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1. VoD

Finanéni asistence predstavuje aktudlni otdzku soucasného obchodniho prdva, o
CemZ sveéddi i skutelnost, Ze po n&kolikaletych diskuzich byl jeji takika absolutni zdkaz
prolomen neddvno pfijatou Novelou druhé smérnice. Finangni asistence viak zlistavd
naddle pfedmétem Siroké diskuze na evropské i svétové tirovni a dé se oekdvat, Ze dalsi
zmény v jejim pojeti budou ndsledovat. Snaha pFispét do této diskuze na Ceské tirovni je
i jednou z ambic pfedklddané diplomové price.

Ve své€ prici se budu zabyvat diivody, které vedly ke vzniku zdkazu finanni
asistence a k jeho roziifeni do sv&€tovych pravnich fidi. Pokusim se nastinit a zhodnotit
rizika, kterd s sebou poskytovan{ finanéni asistence prind3i, a pojednat o vyhodach, které
by tato rizika mohly vyvdZit. Vzhledem ksoulasnému zdkazu finandni asistence
platnému v Ceském pravu budu o téchto rizicich a vyhodiach pojednivat obecné,
vychdzeje pfedeviim ze zahraniénich zkusenosti. Pokusim se v8ak posoudit tyto otdzky i
v kontextu platného &eského priava. Didle se ve své prici zamyslim nad vhodnosif
zvoleného pfistupu k dpraveé finandni asistence a poloZim si otdzku, zda soucasnd pravnf
tiprava skutené napliiuje Géinky, které jsou od ni ofekdvany.

Po krdtkém historickém exkurzu se budu v&novat evropské dpravé finanini
asistence, vietné jejiho minulého a pravdépodobného budouciho vyvoje. Hlavni
pozornost bude vé€novdna podminkdm, za nichZ Novela druhé smérnice wmoZiuje
poskytovan{ finanénf asistence.

Hlavnim cilem této prdce je komplexni pojedndni o prdvn{ Gpravé finanéni
asistence akciové spoleCnosti v &eském pravu. Ve své prici se budu zabyvat
jednotlivymi formami finandni asistence a interpretatnimi problémy, které s nimi
souvisi, Patfitnd pozornost bude vénovédna disledkim poruSeni zdkazu finanni
asistence a vymahatelnosti zdkonnych povinnosti v zdvislosti na jednotlivych forméch
finan¢ni asistence. Velky diraz zam&fim na zplsoby, jimiZ je zdkaz finanéni asistence
v praxi obchdzen, a popfSi téZ zplsoby legédlni eliminace pravidel o zdkazu finan&nf
asistence. Podrobn& se zastavim u problematiky fdze splynutim nebo sloudenim
s cflovou spoletnosti. Dovolim si tvrdit, Ze toto je otdzka, kterd v souasné dob&
vyvoldva nejv&t§i polemiku a u niZ zatim odbornd vefejnost nedospéla k jednotnému

stanovisku. Z tohoto diivodu bude vénovina znand pozornost jednotlivym argumentiim



uvddénym zastdnci i odpiirei faze jako legdlni vyjimky ze zdkazu finanini asistence.
Pokusim se zhodnotit jednotlivé argumenty, posoudit disledky obou piistupd a jejich
piijatelnost v pravnim stdt€ a v kontextu celého pravniho ¥adu a zaujmout k této otdzce
vlastni stanovisko. Stru&n& se dotknu t€Z aplikace zdkazu finanén{ asistence na
spole&nosti s ruéenim omezenym.

Jsem si védoma, Ze téma predklddané diplomové price je Siroké a nelze se
podrobné zabyvat v§emi aspekty této problematiky. Proto se zame&fm na aktudlni otdzky
soutasné pravni tpravy Zeské i evropské a na okolnosti dileZité pro jeji vyvoj de lege
ferenda. Pouze zevrubné se budu zabyvat n€kterymi specifickymi otdzkami jako napf.
aplikaci zdkazu na osoby ovlddané, na komisiondiské transakce &i zviatnostmi u
spolefnosti s kdétovanymi akciemi. Nepominu téZ stru¢nou komparaci s pfistupem
k finan&n{ asistenci v jinych pravnich fadech, alkeli takové srovndni s jinymi pravnimi
fady by si zaslouZilo vice prostoru, neZ skytd tato prace. Zcela vynechavam detni a
datiové aspekty, které mohou v praxi hrat dileZitou roli. V tomto sméru je prace nutné
kompromisem mezi podrobnosti price a jejim rozsahem, za cof prosim pifipadného
Ctendfe o shovivavost.

Pfi zpracovani této prdce jsem vyuZivala zejména logické metody a analyzy a
syntézy jednotlivych poznatkll. Znaéna &ast prace je zaloZena na interpretaci pravnich
norem. Pfi vypracovini své prace jsem pouZivala téZ metodu srovndvaci, a to ve smyslu

historickém 1 geografickém.



2. FINANCNI ASISTENCE

2.1. K podstaté pojmu finanéni asistence

Finan¢ni asistenci rozumime jedndni, p¥i némZ cilovd spoleCnost poskymuje tfetf
osobé finantni prostiedky nebo jinou finanéni podporu &i vyhodu za dcelem usnadnéni
nabyti vlastnich podill. Finan&ni asistence mlZe mit mnoho podob. Nejzékladngjsimi
jsou pifmé poskytouti finanénich prostiedkil na ziskani podflu ve spolegnosti’ formou
zdlohy, dveru nebo pljéky a zajifi€ni zdvazkl vzniklych v souvislosti s nabytim
vlastnich akcii. Poskytnut{ finan&nich prostfedkd miZzeme dile rozdé&lit podle toho, zda
ma jejich prijemce povinnost je vréatit spolednosti ¢i nikoli.

MiZeme sem zafadit i rozné nepfimé formy poskytnuti finannich prostiedki
majici stejny vysledek jako pffmé poskytnuti finanénich prostfedkd — poskytnuti daru,
prominuti dluhu, zpro§tén{ zdvazku, pfevzeti zAvazku. Dile sem spadaji i jiné zplsoby
zlepSeni finangni situace tfeti osoby, napf. odloZenim splatnosti zdvazku, difvé¥im
splacenim dluhu, &i uzavienim transakce, kterd tfetf osobé prospéje - zde se miZe jednat
napf. o ndkup za vy¥8i &i prodej za niZ3{ neZ obvyklou cenu, ale i napf. o ndkup za
obvyklou cenu, avsak v situaci, kdy tfetf osoba tuto transakci nutné potfebuje uskutecnit,
ale vhodn¢ho smluvniho partnera nenachdzi. VSechny zde uvedené pfipady svou
podstatou pfedstavuji finandni asistenci. Otdzkou zlistdvd, jaky postoj k nim zaujmou
jednotlivé pravni Fady.

Pokud spolednost poskytne prostfedky na nabyti vlastnich akcii nendvratnou
formou, napf. poskytnutim zdlohy, nastane situace, kdy spole€nik ziska akcie
spolefnosti na kor prostfedkll spole€nosti. Z ekonomického hlediska spole€nost sama
zaplati koupi svych vlastnich akcii a dochdzi tak k negaci zdkladniho smyslu upisovéni
akeii spole€nosti, ziskanf vlastniho kapitdlu. Pfichdzeji v dvahu dva scénédrfe. V prvém
spoleénost poskytne finanénf asistenci pii upisovéni novych akeii, stane se sama plitcem
emisntho kurzu svych akcii a ve skuteCnosti neziskd Ziddné nové vlastni zdroje

financovédni, afkoli dojde kformdinimu zvy¥eni zdkladniho kapitdlu. V druhém,

! Podil v Zeské akciové spoletnosti predstavuji v prvai fad® akcie, ale 16z zatimnf listy a poukdzky na
akcie, Dile je moZné hovotit o podilu osoby podilejfci se na zdkladnim kapitdlu spolenosti bez vydéni
cennych papird ve smyslu § 155 odst. 1 ObchZ. Pro v&ti{ pfehlednost je v daliim textu pouZivdno pouze
pojmu akcie®, uvedené viak platf obdobng i pro zatimnf listy, poukdzky na akcie a piipady dle § 155
odst. | ObchZ.



