delaware funguje podobny rezim volby pre obchodné
spolo¢nosti, ale spolo¢nosti, bez toho aby boli nltene zvlaStnym UcCtovnym
predpisom, pravidelne odkazuju na ich schvalené konsolidované ucty podla US
GAAP a od tychto schvalenych konsolidovanych u¢tov by sa odchylili iba v par
vynimoénych pripadoch. Dalej obchodné spoloénosti zo $tatu Delaware st
povinné uskutocnit’ test solventnosti, ktorého prevedenie nema Specifickll ipravu
atak delewarské obchodné spolocnosti vicSinou odkazuji k sucasnym

ukazovatel'om U¢tovnej sivahy k odovodneniu ich rozhodnutia.



Sprava uvadza, ze v Europe podobny systém fiducidrnej povinnosti Clenov
predstavenstva v funguje vo Svédsku, kde bol zavedeny v Companies Act 2006.
Pri posudzovani rozdelenia zisku $védski ¢lenovia predstavenstva st povinni
aplikovat’ ,,pravidlo prezieravosti®, podl'a ktorého musia posudit, ¢i rozdelenie
zisku zaloZené na stivahovom teste je odovodnené pri vzati do uvahy typ,

vel'kost’ podnikania a zahrnutého rizika.

b) Model 1B — VoI’ba ponechana na zakonodarcu

Podla d’alsicho alternativneho modelu centralna autorita na Grovni EU alebo
Clenského Statu by mala zaviest povinné upravy tykajice sa niektorych
uctovnych zasad podl'a IFRS. A tiez by mala urcit’, ktoré zasady st povaZzované
nezrealizovany zisk/stratu pre ucely rozdelenia zisku.

Takyto pristup sa v si¢asnosti aplikuje vo Velkej Britanii, kde lokéalne Gctovné
organizacie vydali viacero sprievodcov ako urcit, ktoré polozky zisku st
zrealizované.

Podl'a opytanych obchodnych spolocnosti vo Velkej Britanii takyto pristup

v niekol’kych pripadoch vytvara zna¢nli administrativnu zat'az.

c) Model 2 - Pridanie d’alSieho testu solventnosti pre IFRS

Tento model navrhuje, aby druha smernica zostala v sti¢asnej podobe, ale aby bol
pridany d’alsi test likvidity pre IFRS individudlne u¢tovnictvo. Test solventnosti
by vyzadoval overenie predstavenstvom, ktoré by mohlo byt overené auditom
a predstavenstvo by nieslo za test aj zodpovednost’.

Podla tohto navrhu vSetky obchodné spoloc¢nosti, ktoré pouzivaji IFRS pre

individudlne uctovanie by boli dotknuté. Zataz by spocivala v tom akt formu by



mal pridany test solventnosti a vV akej miere by sa kalkulaéné metody odliSovali

od sucasne pouZivanych.

d) Model 3 — Model rovnych pozicii

Na rozdiel od predchadzajticich alternativnych modelov, ktoré navrhuju iba
Ciastocné pretvorenie druhej smernice, treti model ,,rovnych pozicii® pozaduje
kompletnu reformu druhej smernice zruSenim stcasného konceptu zékladného
kapitalu.

Pocita s dvomi testami, sivahovym testom a testom solventnosti s tym, ze obidva
testy maji rovnaky vyznam. V takejto podobe bol alternativny model
navrhovany Vysokoodbornou skupinou a tiez Holandskou skupinou.

Obidva testy prindSaju reguldciu rozdelenia zisku. Zisk spolo¢nosti mbéze byt
rozdeleny, iba ak to vyhovuje podmienkam obidvoch testov. V pripade, Ze podl'a
suvahového testu navrhované rozdelenie zisku nie je kryté Cistym majetkom,
zatial’ Co podla testu solventnosti obchodna spolo¢nost’ je likvidna, rozdelenie
nemoéze byt uskutocnene.

Za uskutocnenie obidvoch testov je zodpovedné predstavenstvo, ktoré je povinné
na zéklade dvoj-urovitového testu vydat’ potvrdenie, Vv ktorom explicitne potvrdi,
ze navrhované rozdelenie je v sulade so suvahovym testom a zaroven aj s testom
solventnosti.

Ako uZz bolo spomenuté vysSie tento alternativny model vyzaduje kompletna
reformu druhej smernice. Zakladom je dvoj uroviovy test rozdelenia, ktory
ur¢uje maximalnu mozni hodnotu sumy k rozdeleniu akcionarom a potvrdenie
vydané predstavenstvom, za ktoré je zodpovedné. Test je vyZadovany v pripade
rozdelenia zisku atiez v ostatnych formach rozdelenia majetku spolo¢nosti

akciondrom vratané spétnej kiipy akcii, mozného znizenia kapitalu.



e) Model 4 — Uprednostnenie testu solventnosti

Posledny alternativny model pozaduje reformu druhej smernice V najva¢Som
rozsahu. Bol navrhovany Rickfordovou skupinou, ale v jurisdikciach skamanych
Statov sa Ziadny podobny pristup nenasiel.

V tomto modeli dvoj—aroviiovy test rozdelenia majetku spolo¢nosti znamena
uréenie maximalnej moznej hodnoty, ktord modze byt rozdelena. Aplikuje sa na
vSetky formy rozdelenia majetku akcionarom, vratane dividend, odktpenia akcii
a distribucii ako sucast’ znizenia zakladného kapitalu. Dvoj-troviovy test
pozostava takisto ako Vv predoslom modeli zo suvahového testu a testu
solventnosti.

Model uprednostituje test solventnosti t.j. majetok spolo¢nosti moéze byt
rozdeleny ak je splneny tento test. Stvahovy test neprindSa obmedzenia pri
distribicii majetku, ale poZaduje dalSie finanéné odhalenia a Specidlne
poziadavky. V pripade, Ze podla suvahového testu rozdelenie majetku nie je
kryté Cistym majetkom, predstavenstvo stdle moze distribticiu schvalit’, pokial
uvedie dovod, preCo sa domnieva, Ze distribucia je ospravedlnitelna.
Predstavenstvo je povinné vydat potvrdenie likvidity spolo¢nosti, v ktorom
deklaruje, Ze na zaklade uvahy je distribucia v stlade s poziadavkami. Audit

tohto potvrdenia nie je nutny.

3. 2. Zhodnotenie a moZnosti zavedenia testu solventnosti do prava EU

Alternativne modely moznej reformy druhej smernice a konceptu zakladného
kapitdlu obsahuju vo viacerych pripadoch test solventnosti ako alternativu
k stivahovému testu, alebo ako ekvivalent.

Test solventnosti je jednym zo zékladnych casti alternativnych rezimov

zakladného kapitalu v jurisdikciach mimo EU. Ciel'om testu solventnosti je



urcit’, ¢i spolo¢nost’ zostane likvidna aj po vyplateni dividend, pripadne je mozné
ho pouzit' aj v ostatnych pripadoch, kedy dochadza k rozdeleniu majetku
spolo¢nosti.

Sprava obsahuje Styri mozné varianty, ako by mohol test solventnosti platny

v EU v buducnosti vyzerat'.

a) Model 1 — Ponechanie na obchodné spolo¢nosti.

Tento pristup k testu solventnosti vychadza zo zakotvenej fiducidrnej povinnosti
Clenov predstavenstva zakotvenej zakonodarcom za ucelom uistenia sa, Ze
spolo¢nost’ pri rozdel'ovani majetku berie do tivahy svoju cash-flow perspektivu
bez toho, aby bol test solventnosti presne $pecifikovany. Fiduciarna povinnost’ by
bola uskutociiovand cez certifikat solventnosti, ktoré urcuje presné poziadavky
testu. Spolo¢nost’ si sama uréi ktoré dokumenty a ukazovatele bude brat” do

uvahy pri jej rozhodnuti.

b) Model 2 — Aktualne ukazovatele

Model ,,aktualne ukazovatele* berie do tivahy stiCasnt situdciu spolo¢nosti, ktora
modze byt uréena porovnanim aktudlnej hodnoty majetku a aktualnej hodnoty
zavazkov zalozenej na auditovanych finan¢nych Gctoch spolocnosti.

Pristup, ktory sa zameriava na kratkodobé ukazovatele zahfila aj navrh

Vysokoodbornej skupiny.

c) Model 3 — Kratkodoby odhad

DalSou moznou alternativou je test solventnosti, ktorého zikladom by boli

kratkodobé odhady. Kratkodoby odhad by zahfiial nasledujucich 12 mesiacov



spolo¢nosti abol by osvedéeny cez certifikdt solventnosti. Sucasnd prax
opytanych spolo¢nosti ukazuje, zZe najpresnejsie progndzy je mozné pripravit’ pre
nasledovny finanény rok spolo¢nosti. Rickfordova skupina navrhovala odhad na
nasledujuci rok, zatial’ ¢o Lutterova skupina odhad na obdobie jedného az dvoch
rokov. Doélezitym prvkom je zahrnutie vydajov v dlhodobom hladisku, ktoré st
predpovedatel'né uz v Case pripravy projektu. Tym je zaistené, Ze v sacasnosti

zname investicné naklady st brané do tivahy.

d) Model 4 — Strednodoby odhad

Model testu solventnosti zaloZeny na strednodobom odhade pokryva obdobie
troch az piatich rokov spolocnosti a takisto by bol osvedCeny cez certifikat
solventnosti.

Podl'a skusenosti obchodnych spolo¢nosti zo Statov EU a mimo EU odhady na
takuto dobu st menej spolahlivé ako kratkodobé odhady a prinasaji mozné
viaceré¢ tazkosti. Jednym z hlavnych nevyhod je vysoka miera subjektivity

a mensSia spol'ahlivost’ ako kratkodobé odhady na jeden rok.

3.3. Zhodnotenie a moZnosti prijatia konceptu akcii bez nominalnej hodnoty

V tivahach o novom rezime zakladného kapitalu v EU sa objavuje okrem testu
solventnosti aj koncept akcii bez nominalnej hodnoty, ktory sa aplikuje v anglo-
americkych jurisdikcia ako napr. v Australii, alebo USA.

Druha smernica umoznuje vydat’ akcie iba s nominalnou hodnotou, alebo pseudo
akcie bez nominalnej hodnoty. Z ustanoveni druhej smernice 0 pevnom
zakladnom kapitale je mozné vyvodit, Ze vydavanie skuto¢nych akcii bez
nominalnej hodnoty je v rozpore sjej ustanoveniami, ked’Zze podla stcasnej

upravy vsetky akcie st spojené zo zapisanym zakladnym kapitalom. Odborna



sprava sa v teoretickej rovine venuje alternativnym navrhom, ako by mohol
systém akcii bez nominalnej hodnoty byt zavedeni v EU bez toho, aby to bolo
V rozpore s ustanoveniami druhej smernice.

Zatial' ¢o akcie s nomindlnou hodnotou vyjadruji podiel na spolo¢nosti a su
priamo viazané na zapisany kapital, pri pseudoakciach bez nominalnej hodnoty
sa podiel na zakladnom kapitale odvodzuje z poétu vydanych akcii. Pri
skuto¢nych akciach bez nominalnej hodnoty toto priame prepojenie na zapisany
zékladny kapitdl chyba. Nie je tam spojenie medzi poctom vydanych akeii
a zapisanym kapitalom.”®

Sprava hodnoti, ze zatial' nie je vytvoreny ziadny definitivny ndvrh ako by
koncept skutocnych akcii bez nominédlnej hodnoty mal vyzerat, ale existuje
viacero teoretickych modelov, ktoré prichddzaji do tivahy. Medzi sebou sa lisia
mierou akou sa blizia k ustanoveniam 2. smernice alebo ako vychadzaju skor
z inych rezimov zakladného kapitalu, ktoré¢ sa aplikuji v mimo eurdpskych

Statov.

a) Model 1

Prvy model skutoénych akcii bez nomindlnej hodnoty vychadza z konceptu, Ze
suCasné ustanovenia O finan¢nych rezervach na udrZanie zakladného kapitalu
a kapitalovych vkladoch by mohli byt zachované uvedenim porovnatelnych
nastrojov ako Vv pripade zapisaného zékladného kapitalu.®® Tento pristup
podporili Lutterova odborna skupina a aj Rickfordova.

V tomto modeli je od konceptu pevného zapisaného zékladného kapitalu

upustené. Nahradi ho podobny koncept v ktorom vSetky prijmy z emitovanych

% Feasibility study on an alternative to the capital maintenance regime established by the Second
Company Law Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 and an examination of the impact on profit
distribution of the new EU accounting regime - KPMG - January 2008, str. 410.

% Op. cit. sub 59, str. 411.



akcii by boli vlozené ako vlastny kapitdl. Akcie bez nomindlnej hodnoty
reprezentuju kvotu z majetku spolocnosti. Cena vydanych akcii by mala byt
pevne stanovena predstavenstvom vzhl'adom na realnu hodnotu.®

V suvislosti s konceptom pravych akcii bez nominalnej hodnoty suvisi zruSenie
akcii sub pari. Pravidlo o zdkaze vydavania akcii sub pari uz nebude aktualne,
ked’ze cena akcii bude urcovana valnou hromadou, pripadne pri schvalenom

kapitali predstavenstvom a kontrolnou radou vzhl'adom na realnu hodnotu.®

b) Model 2

Druhy alternativny koncept uvedenie reZimu pravych akcii bez nomindlnej
hodnoty je zaloZeny na skuto€nosti, Ze prijmy z emitovanych akcii nie su
v plnom rozsahu vlozené do chraneného vlastného kapitalu ako je zapisany
zékladny kapital, ale ako menej chranené rezervy. ® Tieto mbZu byt’ pouZité iba
na zaklade stanovenych podmienok napr. vyrovnanie straty. Z toho vyplyva, Ze
prijmy z vydanych akcii budu chranené iba ciasto€ne atym su akcionari

a veritelia chraneni tieZ iba do obmedzenej miery

c) Model 3

Treti alternativny model pravych akcii bez nominalnej hodnoty nazvany tiez
zmieSany, bol navrhovany Jahrom a Stutzelom vroku 1963 pre Nemecké

obchodné pravo.*

Tento nemecky koncept vychadza z wudrZzania modelu
zapisaného zakladného kapitdlu aj napriek uvedeniu pravych akcii bez

nominalnej hodnoty.