Cast&jSim pripad€ bude spoleZnost finan&né asistovat tieti osob& pfi nabyti akcii od
stavajiciho akciondfe spoleénosti. I vtomto pfipadé se speleCnost stane plitcem
emisniho kurzu svych akcii. U prosperujici spole€nosti je navic pravd€podobné, Ze cena,
za kterou tfeti osoba akcie ziskd, bude vy38f neZ cena, za kterou byly akcie upsdny, a
spole€nost tak mibZe vydat ze svého majetku i vice neZ byla &istka, kterou spolenost
upsdnim téchto akcif v minulosti ziskala.

Pokud spoleCnost poskytne prostfedky tfeti osob€ v souvislosti s nabytim
vlastnich akcif ndvratnou formou, zejména prostfednictvim ptijcky & Udvéru, nebo
poskytne zajisténi plijcky &i tfeti osoby v souvislosti s nabytim akcii, je vystavena vy3e
uvedenym disledkim pro pfipad, Ze pljcka & ivér tfeti osoby nebudou splaceny.
Spoleénost bud’ nebude schopna vymoci svou pohleddvku z dvéru & pljEky nebo bude
povinna plnit z poskytnutého zajidténi, coZ v obou ptipadech povede ke sniZeni jejiho
¢istého obchodniho majetku.

Zde je v8ak nutné podotknout, Ze ekonomické dopady na spoleZnost se pfili§ nelisi
od pfipadd, kdy spoletnost poskytne piijcku, iv&r nebo zaji¥tén{ z jiného diivodu nez
v souvislosti s nabytim vlastnich akcii a takova pohleddvka se stane nedobytnou nebo

bude spoleénost povinna ploit z titulu poskytnutého zajidténi.



2.2. Rizika souvisejici s poskytnutim finanlni asistence a divody

vedouei k zidkazu finanéni asistence

Do &eského pravniho fadu se zdkaz finanéni asistence dostal novelou Obchodniho
zdkoniku z roku 1996, jejim¥ telem bylo dosaZen{ harmonizace priva Ceské republiky
s pravem Evropskych spoleCenstvi. Do i€ doby nd$ pravni fdd takovy institut
neobsahoval. O potfebnosti zavedeni tohoto institutu neprob&hla Zddnd vefejnd diskuze.
Dtvodovd zpriva® se strufnd zmifiuje o jediném divodu, a to ochrang vé&fitela. Je
pfekvapivé, Ze diskuze nebyla vedena ani ohledn® rozdifeni tohoto zdkazu na spoletnosti
sTuCenim omezenym, které nebylo poZadovano prdvem Evropskych spolecenstvi.
S ohledem na tento fakt se na ndsledujici fadcich budu v&novat analyze rizik, kterd
obecné& souvisi s poskytnutim finantni asistence, af jiZ byla tato rizika brdna v potaz pfi

zavedeni zakazu finanéni asistence &i nikoli.
2.2.1. Ochrana véfiteli

Jak jiZz bylo naznadeno vy3e, poskytnuti finan&ni asistence muZe vést ke sniZeni
¢istého obchodniho majetku spolenosti a zvySuje riziko, Ze se spolefnost dostane do
platebni neschopnosti a nebude schopna dostit svym zdvazkim. Primdrnim divodem
zékazn finanéni asistence je ochrana véfiteld pfed platebni neschopnosti spole€nosti.
Vtomto sméru zdkaz finandni asistence dzce souvisi s teorif tvorby a zachovani
zdkladniho kapitdlu, na niZ je kontinentdlni pravni iprava ochrany v&fitelll vybudovina.
Podle zastanci této teorie je jednou z hlavnich funkef zdkladniho kapitdlu jeho garandnf
funkce vadi véfiteliim. Zakladni kapitdl ma pfedstavovat zdruku alespori &asteCného
uspokojenf ve&fiteld pro ptipad platebni neschopnosti spoleénosti. Z praxe je zfejmé, Ze
zdkladni kapital tuto funkci spolehlivé neplni. Jak spravné upozorfiuji mnozi odpirci
zékladniho kapitélu3, zdkladni kapitdl miZe plnit i funkci zcela opalnou. Vysoky
zékladni kapitdl spolefnosti sehrdvad psychologickou ilohu, kdyZ jej laickd vefejnost
povaZuje za znimku kapitdlové sily spolenosti a zdruku vymahatelnosti svych
pohleddvek, a spoléhajic na tento ddaj, neni motivovdna ke zjiSfovédnf skuteCnd

relevantnich informaci o finanénim stavu spolenosti z jejtho i8etnictvi. V souasné

* Diivodov4 zprdva k novele obchodniho zdkontku, zdkonu &. 142/1996 Sb. ASPL 1. Obecni &dst a IL
Zvla8in{ &4st, K bodu 10 a 11.
* Napt. Hoddl, P., Alexander, J. Evropské préve obchodnich spolednosti. Linde, Praha 2005, s. 91.



dobg se odborné vefejnost na evropské' i nadt® drovni shoduje na torn, Je teorie tvorby a

zachovéni zdkladniho kapitdiu nenf schopna zajistit efektivni ochranu véfiteld a volaji po
alternativnich feSenich. Tato ¥efeni se jisté promitnou i do dpravy zdkazu finanéni

asistence.®

A B

2.2.2. Qchrana akcionafi

Druhym nejlastdji zmifovanym divodern zdkazu finanéni asistence byva ochrana
akcionafll spolefnosti, resp. minoritnich akcionafl, ktefi sposkytnutfm finan&ni
asistence nesouhlasili. Zakladem této ochrany je zdsada rovného zachdzeni se viemi
akciondfi, kterd je zakotvena v ¢l. 42 Druhé sm&mice a v § 155 odst. 7 ObchZ. Tato
zdsada zaruCuje viem akciondfiim spole€nosti stejné zachazeni. Poskytnuti finandni
asistence nesmi znevyhodnit n&které akciondfe.

v R-1 rd

V pfipadé konfliktu zdjmu véfiteldl a akciondf musi ochrana véfitell dostat
pfednost pfed ochranou akciondf. Akciondfi spolednosti vstupuji do spolednosti
s védomim obchodnich rizik z toho plynoucich, na rozdil od véfiteld rozhoduji o sloZeni
pfedstavenstva spolednosti a v mnocha pfipadech i o samotném rozhodnuti poskytnout
finan¢ni asistenci. Akciondfi mohou ke své obrané téZ vyuZit prostfedky, které véfiteliim
nejsou pristupné.

V feskych podminkdch mezi tyto prostfedky patfi napf. prdva kvalifikovanych
mensinovych akciondfd podle § 181 a § 182 ObchZ a ddle pravo jakéhokoli akcionéfe
podat Zalobu na vysloveni neplatnosti usneseni v alné hromady podle § 183 a § 131
ObchZ’. Nakonec i v pfpadé dipadku spoleSnosti majf v&fitelé pii uspokojovéni svych
pohleddvek prednost pfed akcionéfi.

* Napt. High Level Group of Company Law Experts. Report of the High Level Group of Cormpany Law
Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Euvrope [online] 4.11.2002, [citovdno
20.2.2007], <http:/ec.europa.ewinternal _market/company/docs/imodern/report_en.pdf>,

5 Nap#. Hodil, P., Alexander, J. Evropské prévo obchodnich spole€nosti. Linde, Praha 2005, s. 91 an.

® Podrobniji viz kapitoly 4.2 Reformni proces a 4.4 Budouct vivoj.

7§ 131 a § 183 ObchZ d4v4 moinost napadnout plainost usneseni valné hromady jen taxativng
vymezenym osobdm. Je sporné, zda osoby zde neuvedeng, kterym sv&d&i naléhavy pravafl zdjem, mohou
podat urovaci Zalobu podle § 80 ¢) O.s.k na vysloveni neplatnosii usneseni valné hromady pro rozper s
pravaimi pfedpisy nebo dobrymi mravy. Logicky a sysiematicky vyklad tchto ustanoveni a postaveni §
131 a § 183 ObchZ jako specidlnich k ustanoveni § 80 c¢) o.s.F. hovoll proti moinosti véfitele podat
urdovaci Zalobu na vystoveni neplatnosti usnesenf valné hromady. Takovy vyklad se vEak dostivd do
hrubého rozporu s pravem na spravedlivy proces zarufenym ¢, 36 odst. 1 Listiny, Ktéto otizce srov.
Dvotdk, T. Akciovi spolecnost a evropskd spoleCnost. ASPI, Praha 2003, s.442 an.; Elias, K. Akeciovd



2.2.3. lind rizika souvisejici s finanéni asistenc{

Dal¥im davodem, ktery historicky souvisi se zavedenim zdkazu finanén{ asistence
ve Velké Britdnii (viz kapitola 3. Historicky vyvej), je snaha zabrdnit podeziclym a
zneu¥fvajicim praktikdm pfi prevzet! spoletnosti. Ugelem zdkazu finangni asistence je
zabrdnit pfevzeti spolednosti, pfi némzZ je k nabyt{ akcif spolednosti vyuZit jejf vlastni
majetek. Zakaz finan&ni asistence tak plnf dlohu tzv. poison pill zndmé z pravnich
fadh USA, nebof znesnadiiuje pfevzeti spolednosti tim, Ze omezuje moZnosti jeho
financovdni. Krom& imanentni ochrany v&fiteli a minoritnich akciondfi zde zdkaz
finan¢n{ asistence sméfuje p¥edeviim k ochrang zajmi &lenll pfedstavenstva spole&nosti,
jejich? postaveni by v p¥pad® prevzeti spolefnosti bylo ohrofeno. Cleniim
pfedstavenstva spoleénosti v8ak prdvo na ochranu jejich postaven{ nendlezi, a proto by
jedinym hlediskem méla byt ochrana priv vé&fiteld a pfipadn& minoritnich akciondfd.

Dal3im rizikem souvisejicim s poskytovanim finanZni asistence je moZnost
piedstavenstva spole€nosti ovlivnit strukturu akciondfii. Pokud spolednost poskytne
finandni asistenci jen n&kterym ze stdvajicich akciondfi za G&elem zvyieni jejich podilu
ve spolefnosti, miiZe se t€Z dopustit poruSeni zdsady rovného zachdzeni se viemi
akcionafi. Ze skuteCnosti, Ze spolecnost poskytne vybrané tfeti osobé finandni asistenci
za Glelem nabyti svych akcif, miiZeme t€¥ usuzovat na existenci bliz§tho vztahu mezi
t€mito osobami. Nabizi se zde moZnost, Ze spolenost bude, s ohledem na tento vziah
mezi spolednosti a tfeti osobou, schopna uritym zpiisobem ovliviiovat rozhodovéni
svého akciondfe. Tato situace se podobd stavu, ktery vznikd v piipad€, kdy spolenost
piimo sama nabyva své akcie, a pfind3f s sebou obdobné riziko - rizike samokontroly.
Pokud spoletnost poskytne finanéni asistenci ovladané osobg, je jiZ toto riziko tzv.
nepiimé 'a.utokontroly8 zcela zjevné.

Specifickym problémem poskytovdni finanni asistence akciovou spoleénost
s kétovanymi akciemi je moZnost manipulace s jejich kurzem. Finanlni asistence
zplisobuje vykyv ceny akcii sm&rem nahoru, nebof dohoda o peskytnuti finandni
asistence umé&le zvySuje cenu akcif nad jejich trZni droveft. Je viak otdzkou, jestli zdkaz

finan&ni asistence je optimalni metodou dpravy t&€chto specifickych otzek.

spolecnost. Systematicky vyklad obecného akciového prdva se zfetelem k jeho reform&. Linde, Praha
2000, s. 239.
® Cernd, S. Obchodnf pravo. Akciovd spolegnost. 3. dil. ASPL, Praha 2006, s. 109.

10



2.3, Vyhody plynouci z poskytnuti finanénf asistence

2.3.1. Vyhody pro spolegniky

Mnoho pravnich ¥&dd finan&ni asistenci zakazuje nebo jeji poskytnuti vaZe na
spinéni pifsnych podminek, pfesto miZeme naiézt mnoho spole&nosti, které vynakladaji
nemalé ndklady na to, aby tyto pHsné podminky splaily, piip. strukturovaly své
transakce zplisobem, na ktery zdkaz finan&ni asistenci nedopadd. Je nasnadg, Ze finan&ni
asistence musi pfindlet i n&jakd pozitiva, kterd budou motivem pro tato jednéni.

Na prvni pohled je zfejmé, komu pfind¥ finanéni asistence nejvetsi prosp&ch.
Pochopitelné subjektéim, kterym je primdm& urlena, tedy novym akciondflim
spoleCnosti, ktefi ziskavajf akcie za finanéni asistence spolefnosti. Akcie mohou takto
ziskat i subjekty, které nemaji dostatek vlastniho kapitdlu, resp. mohou ziskat akcie
s vynaloZenim minima vlastniho kapitdlu. Vzhledem k tomu, Ze jen mald &ast investice
pochdzi z vlastniho kapitdlu, jsou tyto subjekty schopny dosahovat vysokych
procentudlnich vynost z investic. Tento typ transake{ je proto vyhleddvanou investi¢ni
piileZitosti pro mnoho investorfi, typicky napf. private equity fondy. Pokud finan&ni
asistence spolivd v poskytnuti dvéru ¢i zajidt€ni ivéru, plenédsi &asteéné riziko za
nedisp&snou investici na cilovou spole€nost.

Dal$imi subjekty, které mohou t&Zit z poskytnuté finanéni asistence, jsou byvali
akciondfi spole&nosti. Finandnf asistence jim umoZni snaz8{ vyrovnani jejich pehledavek
z prodeje akcii nebo, v pfipad® finangni asistence ve formé zajidténi, zvysi jejich
dobytnost. Akciondifi majf navic konkrétni informace o kvalité poskytnutého zajiSténf,
co? zvy$uje jejich jistotu. Poskytnutim finan&ni asistence se také miize zvy3it okruh
potenciondlnich kupch a akcionéfi maji vE&si Sanci své akcie prodat, resp. prodat je za

vy33i cenu.
2.3.2. Vyhodnost transakce pro spolednost
2.3.2.1. Je vyhodnost transakce pro spolenost nezbytnd?

SloZitd je otdzka, zda je vibec nutné, aby poskytnuti finanni asistence bylo
vyhodné pro spoletnost, z jejichZ prostfedkd je finantni asistence poskytovdna. Obecné

miZeme fci, Ze pokud je finanéni asistence schvalovdna akciondfi spoleCnosti, je
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nasnadg, Ze jejf poskytnutf nemusi nutné pfinddet vyhody samotné spolecnosti, nybrZ jen
akciondfim spole€nosti, ktef{ o jejim poskytnuti rozhodli.

V uvahu prichdzeji dv& varianty. (i) Tfeti osoba se stane akciondfem spolegnosti a
uhradi kupni cenu akcii pomoc{ dluhového financovani, pfipadng uzavie smlouvu o
pfevodu akcii s odloZenym datem splatnosti. Teprve nasledn€, po ovladnuti cilové
spolecnosti, rozhodne jako akciondf spole€nosti o poskytnutf finanCnf asistence. Novy
akciondf schvalenim finan&ni asistence zlepsi svou finandni situaci a nemusi nutné
zkoumat vyhodnost transakce pro spolednost samotnou. (ii) Transakci schvdli plvodni
akciondri spolecnosti pfed prevodem svych akcii. V takovém piipadé jsou akciondfi pfi
prodeji svych akcii vedeni snahou 0 maximalizaci zisku, a na dal$im osudu spole€nosti
maji{ minimdln{ zdjem. Pokud jim poskytnuti finan&ni asistence umoZn{ prodat akcie za
vy38{ cenu, bude pro né takové jedndni vyhodné. Za piedpokladu, Ze takovymto
jednanim nepo$kodi pravem chrandné zdjmy vé&fitelll & ostatnich akcionard (zejména
v pfipadé, Ze spoletnost ma jediného akcionédfe), nejednd se o jedndni protipravni.
Domnivam se, Ze spolefnost nelze chranit pfed jejimi akciondfi, resp. pfed jejich
rozhodovanim. Obecn& t€%Z plati, Ze schvileni transakce akciondfem spole€nosti
zprostuje &leny piedstavenstva odpov&dnosti za takovou transakei. Napf. v anglickém
pravu jsou osoby v fidicich organech spole€nosti zpro3t€ni své fiducidrni povinnosti
v ptipadg, Ze transakce byla schvilena valnou hromadou spolefnosti g