61 Op. cit. sub 59, str. 412.
62 Op. cit. sub 59, str. 412.
%% Op. cit. sub 59, str. 417.
% Op. cit. sub 59, str. 419.



Podl'a tohto modelu pri zalozeni obchodnej spolo¢nosti je vytvoreny zakladny
kapital. Prijmy z emitovanych akcii su zarad’ované pod zakladny kapital, pokial
sa nedosiahne minimalna stanovena vyska, alebo stanovena vyska zakladného
kapitalu v stanovach. Dalsie prijmy z vydanych akcii nad tato hranicu st
vkladané ako rezervy. Rezervy mozu byt pouzité¢ iba k stanovenym acelom.®
Tak isto ako v predchadzajacich modeloch ustanovenie o zakaze vydavania akcii

sub pari nebude aplikovatelné.

d) Model 4

V nasledujucom modeli pravych akcii bez nomindlnej hodnoty koncept pevného
zakladného kapitdlu je uplne zruSeny. Je blizky upravdm v §tditoch mimo EU
a vyzaduje rozsiahle Upravy ustanoveni druhej smernice a prijatie viacero
nastrojov ochrany ako napr. test solventnosti.

V tomto modeli prijmy z emitovanych akcii na vznik spolocnosti a zvySenie
kapitalu nie st chranené proti distribucii ako napriklad aj v §tatoch Delaware

alebo Novy Zéland.®®

e) Model 5

Rovnako ako v predoslom modeli koncept zakladného kapitalu, ako ho upravuje
druha smernica, by bol zruSeny. Prijmy z emitovanych akcii st vlozené ako Cast’
vlastného kapitalu. Podobny model sa uplatituje v Kalifornii. Pri distribucii by
najskor zalezalo ¢i su k dispozicii zisky. V pripade, Ze nie musia sa aplikovat’ dva

d’alSie testy. Podla prvého, majetok po rozdeleni musi byt aspon 125 % zo

% Op. cit. sub 59, str. 419.
% Op. cit. sub 59, str. 420.



zaviazkov a druhy stanovi, ze kratkodoby majetok musi pokryvat kratkodobé
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zavizky spolocnosti.

3. 4. Alternativne reZimy navrhované odbornikmi

Odborna sprava sa okrem komparacii jednotlivych pravnych uprav zékladného
kapitalu vo vybranych §taitoch EU a mimo EU venovala pri vypracovani zdverov
tykajucich sa nového alternativneho rezimu tpravy zakladného kapitalu v EU aj
teoretickym zaverom dostupnym v odbornej literattre, ktoré boli vypracované uz
spomenutymi skupinami, zloZzenymi z odbornikov na obchodné pravo. Ako je uz
zrejmé z predoslého textu ide 0 Vysokoodbornu skupinu, Rickfordovu skupinu,

Lutterovu skupinu a Holandsk skupinu.

a) Vysokoodborna skupina — the High Level Group

Vysoko odbornd skupina zloZzend zodbornikov na pravo obchodnych
spolo¢nosti, navrhovala vo svojej sprave alternativny rezim, ktorého podstatou je
dvoj trovnovy test. Tento test by bol nastrojom, pomocou ktorého by bolo
mozné¢ urCit maximalnu mozni hodnotu majetku spolo¢nosti, ktord mozno
rozdelit' akciondrom. Test by bol aplikovany na vSetky formy distribucie:
dividendy, spitné odktpenie akcii atiez distribucia ako sucast zniZenia
zékladného kapitalu. Dvojuroviiovy test, ktory navrhuje Vysokoodborna skupina
pozostdva zo suvahového testu aztestu likvidity spolo¢nosti. Majetok
spolo¢nosti méze byt rozdeleny iba v pripade, ak je to v sulade s oboma testami
a ak Clenovia predstavenstva vydaju certifikat solventnosti, ktory potvrdzuje, Ze
navrhovana distribucia je v sulade obidvoch testov. Tento certifikat solventnosti

nie je podl'a ndvrhu nutné overovat’ auditorom.

¢ Op. cit. sub 59, str. 422.



Spolu s dvojaroviiovym testom skupina navrhla zruSit niektoré opatrenia,
tykajlice sa zvySovania zakladného kapitalu, napr. zdkaz vydavat akcie bez
nominalnej hodnoty.

Ako je uz vysSie uvedené, obidva testy spolu slizia na reguldciu rozdelenia
majetku spolocnosti. Podl'a sivahového testu majetok moze byt rozdeleny, ak
aktiva plne pokryvaju, alebo prevysuju zaviazky po predpokladanom vyplateni
dividend, alebo distribucii.*”

Podl'a navrhu UcCty, na ziklade ktorych sa robi suvahovy test, nemusia byt
vytvorené¢ podla vSeobecne akceptovanych uctovnych metéd ako s narodné
GAAP, alebo IFRS. V dosledku, ze spolo¢nosti si mozu zvolit' r6zne uctovné
metody, Cisty majetok sa moze roznit’ v zavislosti na pouZitej ic¢tovnej metode.
Test likvidity navrhovany Vysoko odbornou skupinou umoziuje distribuciu
Vv pripade ak spolo¢nost’ méa dostatok majetku potrebného na platbu zavézkov tak,
ako budu splatné v nasledujicom kratkodobom obdobi napr. nasledujucich
dvanast’ mesiacov.”® Podstatou testu je porovnanie sidasného majetku so
suCasnymi zavdzkami. Pri robeni testu treba tiez vziat’ do uvahy zavazky, ktoré
budu splatné v obdobi po vyplateni dividend.

Test likvidity ma pokryt’ obdobie nasledujlice po rozdeleni majetku spolo¢nosti
ana zéklade navrhu Vysokoodbornej skupiny je to dvanast mesiacov.”® Test
likvidity je objektivny, na zaklade aktualnych uctovnych ukazovatel'ov.

Za uskutocnenie dvojuroviiového testu je podla navrhu zodpovedné
predstavenstvo, ktoré je povinné vydat’ certifikat solventnosti, ktory potvrdzuje,
Ze boli splnené podmienky obidvoch testov. Bez tohto certifikatu nie je mozné

uskutocnit’ platnu distribtciu.

% High Level Group of Company Law Experts, Report on a Modern Rebulatory Framework for Company
Law in Europe of 4 November 2004, str. 87.

% Op. cit. sub 68, str. 88.

" Op. cit. sub 59, str. 273.



b) Rickfordova skupina — the Rickford group

Zékladom navrhu Rickfordskej skupiny, ktort viedol profesor Jonathan
Rickford, je tak isto ako v pripade Vysokoodbornej skupiny dvojaroviiovy test
ak dochadza k distribucii majetku spolo¢nosti. Tento test ma byt’ podl'a navrhu
aplikovany vo vsetkych pripadoch rozdelenia majetku spolo¢nosti akcionarom.
Jednu uroven testu tvori test solventnosti spolo¢nosti a druhou je dopliujici
sivahovy test Gistého majetku spolognosti.”t Dvojaroviiovy test uréuje
maximalnu hodnotu majetku spolo¢nosti, ktord moéze byt rozdelena.

Aby sa rozdelenie mohlo uskutoc¢nit’, musi byt v stlade s testom solventnosti.
Stivahovy test Cist¢ého majetku neobsahuje podstatné podmienky tykajice sa
rozdelenia majetku, ale stanovi d’alSie Specialne poziadavky a vyziadania na
d’alsie odhalenie stavu majetku ."?

V pripade, ak podla suvahového testu distriblcia nie je krytd ¢istym majetkom,
modze sa uskutocnit’, iba ak predstavenstvo stanovi dovody, pre¢o podla jeho
nazoru je distriblcia ospravedlnitelnd. Taktiez je povinné vydat certifikat
solventnosti, Vv ktorom po zvazeni vsetkych relevantnych okolnosti potvrdi, Ze
distribucia majetku spolo¢nosti akcionarom spliia stanovené podmienky. Na

certifikat solventnosti nie je vyzadovany audit.

Test solventnosti, ako ho navrhuje Rickfordova skupina pozaduje potvrdenie
0 kratkodobej likvidite spolo¢nosti a zivotaschopnosti spolo¢nosti.

Pre veritelov ma vyznam iba kombinacia poziadavky kratkodobej likvidity
spolo¢nosti a potvrdenie o pozitivnom prospekte spoloénosti na dlhsie obdobie.”
Distribucia sa mdze uskuto¢nit’, iba ak je to v sulade s obidvoma castami testu

solventnosti.

! Rickford Reforming Capital, 15 EBLR (2004), str. 985.
"2 Op. cit. sub 59, str. 280.
"3 Op. cit. sub 59, str 282.



Prva cast’ testu je zalozena na preskimani, ako je uz spomenuté vysSie,
kratkodobej solventnosti spolo¢nosti zaloZenej na cash-flow. Taktiez distriblcia
moze byt uskutocnend, iba ak Clenovia predstavenstva potvrdia, Ze na zéklade
ich tivah a dostupnych poznatkov, je z ich pohladu pravdepodobné, Ze v roku
nasledujicom po uskuto€nenej distribucii, bude spolo¢nost’ pri beZznom chode
obchodu schopna riadne plnit' svoje zavizky tak, ako v priebehu roka buda
splatné.” Pdjde o eventudlne zavizky, buduce zavizky a likvidované naroky.”

V pripade eventudlnych zaviazkov pdjde o zavizky, ktoré su zaloZzené na
pravnych vzt'ahoch, na zéklade ktorych méZe vzniknat' povinnost’ platit. Ci tato
povinnost’ vznikne bude zalezat', ¢i urcité okolnosti nastanu. Ide napr. o rucenie,
poskytnuté zaruky. Budice zaviazky predstavuji zadvizky, ktoré uz vznikli, alebo
je isté, Ze vznikn(."

Pri uskutociiovani testu je teda potrebné vziat do uvahy aj mimo suvahové
polozky. Nielen buduce, alebo eventualne zdvizky, ale taktiez buduce, alebo
eventualne aktiva, ktoré spolotnost moze ziskat napr. z investicii.”’

Podl'a navrhu obdobie, ktoré test solventnosti pokryva, je jeden rok.

Druhé cast’ testu solventnosti neurcCité potvrdenie o Zivotaschopnosti spolo¢nosti
je zalozené taktiez na cash-flow spolo¢nosti. Clenovia predstavenstva musia
potvrdit’ prosperitu spolo¢nosti zich pohladu pre rozumne predpokladana
budicnost, vzatim do uvahy predpokladany rozvoj spolo¢nosti za beznych
podmienok chodu obchodu. Pri teste kratkodobej likvidity musia byt brané do
uvahy aj zavizky, ktoré vzniknu pri beZznom obchodovani a rovnako aj buduci,
eventuilny majetok a likvidné prostriedky. Casové obdobie, ktoré test pokryva

. A . . , . 78
nie je definované. Navrh hovori o ,,rozumne predpovedanej budicnosti‘.

" Op. cit. sub 71, str 980.
> Op. cit. sub 59, str. 283.
"6 Op. cit. sub 71, str 978.
" Op. cit. sub 71, str 979.
"8 Op. cit. sub 59, str 284.



Podl'a navrhované¢ho suvahového testu Cist¢ho majetku, distriblicia moze byt
uskuto&nend, ak hned’ po distribucii aktiva prevysuji zavizky.”

Na rozdiel od suvahového testu podla druhej smernice navrhovany test
nepozaduje d’alSie rezervy.

Savahovy certifikdit navrhovany Rickfordovou skupinou vyzaduje, aby
predstavenstvo pri jeho vydavani vzalo do tivahy Uc¢tovné a ro€né vykazy ako
celok. A v tejto savislosti je nutné aplikovat’ savahovy test &istého majetku.®

V pripade, ze podl'a sivahového testu Cistého majetku distribucia nie je kryta
Cistym majetkom, ale podla testu solventnosti je spoloc¢nost’ solventna, je
ponechany priestor na uvahu predstavenstva. Distriblcia sa méze uskutocnit, ak
predstavenstvo uvedie dévody, preco je distribticia opravnena.®

Podl'a navrhu Rickfordovej skupiny predstavenstvo je zodpovedné za
uskutoénenie dvoj uroviiového testu distriblicie.®? Predstavenstvo musi vydat
a publikovat’ certifikat, v ktorom na zéklade rozumnej uvahy potvrdzuje, Ze
distribucia je v sulade s poziadavkami, pripadne ak nie je v sulade so stivahovym
testom Cistétho majetku, musia uviest' vysvetlenie, preCo sa predstavenstvo
domnieva opak. Taktiez ako uvadza ndvrh Cclenovia predstavenstva su
zodpovedni za spravne vyhotovenie certifikatu solventnosti a mali by niest
osobnul zodpovednost’ v pripade chyby. Zodpovednost’ by bola v stilade bezne;j
duty of care, skill and diligence.

Tak isto navrh predpoklada trestne pravnu zodpovednost’ ¢lenov predstavenstva

za neopravnenu distriblciu.

™ Op. cit. sub 71, str. 969 a 980.
8 Op. cit. sub 59, str. 285.
81 Op. cit. sub 71, str 980.
82 Op. cit. sub 71, str 980.