Predstavme si na chvili hypotetickou situaci, Ze v feském pravu neplati zdkaz
finan&nf asistence. Bylo by v takovém pripadé moiné, aby finan&ni asistenci schvdlila
valnd hromada spoleZnosti bez ohledu na vyhodnost transakce pro spoleénost, resp.
navzdory jeji nevyhodnosti pro spolecnost? Je tfeba upozornit na ustanoveni § 178 odst.
13 ObchZ, které stanovi, Ze smlouvy, jejichZ tidelem je zvyhodnéni jakéhokoli akcionéfe
na tkor spolecnosti nebo jinych akciondfil, jsou nepiatné. Zaroven jsou viak § 66a a §
190a az § 190d ObchZ povoleny ovladaci smlonva a smlouva o pfevodu zisku.
V pfipadé, Ze byla nékterd z téchto smluv uzavfena, je ¥idici osoba oprdvnéna udilet

fizené osobé i takové pokyny, které mohou byt pro fizené osoby nevyhodné,'”

? Hanton, B.. Financial assistance. Practical Law Company [online]. 28.9.2006 [citovdno 18.10.2006], s.
18 <www.practicallaw.com/5-107-3757>,

19 Pokud osoby, které jménem Ffdicf osoby pokyn ud8lily, postupovaly s pé&i fadného hospodéfe, nenesou
odpovédnost za Skodu fizené osobé takto vzniklou. Viz § 190b odst. 3 ObchZ.
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Z jednotlivych ustanoveni § 66a a 190a a7 190d ObchZ dle mého ndzoru plyne, Ze
ochrana spoletnosti je zde prostfedkem k ochrané v&fiteld a mimo stojicich spoleéniki
ve smyslu § 190a odst. 1 ObchZ, nikoli spolefnosti samé. Proto je spoleénosti, byt za
zptisnénych podminek, umoZnéno realizovat i opateni pro ni nevyhodnd.

Pokud Clenové ptedstavenstva pIn{ pokyn valné hromady, nejsou odpov&dni za
$kodu, kterou tak spoleCnosti zpusobi, pokud pokyn valné hromady neni v rozporu
s pravnimi pfedpisy.“ V pfipadé, Ze by financni asistenci schvdlila valnd hromada,
budou &lenové piedstavenstva v daném piipad€ zproSté&ni povinnosti vykondvat svou
pusobnost s pééi fddného hospoddfe a nemusi zkoumat, zda bude poskytnuti finan&ni
asistence v zdjmu spolegnosti'?. Akcionsf takovou povinnost nemaji. Aplikaci
ustanoveni § 178 odst. 13 ObchZ, které zakazuje smlouvy zvyhodfiujici akcionédie na
ukor spoletnosti, Ize vylougit uzavienim ovlddaci smlouvy nebo smlouvy o pfevodu
zisku. Zde je v¥ak nutné podotknout, Ze za soulasné dpravy délby plsobnosti mezi
predstavenstvem a valnou hromadou by valnd hromada nemochla rozhodovat o
poskytnuti finanéni asistence."? Pokud bude v budoucnu povoleno poskytovat finantn{

asistenci se souhlasem valné€ hromady, bude nutné roziitit téZ pusobnost valné hromady.
2.3.2.2. Vyhody pro spole€nost

Zamysleme se nyni nad pfipadem, kdy o finan&ni asistenci rozhodne fidici orgén
spolefnosti bez schvdleni valnou hromadou.'* Osoby, které rozhodnou o poskytnuti
finanéni asistence, musi finanéni asistenci povaZovat za prosp&€inou pro spolegnost.
Vezmeme-li v dvahu, Ze pfi poskytnut{ finanni asistence je majetek spoieZnosti bud
pfimo zmenlen nebo alespofl vystaven znainému riziku jeho zmenSeni v pfipadé
nesplaceni poskytnutého &i zajiSt€ného tvéru, je obtiZné si pfedstavit vyhodnost
transakce pro spolenost, resp. vyhody, které plné vyvdii rizika, jimZ je spoleCnost
vystavena. Takové vyhody viak existujf, byt jsou pravem t&€7ko definovatelné. Jednim

piipadem mohou byt vyhody, které bychom mohli pojmenovat jako obchodné

'8 194 odst. 5 vita patd ObchZ

2 Uvedené platf stéle za pfedpokladu, Ze pravni ¥4d neobsahuje zdkaz finandni asistence.

'8 191 odst. 1, § 192 odst. 1 a § 187 ObchZ.

" Jak jiz bylo zmingno, v Eeském prdvu by nejprve bylo nutné zrusit zdkaz finanéni asistence a povolit
poskytovdni finanéni asistence bez souhlasu valné hromady. Tak benevolentnf podminky zatim
nepfedpokiadd ani Novela druhé smémice.
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strategické, spoCivajici zejména v ziskan{ lepitho managementu a vyuZit{ synergickych
efekta.

Synergické efekty mohou plynout ze spojeni konkurentl a ziskan{ v&tStho podilu
na trhu, spojeni s kliCovym dodavatelem nebo odbératelem v rdmci vyrobniho fetézce
nebo z bliZ§i spoluprice s kli¢ovym zdkaznikem. Daldi vyhodou miize byt i vzijemné
obchodovan{ a sdilenf zdkaznikld mezi zii¢astnénymi spole€nostmi.

Tim, Ze spolefnost md moZnost ovlivnit sloZeni svych akciondii, miZe
upfednostnit takové, o nichZ je pfesvédlena, Ze zajisti spoleCnosti lepsi a efektivngjsi
management a tim 1 v&t3i zisk. Tato vyhoda je dosti vdgni povahy a velmi obtiZng
kvantifikovatelnd. Jasn&j§ich obrysti nabyvd v pfipadé manaZerského odkupu, zndmého
jako Management Buy-Out. Stdvajici management spolednosti md vyborné informace o
stavu spoleCnosti a jejim potencidlu a je pfesvédCen, Ze bude schopen dspé3ngji Fidit
spoleCnost v pifpad®, kdy bude kontrolovat rozhodujici podil ve spole€nosti. Za
takovychto podminek je finanén{ asistence fe¥enfm, které umoZni managementu
uskute&nit pfevzeti bez vyuZiti externich zdrojii, a zdroveil bude piinosné pro spole¢nost,
kterd md velice redlnou moZnost ziskat lepdi sprdvu 2 management.

Obdobné vyhody mohou plynout pro spolenost pfi zaméstnaneckém odkupu
akcii. Zamé&stnanci spolenosti, ktefi vlastni akcie spolefnosti, jsou hmotng
zainteresovani na finanénich vysledcich spolednosti, a jsou tak vice motivovani pfi své
praci. Zamé&stnanci mohou, ale nemusi, odkoupit rozhodujici podifl ve spoleCnosti a
uskuteénit tak pfevzeti spolednosti. O prosp&3nosti tohoto jednani pro spoleénost svédii
evropskd' i Seskd'® legislativa, kterd finan&ni asistenci p¥i nabyvéni akcif zam&stnanci
spole&nosti umoZiuje.

V neposledni fad€ mohou byt s poskytnutim finan&ni asistence spojeny dafové
vyhody. Poskytnuti finan&ni asistence maZe byt v celkovém zdjmu podnikatelského

uskupeni. Pokud je n&kterd ze spolecnosti predluzena nebo vykazuje ztritu, pfesuny

15 Blanek 23 odst. 2 Druhé smémice.
%8 16le odst. 3 a § 158 ObchZ.
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majetku v rdmci seskupeni lze dosshnout dafiové optimalizace'” a vyuZiti odpisi

dafiovych ztrat.

2.4. Disledky zakazu finanéni asistence

Kontinentédln{ pravni fady, vZetné Zeského, neupravujf finanéni asistenci, nybr#
zékaz finanéni asistence, v omezeném rozsahu €% spolu s dpravou podminek, za nichZ je
finanén{ asistence povolena jako vyjimka z obecného zdkazu. Cht&la bych se nyni Krdtce
zamyslet nad ekonomick ymi a spoledenskymi diisledky zdkazu finanén{ asistence.

Zakaz finandni asistence, s v¥hradami uvedenymi v kapitole 2.2.1 Ochrana
véFiteli, chrani kapitdl spoletnosti pfed jeho zneuZitim. Chréni tak zdjmy véFiteld a
akciondfl spole¢nosti a v omezené mife téZ spole¢nost samotnou. Chran{ té7 spolecnost
pred vnitfnim obchodovénim a rizikim plynoucim z konfliktu zdjmi spolefnosti a osob
opravnénych jednat jejim jménem,

Zakaz finandn{ asistence vSak m4d i mnohé negativani dopady. ZvySuje transak&ni
ndklady v pfipad€ akvizice spoleCnosti nebo jejthe podilu. Otdzky finangni asistence
byvaji znatné sloZité a spolefnosti pfi jejich FeSeni museji vyuZivat sluZeb pravnich
specialistfi, aby sniZily riziko, Ze se jejich jednani dostane do rozporu se zdkazem
finanéni asistence. Privnici tak vynaklddajf nemdlo asu a usil{, aby restrukturalizovali
transakce tak, aby na né& zdkaz finanéni asistence nedopadal. Tyto transak&ni ndklady
sniZuji konkurenceschopnost spolednosti. Konkurenceschopnost spolefnosti miZe byt
oslabena také tim, Ze diky zdkazn finantni asistence neziska financovini a nebude moci
realizovat své projekty.'® Zdkaz finangni asistence, resp. jeho diisledek v podobg
absolutni neplatnosti zaji¥tdn{ poskytnutého v rozporu se zdkazem financni asistence,
klade vysoké naroky na poskytovatele dve&ra, kteff jsou nuceni petlivé ové&fovat viechny
okolnosti, za nichZ je zaji¥t¥n{ poskytovéno. Vzhledem ke konzervativnosti bankovniho

sektoru se tak sniZnje dostupnost akviziéniho financovéni formou bankovnich tv&ri.

17 Industry Canada. Canada Business Corporations Act, Discussion Paper, Financial Assistance and
Related Provisions [online]. Biezen 1996 [citovéno 20.2.2007], 8. 24.
<http:/istrategis.ic.ge.ca/epic/site/cilp-pdei.nsf/en/h_cl00404e. html>.

% Ibid, 5. 24.
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3. HISTORICKY VYVOQJ

Kofeny zdkazu finanéni asistence sahaji do Velké Britdnie. Jeho plvod miZeme
nalézt v doporu€eni Komise pro obchodnf privo z roku 1926, ktera se pod vedenim pana
Greeneho vyslovila pro zavedeni zdkazu finan¢nf asistence. Komise tak reagovala na
objevujicl se pifpady tzv. zadluZenych odkupd (znimé jako Levereged Buy-Out, L.BO)
spole¢nosti s velkym mnoZstvim likvidnich pen&inich prostfedki, které byly pouZity
k uhrazeni zdvazklt souvisejicich sakviziel spoletnosti. Tato praxe vedla ke krachiim
fady spoleCnosti a zahy se stala terfem ostré kritiky. Na doporuceni komise byl zdkaz
finan&ni asistence uzdkon&n v Companies Act 1928'? a odtud se pak rozsifil do prévnich
systémd common law i do préva Evropskych spolegenstvi.

Byla to prdvé Velkd Britdnie, kdo se v sedmdesdtych letech rozhodujici mérou
pfitinil o prosazeni zdkazu finantni asistence do priva Evropskych spoleenstvi.?’
Zikaz byl promitnut do &lanku 23 Druhé smé&rnice prdva obchodnich spolecnosti &.
77/91/EHS a byl koncipovin jako zdkaz absolutni, jenZ je prolomen pouze ve dvou zcela
specifickych pfipadech.

Smérnic{ Rady 92/101/EHS, kterou se méni Druh4 smérnice, byl dopinén &lanek
24a, ktery upfesnil, Ze zdkaz finan&ni asistence se vztahuje i na pfipady, kdy akcie
spole¢nosti nabyva ovladdand osoba.

V posledni dob€ se na evropské i celosvétoveé tirovni stupiiuje kritika zdkazu
finangn{ asistence a mnoho odbornikd i zédstupct z praxe vold po zrudeni &i alespoil
uvolndni{ zdkazu finanéni asistence a modernizaci evropského priva obecné.
Dosavadnim vysledkem téchto reformnich Gvah je na evropské platformé pfijeti
Smérnice 2006/68/ES, kterd méni Druhou smérnici a opravriuje Clenské stity Evropské
unie, aby za spinén{ uritych podminek umoZnily poskytovani finantni asistence (k
podrobnostem viz kapitola 4.3 Novela druhé smérnice). Je pravd€podobné, Ze reformni

proces bude pokraovat déle (viz kapitola 4.4 Budouci vyvoy).

¥ Industry Canada. Canada Business Corporations Act, Discussion Paper, Financial Assistance and
Related Provisions [online]. Biezen 1996 [citovano 20.2.2007], s. 6. <htip://strategis.ic.ge.calepic/site/
cilp-pdei.nst/en/h_cl00404e.html>.

¥ WWymeersch, E. European Company Law. The “Simpler Legislation for the Internal Market” (SLIM)
Initiative of the EU Commission. Law School of Ghent University, Financial Law Institute - Working
Paper Series [online]. Srpen 2000 [citovdno 20.2.2007), s. 4 <hutp:/fwww.law.ugenl.be/flirWP/WP2000-
pdf/wp2000-09 pdf>.
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Do Ceského Obchodniho 2dkoniku a do Ceského pravniho fadu vibec se zdkaz
finanCni asistence dostal zdkonem &. 142/1996 Sh., u&inného od 1. Cervence 1996, kiery
implementoval lanek 23 odst. | Druhé smérnice. JiZ na prvni pohled je zfejmé, Ze Cesky
zdkonoeddrce Sel pfi implementact smérnice mnohem ddle, neZ bylo smérnici
poZadovdno. Zakonoddrce vztdhl zdkaz finan¢ni asistence i na spole€nosti s ruéenim
omezenym a v prvnim kole zcela opomné&l promitnout do Ceské dpravy ob& v§jimky
umoZiiované lankem 23 odst. 2 Druhé smérnice. Pokud se ty&e implementace vyjimek,
jednalo se zfejmé& o legislativni opomenuti, a ob& vyjimky byly zavedeny zdkonem &.
370/2000 Sb., ktery novelizoval Obchodni zikonik v souvislosti s nabyvanim akcii
zaméstnanci a zdkonem &. 165/1998 Sb., ktery stanovil vyjimku pro banky zménou
ustanoveni § 18 odst. 3 Zakona o bank4ch.?!

Odpovéd na otdzkn, proé zakonodirce z vlastni iniciativy vztdh! zdkaz i na
spoleCnosti s ru¢enim omezenym, neni zfejmd. Stalo se tak prostym odkazem v § 114
odst. 4 ObchZ??, ktery stanovil, ¥¢ na nabyvan{ obchodnich podilii se pouZije § 161e
obdobné. Pivodni navrh zdkona aplikovatelnost zdkazu finanéni asistence na spole¢nosti
s ruéenfm omezenym nepfedpokl4dal® a o roziffen jeho aplikovatelnosti se nezmifinje
ani divodovd zprava®™ kndvrhu zdkona. Rozpottovy vybor nejprve doporuiil
Poslanecké sn&movné schvalit ndvrh zdkona ve znéni, kterd stanovovalo zdkaz finanéni
asistence pouze pro akciové spoleénostizs, poté své usneseni revokoval®® a nasledn
doporutil schvalit ndvrh zdkona v novém zn&ni®’, které jiZ obsahovalo aplikaci zdkazu i
na spoleénosti s ruenim omezenym. Dostupné snémovni dokumenty z této doby Z4dné

odlivodnéni tohoto postupu neposkytuji.

' K nedokonalé implemetaci vyjimky pro banky viz kapitola 5.1 Zdkaz finanéni asistence v Seském priva,
odstavec druhy.

* Nyni je odkaz obsaZen v § 120 odst. 2 ObchZ, odkaz byl pfesunut zdkonem &, 370/2000 Sb.