Z d’alsich navrhov Rickfordova skupina navrhuje zruSenie ustanoveni -
poziadavky o minimalnom zakladnom kapitale spolocnosti, ked'ze vo vacSine
pripadov zékladny kapital predstavuje iba nepodstatnu Cast’ z celkového majetku
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spolo¢nosti a nepodava redlnu informaciu o financovani spolo¢nosti.

c) Lutterova skupina - the Lutter Group

Odborna skupina vedena profesorom Marcusom Lutterom nazyvana, ako
Lutterova skupina vo svojej sprave prisla k zaverom, ze rezim zakladného
kapitdlu nie je vhodné ruSit, pokial sa jednotlivé funkcie a dosledky
alternativnych reZimov eSte len testuj1’1.84 Podl'a navrhu druhej smernica ma
zostat’ nezmenena okrem ¢l. 15 smernice, ktory hovori o ur€eni sumy, ktora
moéze byt rozdelend pri distribucii majetku spolo¢nosti akcionarom. Lutterova
skupina zachovava rovnaky spdsob urcenia maximalnej hodnoty majetku, ktory
mozno rozdelit. Priddva prehlasenie o solventnosti, ktoré vypracovava
predstavenstvo. Clenovia predstavenstva si zodpovedni za prehlasenie, &

dostatocna hotovost’ opraviiuje vyplatenie dividend.

d) Holandska skupina — the Dutch Group

Poslednou odbornou skupinou, ktorej vysledky sprava hodnoti je Holandska
skupina vedena J.N. Schutte-Veenstra. Zakladom predlozeného navrhu je
podobne ako vo Vysokoodbornej skupine a Rickfordovej skupine dvoj aroviiovy
test, ktory sluzi ako nastroj na ur€enie maximalnej hodnoty majetku spolo¢nosti,

> 85

ktory je mozné rozdelit.” Aplikuje sa na vSetky formy distribucie t.j. dividendy,

8 Op. cit. sub 59, str. 288.

8 Lutter (Ed.), Legal Capital in Europe , ECFR Special Volume 1, 20086, str. 364 — 393.

8 Boxchma/Lennarrt/Schutte-Veenstra, Alternative Systems for Capital Protection, Final Report 2005
str. 72.



kupovanie vlastnych akcii a distribucia ako sucast znizenia zékladného
kapitéllu.86

Test je tvoreny suvahovym testom a testom solventnosti. K rozdeleniu majetku
spolo¢nosti mdze dojst’, ak je zamysSlana distribucia v silade s oboma testami.
Predstavenstvo je povinné vydat’ prehlasenie solventnosti, v ktorom potvrdzuju,
7ze podla ich tvahy, rozdelenie majetku je v sulade s poziadavkami oboch
testov.®” Navrh neobsahuje ustanovenia, ¢i toto prehlasenic ma byt spojené
s 0sobnou zodpovednostou ¢lenov predstavenstva.

Okrem navrhu dvojuroviiového testu, Holandska skupina d’alej navrhuje zrusenie
niektorych d’alSich ustanoveni napr. zrusenie ustanoveni o povinnom zikladnom
kapitale, zrusenie konceptu akcii s nominalnou hodnotou a zavedenie akcii bez
nominalnej hodnoty.

Ako je spomenuté vysSie, dvojuroviiovy test je zaloZzeny na suvahovom teste,
ktory méa poskytnit’ informacie a financnej pozicii obchodnej spolo¢nosti
Z dlhodobé pohladu, zatial ¢o test solventnosti sleduje likviditu spolo¢nosti
z kratkodobého hladiska. Rozdelenie majetku moze byt uskutocnené iba ak st
splnené podmienky obidvoch testov.® Podla stvahového testu distribucia je
moznd, ak majetok spolocnosti nedosiahne negativne hodnoty po uskuto¢neni
distribucie.® To znamen4, Ze po rozdeleni musi spoloénost mat’ majetok aspoii
v rovnakej hodnote, ako je vyska jej zavdzkov vratane rezerv. Spolu so
stvahovym testom navrh Holandskej skupiny rozpracuva aj test likvidity. Presnu
podobu a detaily testu solventnosti navrh nedefinuje. Nie je teda presne zrejmé
aké ukazovatele ma test obsahovat. Podl'a ndvrhu test solventnosti ma pokryt

obdobie dvanastich mesiacov nasledujiicich po uskutoEneni distribiicie.” Testy

8 Op. cit. sub 59, str. 287.
8 Op. cit. sub 59, str .297.
8 Op. cit. sub 85, str. 72.
8 Op. cit. sub 85, str. 70.
% Op. cit. sub 85, str. 72.



maju poskytnut’ zaruku veritelom spolocnosti, ze aj po distribucii spolo¢nost’
bude schopna plnit’ si svoje zavizky.™

Za uskuto¢nenie dvojuroviiového testu je podla navrhu predstavenstvo
zodpovedné. Je povinné vydat certifikat solventnosti, Vv ktorom deklaruje, Ze
podla ich uvahy distriblicia je v stlade so stanovenymi poiiadavkami.92 Navrh
nedefinuje blizSie detaily ohladom rieSenia situacie, ked’ distribicia bola

uskuto¢nend v rozpore stanovenych podmienok.

3.4.5. Zhrnutie teoretickych navrhov pripravenych odbornymi skupinami

Ako je zrejmé z predoslého textu, Sprava hodnotila vysledky navrhov Styroch
odbornych skupin — Vysokoodborna skupina, Rickfordova skupina, Lutterova
skupina a Holandska skupina, ktoré v rozdielnej miere navrhuji Gpravy rezimu
zakladného kapitalu v druhej smernici.

Zakladnym zameranim vSetkych skupin bolo navrhnit’ spdsob akym je upravena
distribicia majetku spolo¢nosti. Zachovanie ustanoveni druhej smernice
Vv doterajSej podobe navrhovala v najvacsej miere Lutterova skupina. Ostatné tri
skupiny navrhovali zruSenie povinného zakladného kapitalu, ako neucelnej
koncepcie s tym, aby bol pridany d’alsi test pri rozdel'ovani majetku spolo¢nosti —
test solventnosti/likvidity astym spojeny prechod od akcii s nominalnou
hodnotou k akciam bez nominalnej hodnoty.

Test solventnosti/likvidity je zédkladnou mysSlienkou vsetkych Styroch névrhov.
Vysokoodborna skupina vychadza z aktualnych ukazovatel'ov stivahy, zatial’ ¢o
Luterova a Rickfordova skupina pouziva cash flow predpoklady. Holandska
skupina neSpecifikuje podobu testu solventnosti. Ale zZiaden znéavrhov

neobsahuje presne detailne spracované, ¢o ma test solventnosti/likvidity

% Op. cit. sub 59, str. 299.
% Op. cit. sub 85, str. 67.



obsahovat. Suvahovy test zostava podstatny vo vSetkych navrhoch okrem
Rickfordovej skupiny, v ktorej mohol byt obideny. V ostatnych oblastiach
tykajucich sa rezimu zakladného kapitalu ako kupa vlastnych akcii spolocnost’ou,
zniZzenie zakladného kapitalu, financna asistencia navrhy neobsahuji podstatné
zmeny, okrem navrhu aplikovat’ test solventnosti/likvidity aj pri tychto formach

distribuicie majetku spolo¢nosti.

E. Vybrané nastroje ochrany zakladného kapitalu

1. Vybrané nastroje ochrany a udrzania zakladného kapitalu

Zakonna uprava zakladného kapitdlu vychadza ako uz bolo spomenuté
v predosSlom texte zo zasady vytvorenia redlneho kapitdlu a zaroven jeho
zachovania.

Zakonodarca zakotvuje niekol’ko pevnych pravidiel, pomocou ktorych sa snazi
dosiahnut’, aby vytvoreny kapital spolo¢nost’ udrzala aspon v minimalnej miere.
Medzi nastroje zachovania zakladného kapitdlu patri najméd zékaz vratenia
vkladov ako zakladny princip zachovania kapitdlu, povinna tvorba rezervného
fondu, obmedzenia tykajuce sa rozdelenia zisku, zakaz vyplacat’ uroky z akcii,
povinnost vratit neopravnene vyplateni dividendu ainé podiely na zisku,
povinnost’ signalizovat’ vazne straty, zdkonom urfeny spOsob zvySovania
a znizovania zakladného kapitdlu, zriadenie zdloZzného prava k vlastnym akciam,
alebo docasné listy, zakaz vydavat’ akcie sub pari, nadobudanie vlastnych akcii
a finan¢na asistencia.

Posledné dva spomenuté nastroje nadobudanie vlastnych akcii a finan¢na
asistencia spolu s rezervnym fondom st podrobne spracované v d’alSom texte.
Ako uz bolo spomenuté od 20. jula 2009 nadobudla ucinnost’ novela obchodného

zakonnika, ktora harmonizuje upravu s novelizovanou druhou smernicou. Novela



upravila podmienky nadobtdania vlastnych akcii a tiez povolila dosial’ platny
zéakaz financnej asistencie.

Ceska tprava obchodnych spoloénosti mala byt harmonizovana s novelou druhej
tzv. kapitalovej smernice do 15. aprila 2008. Teda o viac ako jeden rok bola

Ceska republika s harmonizaciou v omeskani.

2. Nadobudanie vlastnych akcii

Pri nadobudani vlastnych akcii m6ze vzniknut’ riziko, Ze bude ohrozeny redlny
zakladny kapital spoloc¢nosti. Pri nadobudani vlastnych akcii sa spolo¢nost’ stava
vlastnym akciondrom a neziskava kapitalova protihodnotu za vlastné akcie.
Vznika riziko, Ze bude narusend koncepcia delby pravomoci medzi organy
spoloc¢nosti. Clenovia predstavenstva ako zastupcovia spoloénosti, ktora by bola
akcionarom s hlasovacimi pravami schvalovali vlastné rozhodnutia a S vykonom
hlasovacich prav by si zabezpecili svoje znovuzvolenie aj na dalSie obdobia.
Mohlo by tym byt silne narusené efektivne fungovanie spolo¢nosti a rovnako
dobra sprava spolo¢nosti podl'a kédexov ,,Corporate governance*.

Ziskanie vlastnych akcii, ale nemusi byt vzdy ohrozenim pre spolo¢nost,
pripadne pre jej veritelov, alebo akcionarov. V niektorych pripadoch sluzia
takéto operacie k oziveniu finan¢nej situacie spolocnosti, preto by nebolo
efektivne zo strany zakonodarca, aby stanovil absolutny zakaz ziskavania
vlastnych akcii. Spolo¢nost’ mdéze zasiahnut’, aby udrzala cenu svojich akcii na
regulovanych trhoch, taktiez moze zabranit’ ovladnutiu spolo¢nosti, ak stiahne
Z obehu urcité mnozstvo akcii a tym znemozni ziskanie kontrolného baliku tretej
osobe, alebo tiez menit’ akcionarsku Struktiru tym, Ze preda vlastné akcie, ktoré

, : : o) . . , 93
ma vo svojom majetku urcitym osobam podl'a stanoveného zdmeru.

9 Cerna, S., op. cit. sub 7, str. 99.



Tuzemska pravna uprava ziskavania vlastnych akcii v Obchodnom zékonniku
vychédza z podrobnej upravy druhej smernice. Novela druhej smernice a na to
nadvédzujuca novela Obchodného zakonnika priniesla uvolnenie podmienok
nadobtdania vlastnych akcii. lde 0 drobné zmeny, ale aj tie mézu pomoct
spolo¢nosti prostrednictvom ziskania vlastnych akcii ovplyvnit® stabilitu kurzu
akcii.

Vlastné akcie modze spoloCnost’ ziskat’ originarne, teda pravo sa neodvodzuje
Z predoslého vlastnika a derivatne na zéklade kipy, dedenia, darovania atd’.
Obchodny zdkonnik upravuje zdkaz nadobtiidania vlastnych akcii a tiez vynimky

z tohto zakazu v § 161 - § 161g.

2.1. Originarne nadobudanie vlastnych akcii

Originarne nadobudnutie vlastnych akcii je obchodnym zakonnikom absolutne
zakazané v sulade Sc¢l. 18 druhej smernice. Spolo¢nost’ nemodze upisat’ akcie
priamo, ani prostrednictvom inej osoby, ktora jednd vlastnym menom na ucet
spolo¢nosti. Keby spolo¢nost’ upisala vlastné akcie stala by sa zarovent osobou
povinnou aj opravnenou. Spolo¢nost’ by bola povinna splatit’ emisny kurz akcie
sama sebe a vobec by neprislo k zvySeniu majetku spolo¢nosti 0 emisny kurz
akcii.*

Upisanie akcii na zaklade § 161 odst. 2 ObchZ teda ak ina osoba upise akcie
vlastnym menom, ale na ucet spolo¢nosti je mozné na zdklade komisionarske;j
(tzv. komisiondrsky Upis akcii) pripadne inej zmluvy obstaravatel'ského typu.
Takéto upisanie akcii je neplatné, ale plati fikcia, ze tato osoba, ktord upisala
akcie na ucet spolocnosti, ich upisala na svoj ucet. Ztoho vyplyva, zZe

obstaravatel'ska zmluva, ktord zavéizuje upisanie akcii na ucet spolocnosti je

o4 Dedic, J., §tenglové, L, Cech, P., Kriz, R. Akciové spole¢nosti. 6., prepracované vydani. Praha: C.H.
Beck, 2007, str. 129.



neplatna. Komisionar nema oprdvnenie pozadovat zaplateni sumu emisné¢ho
kurzu od spolo¢nosti a pripadne prijaté plnenie ma povinnost vratit' ako
bezdovodné obohatenie.

Pokial’ sa upisanie akcii uskutoéni pri zaloZeni spolo¢nosti pdjde o konanie pred
vznikom spolo¢nosti podla § 64 odst. 1 ObchZ. Podl'a obecnej upravy z jednania
0sob pred vznikom spolo¢nosti je zaviazany ten, kto takto konal, pokial’
spolo¢nost’ v stanovene] lehote neschvali toto jednanie. V takom pripade
spolo¢nost’ vstupuje na miesto pdvodnej povinnej osoby a Statutarny organ ma
povinnost’ upozornit’ veritel'ov na tito zmenu.