¥ Poslaneckd snémovna Parlamentu CR, Digitdlnf parlamentni knihovna. Névrh poslance T. Je¥ka na
vydén{ zdkona, kterym se ménf a dopliiuje zdkon &. 513/1992 Sb., obchodni zdkonik, ve zn&ni pozdéjiich
predpisil, zdkon &, 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd&jiich piedpish, a zdkon &. 214/1992
Sb., o burze cennych papith, ve znénf pozd&§ich pfedpisl, tisk 2005/0 [online]. 6.12.1995 [citovdno
25.2.2007] <http:/fwww.psp.cz/eknih/1993ps/tisky/t200300a.htm>,

% Diivodové zprdva k novele obchodniho zdkoniku, zdkonu &, 142/1996 Sb. ASPI [citovéno 23.2.2007]

» Rozpodtovy vybor Poslanecké snémovny Parlamenty CR. Usneseni & 589, tisk 2005/2 [online].
22.2.1996 [citovano 25.2.2007] <htip:/fwww.psp.cafeknih/1 993 ps/vybory/rv/usneseni/ur0389 . htm=,

% Rozpottovy vybor Poslanecké snémovny Parlamentu CR. Usneseni & 612, tisk 2005/4 [online].
28.3.1996 (citovdno 25.2.2007] <http:/iwww.psp.cz/eknih/1993ps/vybory/rv/usneseni/ur0612.htm=,

T Rozpottovy vybor Poslanecké snémovny Parlamentu CR. Usnesenf & 613, tisk 2005/5 [online].
28.3.1996 [citovano 25.2.2007] <http:/fwww.psp.cz/eknih/1993ps/vybory/rv/usneseni/ur(61 3. htmz.
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V literatufe se ojedingle objevuje ndzor, e v podminkich transformace Ceské
ekonomiky z direktivng fizeného hospodifstvi na trinf ekonomiku bylo vztaZeni zdkazu
na spoleCnosti s ru€enim omezenym vhodné, nebotf pomdhalo ,formulovat mantinely,
jejichz piekroleni bylo socidlné nednosné*.® Domnivim se, Ze pti absenci obecnych
kontrolnich mechanismli nemél takovyto nesystémovy a nekonceplni prvek mnoho
nadéji na dspéch.

Novelou &. 370/2000 Sb. déle doSlo k upfesnéni znéni § 16le a vyslovnému
vztaZeni zdkazu na zatimni listy spole€nosti. Zdkonem &. 554/2004 Sb. do8lo k upfesnén{
znénf &lanku 161f odst. | ObchZ.

4. EVROPSKA UPRAVA

4.1, Druhd smérnice

Jak jiZz bylo uvedeno vySe, Clanek 23 odst. 1| Drubhé smé&rnice zakazuje
spoleénostem poskytovat zdlohy, plijcky nebo dv&ry nebo zajisfovat zdvazky s cilem
umoZnit nabyti vlastnich akcii tfeti osob&. Z vy¥¢ uvedeného zdkazu existuji dvé
vyjimky. Zikaz finan&ni asistence se nevztahuje na transakce provddéné v rdmci
b&Znych obchodd bankami a jinymi finanénimi institucemi a na nabyvani akeii
spoleCnosti zaméstnanci nebo pro zaméstnance. Ani tyto transakce a obchody nesmi
zplisobit sniZeni &istého obchodniho majetku spolednosti pod &astku zdkladniho kapitélu
zvyieného o nerozdélitelné rezervy.

Kromé& t&chto dvou specifickych pifpadi dopadd zdkaz finanén{ asistence na
viechny spoleZnosti akciového typu, jejichZ ekvivalenty v jednotlivych pravnich fadech
jsou ve smérnici vyjmenovany, a ddle na nékolik spolecnosti, jeZ Ceské pravo neznd,
napf. britskou a irskou public company limited by guarantee, ktera ma zakladni
kapital. V¥echny tyto spolenosti miiZeme popsat jako vefejné spoletnosti s omezenym
rudenim za své zdvazky. Oznaleni veFejnd spoleCnost vychdzi z anglosaského
rozliSovéni spoleénosti na public a private companies a oznaluje spolednost, jejiz

akcie jsou obchodovatelné (kétovan€) na vefejnych trzich. Z tohoto rozliSovdni n&ktefi

* Havel, B. Finan&ni asistence — vzpominka na budoucnost teského prdva. Priavni rozhledy, rog. 2004, &.
12, 5. 466.
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autofi dovozuji, Ze by se zdkaz nemusel vztahovat na akciové spolefnosti, jejichZ akcie
nejsou kétované.” Takové rozlieni akciovych spoleCnosti v8ak Druhd smérnice neznd.

Vzhledem k tomu, Ze primdrn{ delem smé&rnice je ochrana véfitelit pred platebni
neschopnosti spole€nosti § omezenym ruenim, povaZuji néktefi autofi za nelogické, Ze
smérnice nedopadd na soukromé spolednosti s omezenym rutenim.” Rada &lenskych
stitl se zfejme s touto argumentaci ztotoZiiuje, nebot dobrovolng vztdhla omezeni 1 na
soukromé spolecnosti.

Smérnici Rady 92/101/EHS byl doplnén flinek 24a, ktery stanovil, Ze nabyvani
akcii ovladanou osobou se povaZuje za jedndni samotn€ akciové spolecnosti. Smérnice
tak reagovala na vzniklou praxi obchdzeni zdkazu tim, Ze akcie misto samotné
spoleénosti nabyvaly spole€nosti ji oviadané.

Na tomto mist€ podotykdm, Ze Druhd smérnice zakazuje poskytovani financni
asistence s cilem umoznit nabyti viasmich akcit.}' Vyslovné nepamatuje na p¥pady, kdy
je finanni asistence poskytovdna aZ ndsledn® po pfevzeti cilové spolefnosti tieti
osobou. Dle mého nazoru je sporné, zda lze takovy vyklad pfipustit. Nicméné citovand
cizojazytnd zn&ni, zejména francouzské a némecké, kterd lze doslovng preloZit jako ,.8
ohledem na“ & ,se zfetelem k*, dle méhc ndzorn umoZfuji i vyklad zakazujici
poskytovat zilohy, pljéky nebo uvéry nebo zajiSfovat zavazky ,v souvislosti
s nabyvénim vlastnich akcif tieti osobou®. Toto fedeni viak neni piijimdno jednoznalng,
a zaleZi spiSe na tpravé v jednotlivych Elenskych stitech, zejména na piesné formulaci

zakazu finanén{ asistence a na dprave sankei za obchdzen{ zdkona.

4.2. Reformni proces

Diky silici kritice mnoha oblasti evropské legislativy zahdjila Komise v kvétnu

1996 iniciativu SLIM (Simpler Legislation for the Internal Market), jejimZ cilem bylo

» Filip, V. Finan¢ni asistence. Prdvni rddce Ihned [online]l. 27. 4. 2006 [cit. 14. listopadu 2006],
ozndmka pod &arou &. 9. <http://www.pravniradce.ihned.cz/1-10024760-18321220-F00000_d-d3>.
* Wymeersch, E. European Company Law. The “Simpler Legislation for the Internal Market” (SLIM)
Initiative of the EU Commission. Law School of Ghent University, Financial Law Institute — Working
Paper Series [online]. Srpen 2000 [citovdne 20.2.2007], s. 3-4 <htip://www law ugent be/Mli/WP/WP2000-
Edfiwp2000—09.pdf>.
"'V anglickém zn&ni ,,with a view ro the acquisition of its shares by a third party”, ve francouzském zn&nf
wen vue de l'acquisition de ses actions par un tiers”, v némeckém zn&nf ,,im Hinblick auf den Erwerb ihrer
Aktien durch einen Dritten”,
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vytypovat oblasti, ve kierych je moZné a vhodné privni dpravu zjednodusit. Ve tvrté
fazi iniciativy se dostalo do stfedu zdjmu i obchodni pravo, které v souasné podobé
pfemiron regulace a jeji komplikovanosti zpiisobuje evropskym obchodnim
spoletnostem znalné ndklady a administrativni zdw%, coZ ohroZuje jejich
konkurenceschopnost. ¥ V roce 1998 byla vytvofena tzv. Company Law SLIM Working
Group, kterd se pod vedenim prof. Eddy Wymeersche zabyvala analyzou nedostatki
Prvni a Druh€ smérnice obchodniho priva. Tato skupina, adkoli vyslovila pochybnosti o
spridvnosti teorie tvorby a zachovdni zdkladntho kapitdlu, zd@stala v&rna svému
~zeStihlovacimu manddtu™ a zaméfila se na reformu nejproblemati¢téjdich ustanoven{
téchto smé&rnic.” Ve vztahu k finan&ni asistenci doporudila omezit jeji zdkaz na
nejnutnéjdi minimum, a to bud povolit poskytovdni finanéni asistence do vySe
rozdélitelnych rezerv spolefnosti nebo omezit zdkaz finanCni asistence pouze na
upisovani novych akeif.*