Obchodny zakonnik v § 161 odst. 3 zakotvuje Specialnu Upravu, ktora ma
prednost’ pred obecnou v § 64. Podl'a tohto zvlaStneho ustanovenia su z upisania
akcii pri vzniku spolo¢nosti zaviazani zakladatelia a nie osoba, ktora menom
spolo¢nosti jednala pred jej vznikom. Je to sankcia za to, ze zakladatelia
tolerovali takéto upisanie, aj ked’ ho uskuto¢nila ind osoba ako zakladatelia.
Tohto zavdzku sa zakladatel’ moze zbavit, ak preukédze, ze o takomto upisani
akcii nevedel ani vediet nemohol. K tomu, ale méZze dojst’ iba vynimocne. Ak
boli akcie upisane v zakladatel'skej zmluve, musel kazdy zakladatel’ vzdy vediet’,
ze dochadza k upisaniu menom spolo¢nosti. Situacia, ked’ zakladatel' nemusi
0 takomto upisani vediet, moZe nastat’ pri upisovani na zéklade verejnej ponuky
a zakladatel’ skuto¢ne dokéze, Ze o Upisani akcii menom spolo¢nosti nevedel ani
vediet nemohol.” Ide 0 zvlastnu subjektivnu zodpovednost, ktord vyzaduje
zavinenie. Ak by vSetci zakladatelia dokazali, Ze o tomto upisani nevedeli, ani
nemohli vediet, plati tprava podla § 64 ObchZ a vlastnikom tychto akcii je
osoba, ktora ich upisala menom spolo¢nosti.

Pri upisovani akcii menom spolocnosti pri zvySeni zakladného kapitalu s
zaviazani vSetci Clenovia predstavenstva spolocne a nerozdielne. Vznika im

povinnost’ splatit’ emisny kurz akcii a po splateni sa stavaju aj ich majitel'mi.

% Dadig, J. Obchodni zédkonik Komentaf, Dil IL. § 93 - § 175, Polygon str. 1582.



Tejto povinnosti sa méze Clen predstavenstva zbavit,, iba ak dokaze, ze o takom
upisani nevedel ani vediet’ nemohol. V pripade, Ze sa takto zbavia zdvizku vSetci
Clenovia predstavenstva, napr. ak osoba, ktora upisovala akcie menom
spolo¢nosti konala bez platnej plnej moci, uplatni sa ustanovenie § 33 odst. 2
Ob¢Z, podla ktorého je zaviazany z tohto jednania ten, kto takto jednal, iba ak
ten za koho bolo konané, pravny tkon schvali. Spolo¢nost’ nemdze schvalit’
neskor takéto jednanie atym prevziat zavizok, ked zakon takéto upisanie
vyslovne zakazuje.

Spolo¢nost’ méze vyzadovat’ splnenie zavizku na tejto osobe, alebo pozadovat
nahradu sposobenej Skody za podmienky, Ze Ziadny z €lenov predstavenstva
0 takomto upisani nevedel ani vediet nemohol.*

Aby ustanovenia o0 absolitnom a bezvynimo¢nom zakaze upisovania vlastnych
akcii boli dostatocne efektivne, zdkonodarca stanovi sankcie za porusenie tychto
povinnosti. Touto sankciou je zdkaz vykonu prav spojenych s akciami platny pre
osoby, na ktorych ucet boli akcie upisané a aj pre zakladatelov, alebo Clenov
predstavenstva, ktori sa po splateni emisného kurzu stali majiteI'mi akcie. Zakaz
vykonu akcionarskych prav plati absolutne. Takéto akcie je moZzné previest’ a na
novych nadobudatel’'ov zakaz vykonu prav z akcie neprechadza.

PoruSenie povinnosti o upisovani vlastnych akcii zakon teda nepostihuje
neplatnostou. Tym, Ze povinnost’ splatit’ emisny kurz zostava na osobe, ktora
akcie menom spolo¢nosti upisovala, alebo prechddza na zakladatel'ov, alebo
Clenov predstavenstva spolo¢nosti je zaistené, Ze kapital spolo¢nosti je tvoreny
z vonkajsich zdrojov a nie z majetku spolo¢nosti a nebude ohrozena jeho realna

tvorba.

% Dedic, J., gtenglové, L., Cech, P, Kriz, R., op. cit. sub 94, str. 130.



2.2. Odvodené nadobudanie vlastnych akcii

Nadobudanie vlastnych akcii inak ako upisanim sa oznacuje ako odvodené
(derivatne) nadobudnutie. Upisanie vlastnych akcii zdkonodarca absollitne
a bezvynimocne zakazuje na rozdiel od derivatneho, ktoré pripusta za
stanovenych podmienok. Spolocnost moze ziskat akcie sama, alebo
prostrednictvom inej osoby, ktord kona vlastnym menom na ucet spolocnosti.
O takomto nadobudnuti vlastnych akcii, ale musia rozhodntt’ akcionari na valne;j
hromade, pripadne v urcitych situdciach zakon upravuje moznost’ aj bez suhlasu
valnej hromady. Inak ako upisanim moze spoloc¢nost ziskat' akcie kupou,
vymenou, pozickou pripadne darom, alebo ako pravny néastupca pri univerzalnej
sukcesii.

Aby sa valna hromada mohla uzniest' na ziskani vlastnych akcii, musi byt tato
skuto¢nost’ uvedena v pozvanke na valni hromadu, alebo oznameni o jej konani,
inak iba ak su pritomni vSetci akciondri a so zaradenim nového bodu suhlasia. Ak
stanovy neurcuju inak, valnd hromada hlasuje prostou viacSinou pritomnych
hlasov a zakon nevyzaduje notarsky zapis 0 tomto rozhodnuti.

Aby rozhodnutie valnej hromady bolo platné¢, musi obsahovat minimalne
nalezitosti stanovené v novelizovanom § 161a odst. 1 pism. a ObchZ. Zakladnou
podmienkou nadobudnutia vlastnych akcii spolocnostou je celé splatenie
emisného kurzu.

Valna hromada méze uréit, ¢i pojde o uplatné nadobudnutie, alebo bezuplatné,
akym spdsobom sa ziskanie akcii uskuto¢ni a pripadne o akii formu prevodu
pojde.

Povinne, ale musi stanovit’ najvysSie mnozstvo akcii, ktoré mdze spolocnost’
ziskat’ a novo tiez aj ich nomindlnu hodnotu. Nestaci, Ze nadobudnutie povoli,

musi tiez stanovit’ konkrétne mnozstvo a nominalnu hodnotu.



Pri stanoveni najvysSieho pripustného mnozstva je valna hromada viazana
obmedzujucim ustanovenim v § 161a odst. 1 pism. b, ktoré po novele stanovi, ze
nadobudnutie akcii, vratane akcii, ktoré spolo¢nost’ nadobudla uz predtym a ktoré
stale vlastni a tiez akcii, ktoré na ucet spolo¢nosti nadobudla ind osoba konajica
vo vlastnom mene, nespOsobi zniZenie vlastného kapitalu pod zapisany kapital
zvyseny o fondy, ktoré sa nesmu podl'a zdkona alebo stanov rozdelit’ a znizeny
0 vysku zatial’ nesplateného zékladného kapitalu.

Predosle platné ustanovenie 161a odst. 1 pism. b stanovilo maximalnu vysku
nominalnych hodnot vsetkych vlastnych akcii a doCasnych listov v majetku
spolo¢nosti na 10 % zékladného kapitdlu spolo¢nosti. Takze z tohto hl'adiska
novela obchodného zakonnika priniesla ist¢ uvolnenie moZznosti nadobtudania
vlastnych akcii.

Taktiez podl'a zdkona musi rozhodnutie valnej hromady obligatérne stanovit
dobu, po ktori moéze spolo¢nost akcie nadobudat, teda dobu po ktoru je
spolo¢nost’ opravnend vlastné akcie drzat. Doba nesmie podl'a novej upravy
presiahnut’ pat’ rokov odo dna ziskania akcii. Spolo¢nost’ je takto stanovenou
dobou viazana, aje povinna v tejto dobe scudzit’ vlastné¢ akcie. To znamena
previest’ na inu 0Sobu.

Predo$la Uprava umoziovala drzat vlastné akcie po dobu maximalne 18
mesiacov a doba piatich rokov je maximalna doba mozna v sulade s novelou
druhej smernice. Uznesenie musi tiez obsahovat’ najvyssiu a najnizsiu cenu, za

ktoré spolo€nost’ moze akcie ziskat’, ak sit nadobtidané uplatne.

Odstavce b), ¢) a d) citovaného paragrafu nestanovuji podmienky platnosti
uznesenia valnej hromady o pripustnosti ziskania vlastnych akcii, ale stanovia
podmienky nadobldania akcii na zdklade uznesenia valnej hromady. Ich
nedodrzanie moze mat’ za nasledok neplatnost’ zmluvy o prevode akcii. Ako uz

je spomenuté vysSie, sucet vSetkych nominalnych hodndt vlastnych akcii



a docasnych listov v majetku spolo¢nosti nesmie spdsobit’ znizenie vlastného
kapitdlu pod zapisany zakladny kapital zvySeny o fondy, ktoré podla zakona,
alebo stanov nie je mozné rozdelit a znizeny o vySku zatial nesplateného
zékladného kapitalu. Do tohto maxima sa zapocitavaju aj akcie, alebo docasné
listy, ktor¢ =ziskala spolo€nost” sprostredkovane prostrednictvom dcérskej,
vnukovskej spoloc¢nosti, alebo inej osoby, ktora spolo¢nost’ ovlada. Tiez tam
spadaju akcie, ktoré ind osoba obstarala vlastnym menom, ale na ucet
spolo¢nosti. Stanovena podmienka o maximalnom moZnom rozsahu vlastnenia
vlastnych akcii musi byt splnend v dobe ziskania akcii. PoruSenie tejto
podmienky méze mat’ za nasledok neplatnost’ takejto zmluvy o prevode akcii.

Medzi dalSie podmienky stanovené zdkonom patri, Ze spolo€nost’ si
nadobudnutim vlastnych akcii neprivodi upadok podla zvlaStneho pravneho
predpisu a musi mat’ tiez zdroje na vytvorenie zvlastneho rezervného fondu na

vlastné akcie, ak je to podl'a § 161d odst. 2 vyzadované.

2.3. Nadobudnutie vlastnych akcii bez splnenia zakonnych podmienok

Zakon stanovi prisne podmienky na nadobudanie vlastnych akcii spolo¢nosti, ale
v urcitych situdciach umoziiuje spolo€nosti, aby vlastné akcie ziskala aj ked
nebudu dodrZzané zakonné podmienky.

Predstavenstvo moéze rozhodnut’ o nadobudnuti vlastnych akcii bez suhlasu
valnej hromady v pripade, ak je nutné odvratit znaéni S$kodu, ktora
bezprostredne hrozi spolo¢nosti.

P6jde najma o situaciu, ked’ prudko klesa kurz akcii spolo¢nosti na regulovanom
trhu a spolo¢nost’ uskutoéni interven¢né nakupy, aby udrzala cenu akcii. Malo by

ist iba o doCasné rieSenie stabilizdcie kurzu, pretoZe takéto jednanie moze



naplnit’ znaky manipuldcie kurzu akcie, ktoré § 126 Zak. ¢. 256/ 2004 Sbh.
zakazuje.”

Zékonodarca umoziuje takéto ziskanie vlastnych akcii bez sthlasu valnej
hromady, pretoze keby spolo¢nost’ musela ¢akat’ na zvolanie valnej hromady,
mohlo by byt na intervenéné nakupy uz neskoro. Predstavenstvu vznika
informacna povinnost' na najblizSej valnej hromade informovat’ akcionarov
s dovodmi a ucelom uskutocnenych nakupov s poctom a menovitou hodnotou
ziskanych akcii, s ich podielom na zakladnom kapitale spolo¢nosti a S cenou,
ktord za ne bola zaplatena. Nie je nutné zvoldvat’ mimoriadnu valni hromadu.
Povinnost’ zozndmit’ najblizS§iu valni hromadu o uskutoénenom prevode ma
predstavenstvo aj pripade, Ze to nie je uvedené v pozvanke na valni hromadu,
alebo v oznameni o jej konani, pretoze valna hromada nebude rozhodovat’, ale jej
bude tato informacia iba ozndmena.

Pri nadobudnuti akcii bez suhlasu valnej hromady musi, ale predstavenstvo
dodrzat’ podmienky stanovené v § 161a odst. b), ) a d).

Takto ziskané akcie musi spolo¢nost’ scudzit’ do 18 mesiacov od ich ziskania.

Pri posudeni ¢i skutocne hrozi zna¢na Skoda, je nutné analogicky pouZit
ustanovenia trestného zékona, ked obchodny zakonnik ani ob¢iansky zakonnik
nedefinuje zna¢nii Skodu. Podla § 89 odst. 11 trestného zdkona sa zna¢nou
Skodou rozumie najmenej 500 000 K¢. Tiez je nutné splnit’ podmienku, Ze prave
takymto nadobudnutim vlastnych akcii moze spolo¢nost’ odvratit’ bezprostredne
hroziacu $kodu.*®

Predosly suhlas valnej hromady nie je nutny, ked spolo¢nost’, alebo ina osoba
konajiica vlastnym menom na ucet spoloCnosti nadobudne vlastné akcie
spolo¢nosti za ucelom ich dalSieho predaja zamestnancom. TieZ musia byt

dodrZané podmienky nepresiahnut’ stanoveny zdkonny limit a zachovat’ pomer

%7 74kon &. 256/ 2004 Sb, o podnikani na kapitalovem trhu.
% Dedig, I., op. cit. sub 95, str. 1588.



medzi upravenym zakladnym kapitalom a vlastnym kapitalom. Spolo¢nost’ je
povinna scudzit’ takto ziskané akcie najneskor do 12 mesiacov od ich ziskania.
Spolo¢nost’ nemdze previest akcie bezuplatne, ale moze ich predat
zamestnancom za niz§iu cenu, nez ich kupila. Ak dodrzi podmienky stanovené v
§ 158 odst. 2 ObchZ ato rozdiel medzi nakupnou a predajnou cenou pokryje
zZ vlastnych zdrojov a stthrn ¢asti emisného kurzu, alebo kipnych cien vsetkych
akcii, ktoré¢ nepodliehaji splateniu, nesmie prekrocit’ 5 % zékladného kapitalu
Vv dobe, ked’ spolo¢nost’ o predaji akcii zamestnancom rozhodla.*

Aby boli splnené povinnosti zachovania maximalneho rozsahu vlastnych akcii
aaby nadobudnutim vlastnych akcii spolo¢nost neprivodila upadok
podla § 161a odst. 1 b) a c) ObchZ zakonodarca stanovi vyslovne zodpovednost’
predstavenstva. MozZe ist’ o zodpovednost’ za Skodu, trestnti zodpovednost’ a tiez
spravny delikt.

Obchodny zakonnik v § 161b stanovi urcité pripady, kedy spolo€nost’” mdze
ziskat’ vlastné akcie aj docasné listy bez predoslého suhlasu valnej hromady a bez
dodrZzaniach d’al$ich podmienok stanovenych v § 161 a ObchZ.

Pojde o situaciu ked’:

a) spoloc¢nost’ znizuje zakladny kapital na zdklade rozhodnutia valnej hromady,
takym spdsobom, Ze st'ahuje z obehu Cast’ vlastnych akcii. Preto ich musi ziskat,
aby ich mohla zni¢it’, alebo nechat’ zrusit’.

b) pri univerzalnej sukcesii ako pravny néstupca vstupujuci do vSetkych prav
osoby, ktora bola ich vlastnikom. Mo6Ze sa tak stat’ pri fizii, rozdeleni, prevode
imania na spolo¢nika, ak ma niektora zo zanikajucich osdb v majetku tieto akcie,
alebo docasné listy, tiez pri kupe podniku alebo jeho casti, dedeni.

¢) ak spolo¢nost’ plni zakonom stanovenu povinnost' K ochrane mensinovych
akcionarov, napriklad ak spolo¢nost’ nedala suhlas s prevodom akcii, ale nemala

povinnost’ odmietnut’ takyto prevod (§ 156 odst. 4 ObchZ), pri zmene druhu akcii




alebo obmedzeni prevoditel'nosti akcii na meno (§ 186a odst. 3 a 4 ObchZ), dalej
pri fuzii, rozdeleni spolo¢nosti, zmene pravnej formy. TieZ spolo¢nost’ ziskava
svoje akcie bez splnenia stanovenych podmienok na zdklade stdneho
rozhodnutia, ak spolocnost nesplni zdkonni povinnost a neuzatvori
s akcionarom zmluvu o kupe jeho akcii, sud svojim pravomocnym rozhodnutim
nahradi sthlas spolo¢nosti s uzavretim zmluvy.

d) v sudnej drazbe pri vykone rozhodnutia na vymoZzenie pohl'adavky spolo¢nosti
proti vlastnikovi splatenych akcii. Spolo€nost’ sa moZe zucastnit’ verejnej drazby
ako kupujuci, Vvktorej sa na zaklade exeku¢ného konania drazia akcie
spolo¢nosti, ktoré vlastni dlznik spolo¢nosti

e) spolo¢nost’ vlastné akcie ziska bezodplatne. Ak spolo¢nost’ ziska vlastné
splatené akcie bez protiplnenia, tak tym nie je ohrozené krytie zdkladného
kapitalu.

f) vkaduénom konani, ak upisovatel vCas a riadne nesplatil vklad — toto

ustanovenie plati iba pre ziskanie do¢asnych listov

Drzba vlastnych akecii, ktoré spolocnost’ ziskala dovolenym sposobom,
zakonodarca ¢asovo obmedzuje. Stanovi lehoty, pocas ktorych je spolo¢nost
povinna vlastné akcie scudzit’ (§ 161a ObchZ, § 161b ObchZ) . Scudzenim sa
rozumie najma predaj akcii, ale je tiez mozné darovanie, vymena, alebo pdzicka.
Lehota pre prevod akcii je dand rozhodnutim valnej hromady, nesmie vSak
prekrocit’ zakonné maximalne doby (12 mes., 18 mes., 3 roky), ktoré¢ zavisia od
sposobu ziskania vlastnych akeii, alebo do€asnych listov. Sankciou za porusenie
lehoty, pocas, ktorej spolo¢nost’ mala ziskané akcie, alebo docasné listy previest,
je vznik povinnosti znizit’ bez zbyto¢ného odkladu zékladny kapitdl o menovita
hodnotu tychto akcii. Zakladny kapital, ale nesmie pri znizeni klesnut’ pod
dvadsat’” milionov, pripadne dva miliény, ¢o su zdkonné minimalne hodnoty

zékladného kapitalu akciovej spolo¢nosti.



Povinnost’ zvolat’ valni hromadu a znizit’ zékladny kapital vzniké az po uplynuti
zakonom stanovenej lehoty.100 Predstavenstvo, alebo akykol'vek jej clen,
Vv pripade necinnosti dozorna rada su povinni zvolat’ valni hromadu a navrhnat
prijatie uznesenia o zniZeni zakladného kapitalu. Ak spolo¢nost’ neznizi zakladny
kapital ani akcie neprevedie, sud ju moéze aj bez navrhu zrusit' a nariadit’ jej
likvidaciu. Zékladny kapitdl musi byt znizeni o Ciastku nomindlnych hodnot
akcii, ktoré spolo¢nost’ drzi po uplynuti stanovenej lehoty.

Spolo¢nost’ ma povinnost’ bez zbyto¢ného odkladu znizit’ zakladny kapital aj ked’
v stivahe vykaze vlastné akcie ahodnota upraveného zakladného kapitalu
presiahne hodnotu vlastného kapitalu. V tomto pripade je spolo¢nost’ povinna
znizit zékladny kapitdl najmenej o Ciastku, ktora sa rovna rozdielu medzi
vlastnym kapitdlom a zdkladnym kapitdlom upravenym o pripocitate'né polozky.
K takejto situacii mdze dojst’ ak ma spolocnost’ neuhradent stratu, pripadne pri
preceneni aktiv podla G¢tovnych predpisov.101

Ak spolocnost’ neprevedie akcie ani neznizi zékladny kapitdl, sid mobze
rozhodnit’ ojej zruSeni aj bez navrhu anariadit’ jej likviddciu. Podla
Obcianskeho sudneho poriadku je ku konaniu vo veci prisluSny krajsky sud,

u ktorého je spolo¢nost’ zapisana v obchodnom registri.

2.4. Dosledky nedodrzania zikonnych podmienok nadobudania vlastnych

akecii

V situacii, ked’ spolo¢nost’ nadobudne vlastné akcie bez toho, aby boli dodrzané
stanovené podmienky v § 16la a 161b ObchZ pdjde o konanie v rozpore so
zadkonom. Podl'a § 39 Ob¢Z je pravny ukon, ktory svojim obsahom, alebo uc¢elom

odporuje zakonu neplatny. Ide o absolitnu neplatnost’. Prijaté plnenie na zdklade

100 pxdig, J., op. cit. sub 95, str. 1595.
101 padie, J., op. cit. sub 95, s. 1596.



neplatného pravneho ukonu napliiuje znaky bezdovodného obohatenia.
Obchodny zakonnik vo vztahu k § 39 OblZ zakotvuje Specidlnu upravu.
Prelamuje zakladné pravidlo, Ze sankciou protipravneho konania je jeho
absolutna neplatnost’. Vychadza z iného principu sukromného prava, ktorym je
ochrana prav nadobudnutych v dobrej viere. Stanovi, Ze pokial akciova
spolo¢nost’ ziska vlastné akcie, alebo doCasné listy v rozpore s ustanoveniami
zakona, takyto pravny ukon je platny. To plati za podmienky, ze druha strana
konala v dobrej viere, teda nevedela a ani nemohla vediet,, ze spolo¢nost’ svojim
konanim porusuje zakon. Teda pouzitie § 39 Ob¢Z nie je absolutne vylucené.
Pokial’ druha strana nebola v dobrej viere, uplatni sa ustanovenie § 39 ObcZ
apravny ukon na ziklade, ktorého spolocnost’ ziskala vlastné akcie bude
neplatny. Chybajucu dobri vieru md povinnost dokézat' ten, kto namieta
neplatnost’ pravneho tkonu. Pokial’ sa nedostatok dobrej viery nepreukaze,
povazuje sa pravny ukon za platny.'® V dobrej viere nebude spravidla akcionar,
ktory na zdklade priameho jednania s organmi akciovej spoloCnosti predava
svoje akcie tejto spolo¢nosti, pretoze ten bude vediet’, Ze valnd hromada nakup
vlastnych akcii neschvélila. Pri  obchodovani na regulovanom trhu
prostrednictvom verejného navrhu neurcitym osobdm moéze byt druhd osoba
v dobrej viere.

Ak pravny ukon, ktorym spolo¢nost’ ziskala vlastné akcie v rozpore so zakonom,
je platny kvoli dobrej viere druhej zmluvnej osoby, spolocnost sa stala
vlastnikom tychto akcii a zakon stanovi lehotu jeden rok odo dna kedy ich
ziskala, aby tieto akcie scudzila. Inak je povinna o ich nominalnu hodnotu znizit’
zakladny kapital, ak nesplni tito povinnost, sid ju mdze i bez ndvrhu zrusit

a nariadit’ likvidaciu.

192 Stenglova, 1. (ed.), op. cit sub 3, str. 552.
Kobliha, et al., Obchodni zakonik plny text zdkona s komentaiem, Linde Praha: 2006, s. 458.



Ak by v dosledku nedostatku dobrej viery pravny ukon, na zaklade ktorého
akciova spoloCnost’ mala ziskat akcie bol neplatny, k prevodu akcii na
spolo¢nost’ by nedoslo a spolo¢nost’ by nenadobudla vlastnicke pravo k akciam,
alebo doCasnym listom. V takom pripade, pojde o bezdovodné obohatenie podl'a
obcianskeho zakonnika a spolo¢nost’ je povinna vratit’ akcie osobe, od ktorej ich

ziskala a druhé strana je povinna vratit’ prijaté plnenie.

2.5. Obmedzenia v suvislosti s nadobudnutim vlastnych akcii

Okrem stanovenej lehoty, do ktorej je spolocnost’ povinna previest ziskané
vlastné akcie, zakonodarca stanovi d’alSie ddsledky v suvislosti s nadobudnutim
vlastnych akcii.

Spolo¢nost’ nemdze vykonavat' hlasovacie prava spojend s vlastnymi akciami
a doCasnymi listami. Nemoze ani nikoho in¢ho poverit' vykonom hlasovacieho

103 Ugelom tohto obmedzenia je zabranit samokontrole spolo&nosti.

prava.
Clenovia predstavenstva by na valnej hromade, ako akcionari rozhodovali
a schvalovali o vlastnom konani. A hlasovanim by si mohli zabezpecit' svoje
vlastné znovuzvolenie na dalSie obdobie. Prejavuje sa tu zasada ochrany
akciondra pred zneuzitim funkcie clenov predstavenstva.104Pri posudzovani
sposobilosti valnej hromady vykonavat’ rozhodnutia a pri hlasovani sa k akciam
a do¢asnym listom podla § 186¢ ObchZ neprihliada.

Spoloc¢nost’ tiez nema prednostné prava spojené s vlastnymi akciami a do¢asnymi
listami. Medzi prednostné pravo patri pravo na upisovanie akcii pri zvySovani
zdkladného kapitalu podla § 204a ObchZ, prednostné pravo z prioritnych

dlhopisov a prednostné pravo na ziskanie vymenitel'nych a prioritnych dlhopisov

podla § 160 odst. 6 ObchZ. Dalsie majetkové prava, ktoré ma spolocnost’ ako

1% Dedic, J. op. cit. sub 95 str. 1600.
104 Stenglova, 1. (ed.), op. cit. sub 3, str.553.



vlastnik vlastnych akcii, alebo docasnych listov zanikaji v dosledku splynutia
osoby veritel’a a dlznika.

Vynimkou je ustanovenia § 208 odst. 7 ObchZ, ktoré stanovuje, ze na zvyseni
zakladného kapitalu sa podielaji i vlastné akcie v majetku spolo¢nosti, ktoré
zakladny kapital zvysuj.

Spolo¢nosti tiez nevznikne pravo na dividendu z vlastnych akcii, alebo
docasnych listov a valnd hromada sti€asne urci, ¢i zisk, ktory pripada na vlastné
akcie, alebo docasné listy bude pomerne rozdeleny medzi ostatné akcie, alebo
docasné listy, alebo ¢i zostane na ucte nerozdeleného zisku minulych rokov.
Rozhodnym diiom je okamzik rozhodovania valnej hromady, pretoze tymto
okamzikom pravo na konkrétnu dividendu vznika.'®

Vyslovne je v § 161b odst. 5 ObchZ stanovené, ze po nadobudnuti vlastnych
docasnych listov nezanikéd povinnost’ spoloc¢nosti splatit’ emisny kurz akeii, ktoré
tieto docasné listy nahradzuju, okrem vynimky, Ze spolo¢nost’ rozhodla o zniZzeni
zakladného kapitalu upustenim od vydavania akcii podla § 213d ObchZ, inak by
povinnost’ splatit emisny kurz zanikla, lebo nadobudnutim doc¢asného listu
spolo¢nosti splynula osoba opravnena pozadovat splateniec emisného Kkurzu
s osobou povinnou ku splateniu.

Ak spolo¢nost’ vykaze vlastné akcie, alebo docCasné listy v aktivach stuvahy, je
povinnd vytvorit’ zvlastny rezervny fond v rovnakej vyske. Tento rezervny fond
zrusi, alebo znizi, pokial’ vlastné akcie, alebo docasné listy celkom, alebo z casti
scudzi, alebo pouZije na znizenie zdkladného kapitalu. Inym spdsobom tento
zvlastny rezervny fond vyuzit' nejde. Dosial’ viazané prostriedky presunie do
inych vlastnych zdrojov. Na tvorbu je mozné pouzit' iba volné zdroje ato
nerozdeleny zisk, pripadne fondy, ktoré spolo¢nost’ vytvara dobrovolne a moze

ich vol'ne pouzit’. Povinnost’ tvorit’ rezervny fond podla § 217 ObchZ nezanika.