Druhou platformou pro diskuzi se stala skupina v ele s prof. Jawo Wintrem, tzv.
High Level Group of Company Law Experts, kterd byla ustanovena Komisf v z4f{ 2001
a zvefejnila svou zdav&reCnou zpravu v listopadu 2002.% Ve své zpravé HLG nastinila ti
moZné zpisoby reformy teorie tvorby a zachovani zdkladniho kapitdlu, a to (i) reformun
zaloZenou na navrzich SLIM, dopingnou daldimi doporufenimi (tzv. koncepce SLIM-
plus), (ii) reformu inspirovanou pravnimi fédy USA, kterd by znamenala opusténi teorie
tvorby a zachovini zdkladniho kapitdlu a zménu poméru sil mezi akcionafi a fidicimi
orgény spoletnosti ve prospéch fidicich orgdnd a (iii) hybridni formu, kterd sice opousti
teorie tvorby a zachovéni zakladniho kapitalu, ale zdroveil zachovdvi kontrolu akcionin
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nad spolenosti™ HLG vzala vivahu reakce odborné vefejnosti, kterd zpravidla

preferovala prvni nebo tfeti moZnost, a doporutila v kratkodobém horizontu reformovat

 Ibid, s. 1.

YCech, P. Pfipravované zmény v evropské tpravE tvorby a zachovdni zfkladniho kapitdlu, Prévni
rozhledy, ro€. 2005, &. 6, 5. 215.

* Company Law Slim Working Group. Recornmendations by the Company Law Slim Working Group on
the Simplification of the First and Second Company Law Directives, Conclusions submitted by the
Company Law Slim Working Group. [online, citovine 27.2200M
<http:ffec.europa.eufinternal_market/company/docs/official/6037en.pdf>, s. 5.

%3 High Level Group of Company Law Experts. Report of the High Level Group of Cormpany Law Experts
on a Modern Regulalory Framework for Company Law in Europe [online] 4.11.2002. [citovéno
20.2.2007], <http:ﬁec.europa.cu!intemal_market!companyldocsi’modem!report_en pdb>.

* Ibid, s. 13 as. 79 - 80.
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Druhou smérnici v souladu s koncepei SLIM-plus a ve stiednédobém herizontu
vypracovat studii o proveditelnosti alternativniho reZimu podle tfetiho, hybridniho
ndvrhu reformy. Jak HLG zdiraznila, tento alternativni reZim nemusi nutné nahradit
tpravu zaloZenou na reformované teorii tvorby a zachovani zékladniho kapitdlu, nybrz
by mohl byt &lenskym statim nabidnut jako alternativa, kterou mohou, ale nemusf,
vyuiit.37

V rdmci koncepce SLIM-plus navrhla HLG povolit finanéni asistenci do vy3e
rozd&litelnych rezerv spolednosti.®® Tento piistup je shodny s pravidly pro nabyvani
vlastnich akcii, coZ s ohledem na obdobnou povahu t&chto transakei i rizik z nich
vyplyvajicich hodnotim pozitivng. Podle té€to koncepce mé poskytnuti finan&ni asistence
podiéhat souhlasu valné hromady spole€nosti s tim, Ze by bylo moZné udélit generdlni
souhlas na urdité obdobf{, napf. 5 let.

V ramci alternativniho reZimu navrhuje HLG zavést jako hlavni nastroj ochrany
vefiteld tzv. solvency test, ktery by zdrovefl pfedstavoval zédkladni podminku pro
jakékoli vyplaty akcionafim. Ndvrh poéitd s dvojstuptfiovym testem platebni schopnosti,
ktery bude zamé&¥en jak na Cisty majetek spole€nosti, tak na jeho likviditu. Za zminku
stoji t€Z ndvrh na zavedeni urditého ,rozp&ti* platebni schopnosti (selvency margin),
které by uréovalo, o kolik musi aktiva spelenosti po rozdélenf zisku pfevysit pasiva,
pifpadn& o kolik musf likvidnf aktiva pfevy3it likvidni pasiva.®

Zpriva uvddf, Ze 56% odpovidajicich podporuje povoleni finan&nf asistence za
podminek platnych pro rozdéleni zisku akciondfim spoletnosti, tedy do vyie
rozdélitelnych rezerv. Jen 26% se vyslovilo proti.40

Je nutno Fici, Ze Ip&ni na teorii tvorby a zachovan{ zdkladnfho kapitilu zplisobuje
urlité asymetrické situace. Mohou nastat pfipady, kdy solventni spolefnost nemize
vyplacet zisk, zatimco nesolventni spole€nost miZe. Test platebni schopnosti se zda byt

vhodnéjim kritériem pro rozd&lovéni zisku a omezeni platnd pro nabyvéni vlastnich

akcif a poskytovan{ finan&nf asistence.

7 Ibid, 5. 80 - 81.
* Ibid, s. 85.

* Ibid, s. 87 - 88.
4 Thid, s. 150.
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4.3, Novela druhé smérnice

43.1. Puvodni ndvrh Komise

Ndvrh Novely druhé smé&rnice vychdzejici z koncepce SLIM-plus byl schvilen
Komisi 29.10.2004.*! AZkoli tento ndvrh pEnd¥f urlity posun smérem k povolenf
finanéni asistence, rozhodné jej nemiZeme povaZovat za prilomovy & dokonce
radikdlni.* Je tieba zmfnit, Ze ndvrh ddvé Elenskym stitlim moZnost, nikoli povinnost,
umoZnit poskytovani finanén{ asistence. Za predpokladu, Ze se této moZnosti Clenské
staty rozhodnou vyuZit, vdZe poskytovdn{ finanéni asistence na spinéni pfisnych
podminek. Tyto podminky byly pro svou végnost a nejasnost kritizovdny mnoha
odborniky na danou problematiku® a mné nezbyvd ne% s témito ndzory souhlasit. Je
viak tfeba podotknout, Ze podminky, které vzbuzovaly nejvice kritiky, se do findlni
podoby smérnice nepromitly. “

Snad nejvice rozpakd vyvolal poZadavek, aby poskytnuti finanén{ asistence
nechrozilo likviditu a solventnost spole€nosti po dobu nasledujicich péii let. Navrh
stanovil, Ze pro splnéni této podminky je tfeba doloZit podrobnou analyzou cash flow
pro ndsledujici p&tileté obdobi. Je tfeba rici, Ze takové ustanoveni je velice obecné a jeho
spindni t&%ko kontrolovatelné a tudiZ i sankciovatelnd. Na druhé strang vyvoldvd
znaénou pravni nejistotu, nebof vypracovini analyzy cash flow na tak dlouh€ obdobf je
neobvyklé a je nemoZné odhadnou, jak by takové projekce byly posuzoviny soudy. Jak
uvad{ E. Ferran ve své studii, ,,pfedpov&d na tak dlouhé obdobi je zaloZena na tolika
hypotézich, Ze je v podstaté bezcennd.“* Navic znamend zvySené niaklady pro
spoletnost, nebof se nejednd o standardn€ pfipravovany dokument.  V rdmci

legislativntho procesu se na evropské tirovni dokonce objevil ndvrh, aby toto obdobi

4 Evropskd komise. Ndvrh novely Druhé smérnice, tisk COM(2004)0730 {online], 29.10.2004 [citovino
27.2.2007] <htip//eur-lex europa.eufLexUriServ/Lex UriServ.dohurt=COM:2004:0730:FIN:EN:HTML>

2 Cech, P. Piijatd novelza druhé smémice nakrodila k vy&§f flexibilité zakladnsho kapitdiu, Privni
zPravodaj. ro&. 2006, &. 11, 5. 3.