195 Dadig, J., op. cit. sub 95 str. 1601.



Zéakon stanovi tieZ povinnost’ informovat® akcionarov o nadobudnuti vlastnych
akcii asponn jeden krat rocne, nezavisle na tom, ze valnd hromada dava
k takémuto nadobudnutiu vlastnych akcii, alebo do¢asnych listov suhlas. Zakon v
§ 161d odst. 5 ObchZ stanovi povinné nalezitosti spravy o majetku spolo¢nosti.
Musia tam byt uvedené udaje tykajuce dovodov ziskania akcii, po€et, nominalna
hodnota akcii, kipne apredajné ceny vlastnych akcii a docasnych listov
ziskanych, alebo scudzenych behom uctovného obdobia aich podiel na

zakladnom kapitale na zaciatku a na konci uctovného obdobia.

2.6. Novela ustanoveni obchodného zakonnika k nadobudaniu vlastnych

akeii

Novela druhej smernice a nasledne novela obchodného zakonnika zjednodusuje
upravu nadobudania vlastnych akcii. Ide iba 0 minimalne zmeny, ktoré aj tak, ale
mézu pomoct’ spolocnostiam, ak ziskavanie vlastnych akcii vyuzivaju napr.
K udrzaniu kurzu akcii.

Zmenila sa doba, na ktori modze spolo¢nost vlastné akcie ziskat. Podl'a
novelizovanej druhej smernice ju maji urcit’ vnutrostatne predpisy, nesmie vSak
prekro¢it pat rokov. Dalej ziskanie vSetkych vlastnych akcii nesmie mat’ za
nasledok zniZenie ¢istého obchodného imania spolo¢nosti pod limity stanovené
smernicou Vv ¢l. 15. Predosla uprava obsahovala podmienku, Ze nominalna
hodnota vSetkych vlastnych akcii v majetku spolo¢nosti nesmie prekroc¢it’ 10%
upisané¢ho zakladného kapitalu. A ziskanie vlastnych akcii sa modze tykat iba
akcii, ktoré boli celkom splatené.

Nova tprava smernice tiez umoziiuje ¢lenskym Statom, aby si stanovili dalSie
podmienky ziskavania vlastnych akcii napr. ze ziskanie vlastnych akcii sa
nedotkne uspokojenia narokov veritel'ov, stanovenie limitu nomindlnych hodnot

ziskanych akcii, tato hranica nesmie byt nizSia ako 10 % upisaného zékladného



kapitalu. Urcenie, Ze povolenie ziskat’ vlastné akcie vratane ich najvysSieho
poctu a doby, na ktorti je spoloCnost oprdvnend ich ziskat’, tieZ najvysSie
dokumentom.

Lehota pre transpoziciu novely druhej smernice bola ur€ena na 15. aprila 2008.

V skutoc¢nosti novela obchodného zakonnika je G¢inna az od 20. jula 2009.

3. Zriadenie zaloZného prava k vlastnym akciam

Podobne ako pri nadobudani vlastnych akcii a docasnych listov vznika riziko, ak
spolo¢nost’ vezme do zalohy vlastné akcie. Zakon to v § 16le vyslovne
nezakazuje, ale pripustnost’ takéhoto konania je viazana v zdsade na rovnaké
podmienky, aké su stanovené pre ziskanie vlastnych akcii. Spolo¢nost’ nesmie
vykonavat’ hlasovacie ani prednostné prava spojené s vlastnymi akciami alebo
doCasnymi listami, ktoré su zastavené v jej prospech. Spolocnost ma tiez
povinnost’ informovat’ akcionarov o vzati vlastnych akcii do zastavy v sprave
0 0 stave majetku spolo¢nosti.

Obchodny zakonnik v § 161g upravuje upisovanie a ziskanie akcii materske;
spolo¢nosti aich prijatie do zéastavy ovladanou osobou. Pouziji sa obdobne
ustanovenia o upisovani, ziskavani a prijati do zastavy vlastnych akcii. Pravne
nasledky ziskania akcii, alebo do¢asnych listov ovladajucej akciovej spolocnosti
sa na ovladana osobu vztahuji primerane.’® Obdobne ovladana osoba nebude
moct vykonavat’ hlasovacie ani prednostné prava spojené s akciami materskej
spolo¢nosti a nevznikne jej ani pravo na dividendu. Ak akcie alebo doCasné listy
materskej spolo¢nosti v zdkonom stanovenej lehote neprevedie, sud ju moze

zru$it’ a nariadit’ jej likvidaciu.

106 Cernd, S., op. cit. sub 7, str. 109.



4. Finanéna asistencia

Finan¢na asistencia vSeobecne oznacuje konanie, ked’ spolo¢nost poskytuje
finan¢né prostriedky inému subjektu za i¢elom nadobudnutia jej vlastnych akeii,
alebo obchodnych podielov. TaktieZ poskytovanie zaistenia finan¢nych
zavizkov, ktoré s nadobudnutim vlastnych akcii, obchodnych podielov stvisia.
Formami finan¢nej asistencie mozu byt zalohy, pdzicky, uvery, zaistovacie
nastroje. Medzi zavazky suvisiace so ziskavanim akcii spolocnosti patria zavazky
zo zmluvy o kape akcii, ich vymene ¢i pdzicke, d’alej zavizky zuverovej
zmluvy, zmluvy o pozicke, alebo inej zmluvy, ktorou boli ziskané prostriedky
k ziskaniu vlastnych akcii spolo¢nosti.’®Zaistenim zavizku sa tu rozumie najmé
prevzatie rucenia, zriadenie zastavného prava, zaistenie zavazku prevodom prava
¢i postipenim pohladdvky. Britsky Companies Act 2006 definuje financnu
asistenciu ako poskytovanie financnej pomoci darom, zarukou, zaistenim alebo
uverom a ostatnymi formami financénej pomoci, ktord zniZzuje v materialnom
rozsahu Cisty majetok spolo¢nosti poskytujucej finanént asistenciu.'®® Dalej
Companies Act 2006 stanovi, ze poskytnutie finanénej asistencie je nezakonné,
ak je uskutocnené pred alebo v rovnakom case ako je uskutoCnena kupa akecii.
Zékaz poskytnutia finan¢nej pomoci pred uskutocnenou kupou zahfia zdkaz
pomoci S pripravou transakcie. V stcasnosti Britsky Companies Act 2006
vSeobecne zakazuje poskytovanie finan¢nej asistencie v pripade verejnych

obchodnych spolo¢nosti.

Donedévna platnd tuzemsk4 pravna uprava, ktord vychadza z eurdpskej sa

stavala k finan¢nej asistencii negativne. Povazovala ju za mozné riziko podobné

197 Stenglova, 1. (ed.), op. cit. sub 3, str. 554.
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tomu, ked spolo¢nost’ sama ziskava vlastné akcie a docCasné listy. V takom
pripade mo6Ze dojst’ k redlnemu ohrozeniu finan¢ného krytia zakladného kapitalu.
Od 20. jala 2009 vstupila platnost’ uz spominana novela Obchodného zékonnika,
ktora vyslovne umoznila za stanovenych podmienok poskytovanie financnej
asistencie.

Predosla pravna uprava finan¢nu asistenciu zakazovala, ked’ v § 161e ObchZ
stanovila, ze spolo¢nost’ nesmie pri ziskavani vlastnych akcii poskytovat’ zalohy
a nesmie poskytovat’ po6Zicky ani uvery pre ucely ziskania jej akcii ani tvery,
alebo pozicky poskytnuté na tieto ucCely, alebo iné zavizky stlvisiace so
ziskavanim jej akcii zaistovat. Tento zakaz podl'a § 120 ObchZ platil primerane
aj na spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym.

Novelizované znenie ObchZ v § 161f novo pripista finan¢nu asistenciu pre
ucely ziskania vlastnych akcii alebo docasnych listov spolo¢nosti, pokial’ tak
urcuju stanovy a po splneni zdkonom stanovenych podmienok.

Medzi zakonné podmienky poskytovania financnej asistencie plati, ze musi byt
poskytnutd za podmienok obvyklych v obchodnom styku, finan¢na spdsobilost’
osoby, ktorej je finan¢na asistencia poskytovana je preSetrena predstavenstvom.
Dalej finan¢na asistencia musi byt dopredu schvalena kvalifikovanou vicsinou
valnej hromady na zdklade pisomnej spravy, ktora pripravi predstavenstvo.
Sprava obsahuje zdoévodnenie transakcie, vratane vyhod a rizik, ktoré spolo¢nosti
vznikaju, predstavenstvo v nej uvedie podmienky, za ktorych bude finan¢na
asistencia poskytnutd atiez sa vyjadri k zdkonnému preSetreniu financnej
spoOsobilosti osoby, ktorej bude finan¢na asistencia poskytnuta a musi uviest’
dovody, preco poskytnutie financnej asistencie je v zadujme spolocnosti.
V pripade, Ze finan¢na asistencia bude poskytnuta ¢lenovi Statutarneho organu
spolo¢nosti, osobe, ktord spoloCnost’ ovlada, jej Statutarnemu organu, alebo
osobe, ktord kona so spolo¢nost'ou, alebo s niektorou vyssie uvedenou osobou

V zhode musi spravu preskimat’ od uvedenych oséb nezavisly odbornik, ktorého



urc¢i dozornd rada. Podl'a § 161f odst. 3 ObchZ sa odbornik musi vyjadrit, ¢i
poskytnutie finan¢nej asistencie je v zaujme spolocnosti a zhodnoti spravnost’
pisomnej spravy pripravenej predstavenstvom.

Medzi dalsie podmienky, ktoré ObchZ stanovi patri, ze pokial’ za prostriedky
plyniice z finan¢nej asistenciu st ziskané akcie spolo€nosti, ktora financni
asistenciu poskytla, cena za tieto akcie musi byt spravodlivd. Zakon blizsie
neSpecifikuje spravodliva cenu. Taktiez poskytnutim finan¢nej asistencie nesmie
sposobit’ zniZenie vlastného kapitalu pod zékladny kapital zvySeny o fondy, ktoré
nie je mozné podl'a zdkona alebo stanov rozdelit medzi akciondrov a znizeny
0 vysku dosial’ nesplatenych vkladov zakladného kapitalu. Vo vyske poskytnutej
finanCnej asistencie musi spoloCnost’ vytvorit zvlaStny rezervny fond
a poskytnutie finan¢nej asistencie nesmie spoOsobit’ bezprostredne upadok
obchodnej spolo¢nosti.

Obchodny zakonnik z niektorych uvedenych podmienok poskytovania financnej
asistencie stanovi vynimky pre konanie spolocnosti s cielom ziskania vlastnych
akcii, alebo do€asnych listov pre zamestnanca spolo¢nosti podl'a § 158 ObchZ.
Taktiez sa obmedzujice ustanovenia o poskytovani financnej asistencie
nevztahuju na banky a financ¢ne inStitacie, pokial je asistencia poskytovana
vV medziach ich hlavnej ¢innosti a pokial nesposobi zniZenie ich vlastného
kapitalu pod zékladny kapital zvySeny o fondy, ktoré nie je podl'a zdkona, alebo

stanov rozdelit medzi akcionarov
4.1. Dovody zakazu finan¢nej asistencie
Zékaz financnej asistencie ma povod v britskom prave, kde bol uzidkoneny

v Companies Act uz v roku 1928.® Tym, ze 23. ¢l. druhej smernice obsahoval

tento zékaz, rozsiril sa do celej Eurdpy.
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Zakladnym doévodom, pre¢o pravne predpisy finanéna asistenciu zakazovali,
bolo moZné ohrozenie finanéného krytia zakladného kapitdlu. Zakaz financne;j
asistencie sluzil ako jeden z nastrojov udrzania zakladného kapitalu.

K ohrozeniu majetku spolo¢nosti by mohlo dojst’ v pripade, ak subjekt ktorému
spolo¢nost’ poskytla podporu, by sa ukédzal ako nesolventny. Spolo¢nost’ by prisla
0 poskytnuté prostriedky a zaroven by neziskala ani prostriedky odpovedajice
predanému mnozstvu akcii. Ciel'om zakazu finan¢nej asistencie je najmé ochrana
veritelov  spolo¢nosti a zabranenie obchadzaniu ustanoveni o povolenom
maximalnom mnoZstve nadobudnutych vlastnych akcii

Poskytnutim finan¢nej asistencie inému subjektu hrozi tiez vznik konfliktu
zduyjmu. Tym, Ze spolocnost’ poskytne finan¢né prostriedky na kupu vlastnych
akcii inému subjektu, da sa predpokladat’, Ze tieto subjekty budt so spolo¢nostou
spriaznené. A moze ddjst’ k ohrozeniu kontroly spoloc¢nosti.

Vyznamnym doévodom zakazu finan¢nej asistencie je tieZ moznd manipulacia
s cenou akcii na kapitdlovom trhu.

Absolutny zakaz financnej asistencie bol kritizovany najmi, Ze nie kazda
finan¢na asistencia musi nutné viest’ k ohrozeniu majetku spolo¢nosti a niektoré

operacie mozu viest’ prave kK finan¢nej podpore spolo¢nosti.

4.2. Dosledky porusenia zakazu finan¢nej asistencie

Poskytnutie financnej asistencie bez splnenia zakonnych podmienok ma za
nasledok absolutnu neplatnost’ tohto pravneho ukonu. Absolutna neplatnost’
pravneho ukonu nastdva podla § 39 ObCZ, ex lege asud knej prihliada

z uradnej povinnosti. Nie je nutné ju namietat. Nastava bez ohl'adu na to, ktora



zo zmluvnych stran ju sposobila.’™® Prijaté plnenia ztohto konania je
bezdovodnym obohatenim a prijemca je povinny prijaté plnenie vratit’.
Spolo¢nosti podl'a § 268 ObchZ vznikne povinnost’ uhradit’ Skodu druhej strane,
to plati, ak druha strana bola v dobrej viere, to vSak sa bude v praxi vyskytovat’
zriedka.

Ako je uz vyssie spomenuté, novela druhej smernice vyzname uvolnila rezim
finan¢nej asistencie, ked’ upravila kogentné pravidlo ¢l. 23, ktoré zakazovalo
spolo¢nosti poskytovat’ zalohy, pozi¢ky, zaruky s cielom umoznit’ nadobudnutie
vlastnych akcii tretej osobe. Toto pravidlo sluzilo ako jeden z nastrojov
uchovania realneho kapitalu a tiez ako ochrana pred zneuzitim prava osobami
opravnenymi konat' menom spolocnosti v prospech osoby, ktora by si takto
obstarala akcie spolo¢nosti. Cielom bola ochrana veritelov spolo¢nosti, aby sa
mohli spol'ahnat’ na udaje o kapitale spolo¢nosti a tieZ ochrana pred pripadnym

skrytym ziskanim vlastnych akcii. ™

Vytykane bolo najmi, Ze Gplnym zdkazom
bolo branené niektorym spdsobom financovania, ktoré nemali za ciel ohrozit
majetkové pomery spolo¢nosti. Novela druhej smernice novo pripustila moznost’
Clenskym Statom umoznit’, aby spolo¢nosti priamo, alebo nepriamo poskytovali
zalohy, pdzicky, alebo uvery, alebo zaistovat zaviazky s cielom umoznit
ziskanie vlastnych akcii tretej osobe, ak budi dodrzané stanovené podmienky.
Celkova ciastka financnej asistencie nesmie mat’ za nésledok znizenie Cistého
obchodného imania spoloc¢nosti a spolocnost’” na fiu vytvori zvlastny rezervny
fond. Novela poZzaduje plni zodpovednost’ ¢lenov organov spolocnosti a za

spravodlivych trznych podmienok. Musi byt preskimand financnd sposobilost’

tretej osoby, valnd hromada musi schvalit' transakciu, s tym, ze jej vykonny

10 yehlicka, O., Svestka, J., Skarova, M. a kol. Obcansky zakonik. komentar. 7. vydani Praha: C.H. Beck,
2002 s. 192.
111 Chobola, T., K zékazu finanéni asistence akciovych spolednosti in Pravni rozhledy &.23/2005, str. 868.



organ poskytujucej spolo¢nosti poskytne pisomnu spravu, v Ktorej transakciu

riadne zdovodni, uvedie podmienky jej uskutoénenia a rizika s fiou spojené.**?

5. Rezervny fond

5. 1. Pojem a tvorba rezervného fondu

Povinna tvorba rezervného fondu je jednym z pravnych néstrojov ochrany
zakladného kapitalu. Obchodny zdkonnik pojem rezervny fond nevymedzuje.
Povinne vytvarany rezervny fond je castou obchodného majetku spolocnosti,
ktorej pouZitie v rozsahu zdkonom stanovenej minimalnej vySky rezervného
fondu je obmedzené na krytie strdt spolocnosti, ak nestanovi zdkon inak.
Spolo¢nost’ moéze vytvorit’ rezervny fond nad zakonom pozadovani minimalnu
vySku. Rezervny fond patri medzi vlastné zdroje financovania spolo¢nosti
a v suvahe sa vykazuje na strane pasiv.

Obchodny zakonnik upravuje povinna a dobrovol'nt tvorbu rezervného fondu. V
§ 67 odst. 2 ObchZ urCuje, Ze povinne vytvara rezervny fond spolo¢nost
s ru¢enim obmedzenym a akciova spolo¢nost’.

Podla ObchZ zdrojom rezervného fondu je Cisty zisk t.j. zisk z beZného
uctovacieho obdobia po zdaneni ainé vlastné zdroje, pokial’ takéto pouZitie
vlastnych prostriedkov spolo¢nosti nevylucuje zékon. Okrem c¢istého zisku moze
obchodnéd spolo¢nost’ financovat’ tvorbu rezervného fondu so zakladného
kapitalu, priplatkami akcionarov nad hodnotu emisného kurzu akcii, pripadne
inymi vnutornymi zdrojmi.

Obchodny zdkonnik upravuje dalej vznik rezervného fondu pre spolo¢nost’
s ru¢enim obmedzenim v § 124 odst. 1 a pre akciovu spolo¢nost’ v § 217 odst. 1.

Podl'a tychto ustanoveni je spolo¢nost’ povinna vytvarat' rezervny fond v dobe

1z Pokorna, S., op.cit sub 58, str. 376.



avo vyske urcenej v spoloCenskej zmluve alebo v sulade so stanovami a
zdkonom. Stanovy spolo¢nosti musia upravit’ spdsob tvorby rezervného fondu
ajeho vySku a spdsob dopliovania rezervného fondu (§ 173 odst. 1 pism. h
ObchZ). Obchodny zakonnik dalej upravuje povinnu tvorbu zvlastneho
rezervného fondu pri ziskani vlastnych akcii v § 161d odst. 2 a 3 a tiez pri ziskani
vlastnych podielov podl’a ustanovenia § 120 odst. 2

Pokial’ spolo¢nost’ nevytvorila rezervny fond uz pri svojom vzniku, je spolo¢nost’
povinnd vytvorit’ rezervny fond z Ccistého zisku vykazaného v riadnej uctovnej
uzavierke za rok, v ktorom prvykrat Cisty zisk vytvori a to vo vySke minimalne
20 % z ¢istého zisku v pripade a.s a minimalne 10% z ¢istého zisku v pripade
s.r.o.. Tato hodnota moZe byt zniZzena, ak by presahovala 10 % pripadne 5 % v
S.r.0. hodnoty zdkladného kapitalu spolocnosti. Obchodny zakonnik stanovi, ze
fond sa dalej kazdorodne dopiia o &iastku, ktorG uréuju stanovy, alebo
spolocenskd zmluva, avSak minimélne 5 % z Cistého zisku az do dosiahnutia
vysky rezervného fondu stanoventi stanovami alebo spolocenskou zmluvou,
avSak minimélne do vysky 10 % zékladného kapitilu s.r.o a 20 % zékladného
kapitalu a.s. Toto ustanovenie neplati, ak rezervny fond bol uz pri vzniku
spolo¢nosti vytvoreny priplatkami akcionarov nad hodnotu emisného kurzu akcii
V a.s., alebo priplatkovou povinnostou spolo¢nikov v s.r.o. Pri ro¢nych prideloch
do rezervného fondu uz nie su stanovené limity v stvislosti s percentom vysky
zakladného kapitdlu. Minimdlna zdkonna vyska rezervného fondu je 20 %
zékladného kapitdlu v a.s a 10 % zakladného kapitalu v s.r.o. Povinnost’ tvorby
rezervného fondu zanika dosiahnutim vysky stanovenej V stanovach, alebo
Vv spolocenskej zmluve avSak minimalne v rozsahu zdkonom pozadovanej vysky.
Okrem dosiahnutia pozadovanej vysky rezervného fondu ro¢nymi vkladmi, moze
spolo¢nost’ splnit’ povinnost” vytvorenia rezervného fondu, ked pri zniZeni

zakladného kapitalu doposial’ vytvoreny rezervny fond dosiahne pozadovanu



vysku, alebo ked pri zvySeni zakladného kapitalu je rezervny fond doplneny
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priplatkami akcionarov nad stanoveny emisny kurz akcii.

Pouzitie prostriedkov z rezervného fondu v rozsahu zakonom stanovenej
minimalnej vysky t.j. 20 % zakladného kapitalu v a.s a 10 % zakladného kapitalu
V s.r.0. obchodny zakonnik obmedzuje na iba na thradu straty. Spolo¢nost’ moze
dobrovolne vytvérat rezervny fond aj nad minimalnu zdkonom stanovent vysku.
S prostriedkami nad minimélnou vySkou rezervného fondu moéze spolocnost
vol'ne disponovat’.

Ak nie je rezervny fond vytvoreny priplatkami akcionarov nad hodnotu emisného
kurzu akcii, alebo priplatkovou povinnostou, spolo¢nost’ ho povinne tvori
Z ¢istého zisku o ktorom rozdeleni rozhoduje valnd hromada. Dobou tvorby
rezervného fondu je rozhodnutie valnej hromady 0 rozdeleni zisku (§ 187 odst. 1

pism. f ObchZz). ***

5. 2. Dobrovol’ne vytvarany rezervny fond

Spolo¢nost’ moze okrem povinne vytvaraného fondu vytvorit’ rezervny fond aj
dobrovolne, pokial to umoznuji stanovy, pripadne spolocenskda zmluva
a nevylucuje zakon. Dobrovol'na tvorbu rezervného fondu v a.s. upravuje § 216a
ObchZ, ktory umoziiuje spolocnosti prostrednictvom znizenia zékladného
kapitdlu vytvorit’ nepovinny rezervny fond za Ucelom uhrady buducej straty.
Zékon obmedzuje maximalnu ¢iastku, ktord je mozné previest’ zo zékladného
kapitdlu do dobrovolného rezervného fondu na 10 % zakladného kapitalu
spolo¢nosti. Rezervny fond je nutné vytvorit’ ku ditu zapisu znizenia zakladného

kapitalu do obchodného registra, ked’Ze tento zapis ma konstitutivnu povahu.

13 Deédic, J., gtenglové, L., Cech, P., KriZ, R., op. cit. sub 94, str. 594.
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Dalsi sposob, ako spolo¢nost mdze dobrovolne vytvorit' rezervny fond je pri
vzniku spolocnosti, alebo pri zvySovani zikladného kapitdlu spolocnosti
priplatkami spolo¢nikov nad stanoveny emisny kurz akcii v a.s., alebo
priplatkovou povinnost'ou v S.r.0.

Zakladnou podmienkou dobrovolného vytvorenia rezervného fondu takymto
sposobom je také ustanovenie stanov, alebo spoloCenskej zmluvy, ktoré to
umoziuje.

Stanovy a.s. musia byt dostato¢ne urcité. Musia upravit’ vySku rezervného fondu
vytvaraného priplatkami akcionarov, lehotu do ktorej maji byt priplatky
splatené, sposob poskytnutia priplatkov. Priplatok akciondrov moze mat’ formu
plnenia penazitého i nepenazitého. Z ustanovenia § 163a ObchZ sa da dovodit,
ze priplatok mdze byt’ ¢ast’ hodnoty predmetu nepenazitého vkladu, ktorym sa
splaca emisny kurz akeii. *°

Priplatkovu povinnost’ v s.r.o upravuje obchodny zdkonnik v § 121, kde stanovi,
ze spolocenskd zmluva méze urCit, Ze valna hromada je opravnena ulozit
spolo¢nikom penazitat povinnost - priplatok na tvorbu vlastného kapitalu
spolo¢nosti mimo tvorbu zdkladného kapitalu a podla vysky jednotlivych
vkladov spolo¢nikov. Priplatok moéze mat maximalne hodnotu polovice
zékladného kapitalu. Po dosiahnuti tejto hodnoty, podla ustanovenia zikona
d’al§i priplatok uZz nie je mozné ulozit. Nesplnenie priplatkove; povinnosti
spolo¢nikov ma podobné nasledky ako nesplnenie vkladovej povinnosti.
Spolo¢nik mdze byt v kaduénom konani vylaceny zo spoloc¢nosti.

Zékon d’alej upravuje, Ze spolocnost’ okrem povinnej tvorby rezervného fondu
modze rezervny fond vytvorit’ aj zinych vlastnych zdrojov mimo disty zisk,
pokial’ to zakon nevylucuje. K naplnenie tohto rezervného fondu by mohli byt
pouzity napr. nerozdeleny zisk z minulych rokov, alebo ¢isty zisk po odcitani

povinného pridelu do povinného rezervného fondu. Tiez moze spolocnost’ pouzit’

1s Deédic, J., gtenglové, L., Cech, P., KriZ, R., op. cit. sub 94, str. 597.



kapitalové fondy, fondy zo zisku, ak je spolo¢nost’ opravnena rozhodovat’ o nich,
pripade moéze dobrovolny rezervny fond vytvorit a doplnit’ aj prostriedkami
z rezervného fondu vytvoreného podla § 217 odst. 2 ObchZ nad ramec
minimalnej vysky pozadovanej zakonom.

Sankciou za poruSenie povinnosti vytvarat’ rezervny fond moze byt zruSenie
spolo¢nosti a rozhodnutie o jej likvidacii saidom. (§ 68 odst. 6 pism. d ObchZ).
Zakonodarca nerozliSuje ¢i spolocnost’ netvori povinne vytvarany rezervny fond,
alebo dobrovolne vytvarany rezervny fond. Sud rozhoduje na zdklade navrhu
Statneho orgéanu, alebo osoby, ktora osved¢i pravny zdujem. Pred vydanim
rozhodnutia o zruSeni spolocnosti a jej vstupu do likvidacie, musi sud poskytnut’
lehotu, aby spolo¢nost’ vytvorila, alebo doplnila rezervny fond. AZ po marnom
uplynuti tejto lehoty mdze stid vydat’ rozhodnutie o zruSeni spolo¢nosti a vstupu
do likvidacie v dosledku neplnenia povinnosti tvorby rezervného fondu.
Spolo¢nost” porusi povinnost’ tvorby rezervného fondu z ¢istého zisku, ak valna
hromada schvali G¢tovni uzavierku a v rozpore s ustanoveniami stanov alebo
zakona nerozhodne o vytvoreni, alebo doplneni rezervného fondu z ¢istého zisku.
Pred doplnenim, pripadne vytvorenim rezervného fondu v sulade so stanovami,
alebo spoloc¢enskou zmluvou a zdkonom obchodny zakonnik vylucuje urcenie
podielu na ¢istom zisku. Ak by valna hromada rozhodla o ur€eni podielu na
¢istom zisku a nerozhodla by o doplneni, alebo vytvoreni rezervného fondu
tvoreného z ¢istého zisku, bol by dany dovod na podanie navrhu na vyslovenie
neplatnosti valnej hromady pre rozpor so zakonom (§ 183 ObchZ) .

Spolo¢nost” je povinna doplnit’ rezervny fond vo vyske stanovenej v stanovach
avSak v minimalnej Vo vySke stanovenej zakonom. Spolo¢nost’ nie je opravnend
doplnit’ rezervny fond iba v rozsahu zdkonného minima, ak stanovy urcuju vyssiu

sumu.



5. 3. Zvlastny rezervny fond

Jednym z dosledkom ziskania vlastnych akcii, alebo docasnych listov
spolo¢nost'ou, alebo osobou, ktord ju ovlada, je povinnost vytvorit' zvlastny
rezervny fond v rovnakej vySke, aku maji hodnotu ziskané cenné papiere.
Z pohl'adu veritelov su takého obchody rizikové a zakonodarca sa ich snaZzi
obmedzit’, aby dosiahol redlne krytie zdkladného kapitalu.

Povinnost’ vytvorit' zvlastny rezervny fond na ziskané vlastné akcie a docasné
listy podla § 161d odst. 2 ObchZ, na akcie a docasné listy spolo¢nosti osobou,
ktord ju ovlada podla § 161g ObchZ vznika, ked spolo¢nost” zostavi suvahu
a takto ziskané cenné papiere vykdze na strane aktiv. Fakticky akciové
spolo¢nosti nemaji povinnost’ v pripade vlastnych akcii, alebo doCasnych listov
vytvarat’ zvlastny rezervny fond, lebo podl'a platnej vyhlasky sa vlastné akcie
a docasn¢ listy vykazuji v sivahe na strane pasiv a so zdpornou hodnotou.

V pripade akcii, doCasnych listov obchodné spolo¢nost’ méa zo zakona povinnost’
vytvorit’ zvlastny rezervny fond vo vySke v akej tieto vykazuje v stvahe na
strane aktiv.

Podra platnych Gctovnych predpisov sa akcie a docasné listy 0c¢tuji na strane
aktiv a spolo¢nost’ je povinnd vytvorit rezervny fond, ak ku diiu zostavenia
suvahy je ich vlastnikom.

Ak zvlastny rezervny fond spolo¢nost’ uz vytvorila pred diiom suvahy, je povinna
ho doplnit, ak jeho vyska nezodpovedd zakonom pozadovanej vyske t.j.
v rovnakej vyske ako akcie, doCasné listy materskej a.s. vykazuje v stivahe vo
svojich aktivach.

Pokial’ spolo¢nost’ vlastné akcie alebo docasné listy vo svojom majetku scudzi
alebo oich hodnotu znizi zakladny kapital prostriedky z tohto zvlaStneho

rezervného fondu méze vol'ne pouzit.



Ustanovenia § 161d odst. 2 a3 ObchZ platia primerane aj na nadobudanie
vlastného obchodného podielu v s.r.0. a na nadobudanie obchodnych podielov

na spolo¢nosti osobou, ktora ju ovlada.

5.4. Pouzitie rezervného fondu

Podla § 217 odst. 3 ObchZ o0 pouziti rezervného fondu a.s. rozhoduje
predstavenstvo, ak stanovy, alebo zdkon neurcuju inak. V pripade s.r.o. podla
§ 124 odst. 2 o pouziti rezervného fondu rozhoduju konatelia spolo¢nosti, pokial’
nejde v pripade, kedy zakon zveruje rozhodovanie valnej hromade. Zakon
vyluCuje predstavenstvo a.S. v rozhodnuti o pouziti rezervného fondu v § 187
odst. 1 pism. f) ObchZ, ked’ urcuje, ze o thrade straty rozhoduje valnd hromada.
Podla zidkona, stanovy nemusia obsahovat’ ustanovenia o pouziti rezervného
fondu, ale zakon to nevylucuje, ak st dodrzané kogentné ustanovenia zakona.

O pouziti rezervného fondu na zvySenie zakladného kapitalu mdze
predstavenstvo spolo¢nosti rozhodnut’, iba ak ho k tomu poveri valna hromada
(§ 210 ObchZ) astanovy to nevylucuju. Inak rozhoduje o pouziti rezervného
fondu na zvysenie zakladného kapitalu valna hromada.**®

Finan¢né prostriedky rezervného fondu spolocnost’ nevedie na zvlaStnom
bankovom ucte, vedi sa iba v Uctovnictve. Zakonodarca na jednej strane
obmedzuje pouzitie rezervného fondu v urcitych pripadoch, ale na druhej strane
neprikazuje spolo¢nosti pouzit’ prostriedky z rezervného fondu na uhradu strany,
ani ak je vytvoreny nad zakonnii minimalnu vysku. Obchodny zakonnik v § 67
odst. 1 vyslovne stanovi, ze rezervny fond v rozsahu v akom je jeho vytvorenie
povinné, modze spolo¢nost’ pouzit’ iba ku krytiu straty spolo¢nosti, ak nestanovi
zakon inak. Zakon obsahuje in Gpravu v pripade zvlastneho rezervného fondu,

vytvoreného podla § 161d, 161 f, 120 ObchZ.

10 Dedic, I., Stenglova, I, Cech, P., Kriz, R., op. cit. sub 94, str. 600.



Tiez § 217 odst. 2 ObchZ stanovi, Zze rezervny fond vytvoreny z ¢istého zisku,
alebo priplatkami nad hodnotu emisného kurzu akcii moze spolocnost’ pouzit’ iba
na uhradu straty. Pokial’ spolo¢nost’ vytvorila rezervny fond nad radmec zdkonom
pozadovanej minimalnej vysky, zakonné obmedzenia o0 pouziti sa na sumu
prevySujucu zakonne minimum nepouziji. Spolo¢nost moéze s nimi volne
disponovat’ v sulade so stanovami, spolo¢enskou zmluvou.

S dobrovolne vytvorenim rezervnym fondom podla § 216a ObchZ, ked
spolo¢nost’ vytvara fond zniZenim zakladného kapitdlu, nemdze spolocnost’
podl'a zakona volne nakladat. Prostriedky ztoho fondu moéze pouzit' iba
k Ghrade straty, alebo k znovu zvyseniu zakladného kapitalu. Ide o ochranné
ustanovenie zakonodarcu v prospech veritelov spolo€nosti, ked pri zniZeni
zakladného kapitdlu moze byt ohrozené krytie zavézkov spolocnosti. Taktiez
obchodny zdkonnik v § 216a odst. 4 vylucuje poskytnutie akéhokol'vek plnenia
Vv prospech akcionarov v suvislosti so zniZenim zakladného kapitdlu. Ak
akcionarom bolo poskytnuté takéto plnenie st povinni ho vratit. Clenovia
predstavenstva rucia za splnenie tohto zavdzku spolo¢ne a nerozdielne podla
§ 312 ObchZ.

Stratou sa rozumie strata z daného uctovného obdobia a tiez neuhradena strata

Z predchadzajacich rokov.



F. Zaver

Zékladny kapital patri medzi zédkladné pojmy prava obchodnych spolocnosti.
Podstatou pochopenia tohto pojmu je uvedomenie si, Ze zakladny kapital, tak ako
to stanovuje obchodny zakonnik nepredstavuje konkrétny majetok, ale je to
abstraktny ¢iselny udaj, ktory vyjadruje finan¢nti hodnotu vneseného majetku do
spolo¢nosti jej spolo¢nikmi, akcionarmi.

Koncepcia realnej tvorby a ochrany zakladného kapitalu, zktorej vychadza
obchodny zakonnik a ktora sa presadila aj v ostatnych eurdpskych Statoch sa
snazi dosiahnut’, aby hodnota zakladného kapitalu mala adekvatnu protihodnotu
v realnej majetkovej podobe kapitdlove; spolocnosti aaby si kapitdlova
spolo¢nost’ tento realny majetok udrzala po dobu trvania svojej Cinnosti. Takto
chapana koncepcia zdkladného kapitdlu je v praxi zrealizovatelnd iba v SirSom
zmysle. V uzSom zmysle, tak ako ju vypracovala franctizska pravna veda 19.
storofia nie je prakticky uskutocnitelna, pretoze aj keby spolo¢nost’” sama
prostriedky nespotrebovala, nie je mozné vylucit mozZnost zniZenia hodnoty
majetku v dosledku vis maior, alebo inej udalosti, ktort prinasa bezné
podnikatel'ské riziko.'” Je zrejmé, Ze spolocnost’ uZ bezprostredne po svojom
vzniku nebude dosahovat’ rovnovahy medzi zapisanym zakladnym kapitdlom
a skutocnym kapitdlom. Pri UspeSnej spolocnosti sa ale predpokladad, Zze
v dosledku svojej hospodarskej ¢innosti, kapitalova spolo¢nost’ vneseny majetok
zhodnoti a aktiva budl prevySovat’ pasiva a tiez hodnotu zakladného kapitalu
uvedenu v zriad’'ovacich listindch spolo¢nosti.

Z uvedeného vyplyva, ze veritelia sa nemo6zu spoliehat’ na zakladny kapital ako
zaistovaci nastroj. Prave garancnd funkcia zakladného kapitalu a ochrana

veritelov je zdkladnym cielom stii¢asnej pravnej Gpravy.

u Cerna, S., op. cit sub 7, str. 76.



Z pohl'adu plnenia garan¢nej funkcie moze byt vyska zékladného kapitalu
uvedena v Obchodnom registri  uZzito¢na pre veritelov ako jeden zo zdrojov
informacii 0 doveryhodnosti potencionalneho obchodného partnera. Ak
spolo¢nost’”  bude uskuto¢novat obchodni transakciu, ktorej hodnota
niekol’konasobne prevySuje vysku splateného zdkladného kapitalu, ktorého vyska
neprevySuje zdkonom stanoveni minimalnu hranicu pre tvorbu zékladného
kapitalu, mdze to byt prinajmenSom podnet k overeniu solventnosti spolo¢nosti
Z in¢ho zdroju.

O vyzname d’al$ej z tradi¢ne uvadzanych funkcii, kde zakladny kapital funguje
ako ukazovatel' zisku a straty, mozno tiez pochybovat. Zakladny kapital tu
vystupuje ako zakladny urcovatel, od ktorého sa nepriamo stanovuje, c¢i
spolo¢nost’ dosiahla zisk, alebo stratu. Na posudenie ekonomickej a hospodarskej
situacie, bilancia nie je objektivny nastroj, ked’ze v nej nie si zohladnené
operacie, ktoré mézu mat vplyv na realnu hodnotu majetku. Uétovné vykazy
obsahuji len nominalne hodnoty aktiv uvedené v obchodnych zmluvéch,
penaznom denniku a inych uctovnych dokladoch, ktoré sa potom prenasaju do
uctovnych vykazov. Nie je znich mozné rozpoznat fiktivne aktiva, alebo
nedobytné pohladavky, ktoré vyznamne moézu ovplyvnit' finanénll situdciu
obchodnej spolo¢nosti.

Skuto¢ny vyznam plni zékladny kapital iba pri funkcii, ked’ pomocou zakladného
kapitalu je mozné urcit’ podiel spoloc¢nika na spolo¢nosti.

Otéazkou teda zostava, aka skuto¢nu Glohu plni zdkladny kapital pre obchodnt
a pravnu prax. Je zrejmé, ze vyznam, aky mu priklada sicasna pravna uprava, je
prekonany. Treba hladat nové ulohy zdkladného kapitadlu a pravnu tupravu
zmenit’ tak, aby koncept zikladného kapitalu mal praktické wvyuzitie aj
v obchodnej praxi a nebol iba prazdnym pravnym institutom.

V komunitarnej uprave prava obchodnych spolo¢nosti v sucasnosti prebiehaju

snahy o reformu prava spolo¢nosti a vV pozornosti tychto reformnych snah je aj



tradicny europsky koncept reédlnej tvorby a udrzania kapitdlu. Pripravované
zmeny budi najskor viest' k uvol'neniu prili§ rigidnych pravidiel tykajucich sa
zakladného kapitalu a k postupnému vytvoreniu inych nastrojov, ktoré nahradia
funkcie zakladného kapitdlu. ZruSenie celého konceptu zékladného kapitalu
v sucasnych podmienkach zatial nie je realizovatelné. Predpokladalo by to
kompletna reformu prava spolo¢nosti a na to pravna i obchodna prax este nie je
pripravend. Vyznamnym novym Kkrokom v prave spolo¢nosti bude, ked sa
presadi v pravnej uprave test solventnosti kapitalovej spoloc¢nosti, miesto
zdkladného kapitdlu ako zakladného urcovatela pri distribacii zisku a inych
tikonoch. Dalsim krokom mézZe byt vytvorenie podmienok pre prijatie konceptu
akcii bez nominalnej hodnoty, podobne ako to je v anglo-americkej pravnej
uprave. Velky vyznam bude mat tiez vyraznejSie presadenie inStitatu
zodpovednosti spolocnikov a vedenia spolo¢nosti za nedostatocnt kapitalizaciu
svojej spolo¢nosti.

Tieto nové institity v eurdpskom prave spolo¢nosti budu vyrazne oslabovat’
tradicny europsky koncept tvorby a ochrany zakladného kapitdlu a odborna
pravna prax bude Coraz intenzivnejSie hladat’ rieSenia pre vyjadrenie redlneho
majetku kapitalovych spolo¢nosti, podmienok pre distribuciu zisku a majetku

spolo¢nosti, ochranu drobnych akciondrov a veritelov.
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Résumé

Authorized Capital of Stock Companies, its Formation and Protection

Czech legal regulations related to authorized capital stem from the European
concept of the real formation and preservation of the authorized capital that leads
particularly to providing minimum guarantee rate of the stock company to its
creditors. Authorized capital is an abstract number and it expresses the financial
value of assets invested in the stock capital by its partners. The Commercial
Code shall expressly stipulate the duty of authorized capital formation for the
limited liability company as well as joint-stock company. The duty to form
authorized capital at their formation may be indirectly permitted also for limited
partnerships.

In professional literature, the three basic functions of authorized capital are
traditionally listed. Guarantee function, authorized capital as profit and loss
measure and authorized capital as a mean to specify partner’s share in the
company.

The concept of real authorized capital formation adopted by most European legal
systems is based on achieving correspondence between the authorized capital and
real capital and capital preservation through protective rules. Legislator’s
protective tools include the ban on return of deposits, ban on acquiring own
company shares, compulsory reserve fund creation, financial assistance solely
under specified conditions, and others. At the communitary level, the authorized
capital is adjusted by the Directive No. 77/91/EEC. At present, reforms in
communitary right of the society related also to a new alternative regulations
governing authorized capital in share companies are being prepared and these
regulations should be based on liberal legal regulations for authorized capital
applicable within English and American legal environment with the concept of

adequate capitalization.
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