! Napt. Ferran, E. Simplification of European Company Law on Financial Assistance. European Business
Organization Law Review {online, citovano 20.2.2007], <http://journals.cambridge.org/download.php?file
=%2FEBR%2FEBR6_01%2FS 1566752905000935a.pdf&code=91333¢8 leelcaclcae7 | 3db408d36660:,
593,599

“ v piiloze & 1 uvadim pfehled rozdilfi mezi plivodnim ndvrhem smémice 2 findlnfm znéni.

¥ Ibid, . 98.
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bylo rozéffeno aZ na délku trvani pijcky.*® Nakonec tato podminka v Zddném
z uvedenych ndvrhii neprogla.

Druhym cCasto diskutovanym bodem ndvrhu bylo ustanoveni, které ddvalo
kaZdému akciondfi moZnost napadnout platnost usneseni vainé hromady o poskytnuti
finan¢n{ asistence. Ani toto ustanoveni se do vysledného aktu schvéleného 6. zafi 2006
nedostalo. Je tieba podotknont, Ze prévo podat Zalobu na vysloveni neplatnosti usneseni
valné hromady napf. v &eskych podminkidch bude ndleZet akciondfim i bez jeho
zakotveni na evropské drovni®’, a to podle § 183 a § 131 ObchZ (viz kapitola 2.2.3 Jind

rizika souvisejici s finanéni asistenci).
4.3.2. Konetné znéni

Dne 6. zafi 2006 byla pfijata smérnice 2006/68/EC, kterd mé&ni Druhou smérnici
prava obchodnich spolednosti. Clenské stity jsou povinny ji implementovat nejpozd&ji
do 15. dubna 2008. Jak jiZ bylo vySe naznaleno, Novela druhé smérnice umoZiiuje
Elenskym stitim, aby povolily poskytovini finandni asistence pfi nabyvani vlastnich
akeif spoleénosti. Clenské stdty nemaji povinnost tyto transakce povolit, ale pokud se tak
rozhodnou, musi poskytnuti finanénf asistence védzat na spln€ni podminek ve smérnici
uvedenych.

Finan&nf asistence je ve smérnici definovéna jako jednanf, jimZ ,.spoleZnost pHimo
nebo nepfimo poskytuje zdlohy, phjEky nebo dv&ry nebo zajiffuje zdvazky s cilem
umoZnit nabyti vlastnich akcii tfeti osob&.“ Oproti pivodnimu znéni smérnice i
plvodnimi ndvrhu Komise je nyni upfesnéno, Ze smérnice dopada na zélohy, ivéry a
plj¢ky nebo zaji¥t€ni poskytnut€ piimo i nepFimo. Postihuje tedy viechna jednéni,
jejichZ ekonomicky dopad je obdobny jako u pfimého poskytnutf zdlohy, Gv&ru, pajcky

nebo zajidténi, af je tohoto vysledku dosaZeno jakymikoli pravnimi tkony. Pfikladem

45 European Parliament, Committee on Legal Affairs. Rapporteur: Piia-Noora Kauppi. Report on the
proposal lor a directive of the European Parliament and of the Council amending Council Directive
THOVEEC, as regards the formation of public limited liability companies and the maintenance and
alteration of their capital (COM(2004)0730 - C6 0169/2004 — 2004/0256(COD})). [online]. 28.2.2006
[citovdno 3.3.2007] <htip://www europarl.europa.ew/sidesSearch/sipadeMapUrl.do?PROG=REPORT &
SORT_ORDER=D&RFEF_A=A6-2006-0050&L=EN#>, 5.26.

1 Cech, P. Pripravované zmény v evropské tpravé tvorby a zachovéni zékladniho kapitdlu. Pravni
rozhledy, roé. 2005, & 6,5. 217,
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takové nepiimo poskytnuté asistence mbZe byt napf. prominuti dluhu, prominuti nebo
zmirnénf zdvazku, pfevzeti povinnosti nebo opomenuti vykonat povinnost.

Na vSechny tyto transakce se musi vztahovat ndsledujici podminky: (i) transakce
se uskutedni na odpov&dnost spravniho nebo Fidictho orgdnu,™ (ii) za spravedlivych
trZnich podminek, (iii) po ndleZitém pfedetfeni finangni zpdsobilosti tieti osoby nebo
tretich osob, (iv) po ptedchozim schvileni valnou hromadou a (v) finanéni podpora bude

poskytnuta jen do vySe rozdélitelnych rezery spoleénosti.
4.3.2.1. Odpovédnost spravnihe nebo fidictho orgdnu

Podminka prvd sama o sobé piisobi v celku logicky. Rozhodnuti o poskytnuti
finan&nf asistence spadd do obchodniho vedeni spole¢nosti, o kterém typicky rozhoduje
fidicf organ spoletnosti a nese za néj odpov€dnost. Pochybnosti vyvstdvaji aZ
v souvislosti s poZadavkem, aby kaZdé rozhodnuti o poskytnuti finanéni asistence bylo
schvéleno valnou hromadou. Pong€kud pfekvapiv® pln€ni pokynu valné hromady
nezbavuje fidici orgdn odpové&dnosti za provedenou fransakci. Opalny piistup je
v souCasné dob€ b&Zny jak v obecné roving, tak konkrétné v pfipadé poskytovani
finanénf asistence, pokud je povoleno (napf. Velkd Britdnie a tzv. whitewash procedure

u soukromych spoleénostfd'g).
4.3.2.2. Spravedlivé trinf podminky

Smérnice pozaduje, aby finanéni asistence byla poskytnuta za spravedlivych
trZnich podminek, a to zejména s ohledem na drokovou sazbu a poskytnuté zajist€ni.
Spravedlivymi trinfmi podminkami rozumime podminky, za nichZ by stejny Gkon
uskutednila nezdvisld tfeti osoba, kterd ma dostatetné znalosti v konkrétn{ oblasti, jedna
ve svém nejlepdim zdjmu a neni vystavena Casovému ani jinému tlaku dany tkon
uskutenit. PoZadavku na spravedlivé trini podminky je imanentni poZadavek, aby
poskytnuti finan&ni asistence bylo vyhodné pro spolenost. Tento poZadavek musime
podle vyslovné dikce smérnice vztdhnout nejen na transakci jako celek, ale i na drok,
ktery spolednost obdrZi. MiiZeme tedy dovodit, Ze Grok musi zahrnovat pfiméfeny zisk,

tedy cenu, za které by finan&nf prostfedky poskytla nezdvisld tfeti osoba. DileZity je €2

4 v z4vislosti na tom, zda se u spole€nosti uplatiiuje monistické & dualistickd koncepce.
4% Hanton, B.. Financial assistance. Practical Law Company [online]. 28.9.2006 [citovdno 18.10.2006],
<www.practicallaw.com/5-107-3757>, 5. 16 2 18.
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poZadavek, aby zajiSténi poskytnuté cilové spoleénosti za plij¢ky a tivéry odpovidalo
spravedlivym trZnim podminkdm. Zajisni musi byt takové, jaké by poZadovala
nezavisla tretf osoba, za podminek uvedenych vyse, za Qvér stejné vyse, pro stejny G&el a
poskytovany stejn& bonitnimu dluZnikovi.

Disledkem vySe uvedeného je skutednost, Ze spoleZnost miiZe poskytnou finanénf
asistenci, pokud to pro ni samotnou bude vyhodné. Tim oviem nemdm na mysli n&jakou
t€Zce definovatelnou ¢i méfitelnou vyhodnost, tak jak jsem se ji pokousela analyzovat
v kapitole 2.3.2 Whody pro spolecnost, ngbrz zcela konkrétni v¥hodu rovnajici se zisku,
ktery plyne zposkytnuti finanénich prostiedkd za spravedlivych trZnich podminek.
S povolenim poskytnout finanén{ asistenci v takovém pfipad€ nelze neZ souhlasit. Nen{
diivod zakazovat spole¢nosti legitimni transakce, z nichZ j{ mlZe plynout zisk. Dle mého
nazoru ale generovani zisku pljéovanim finanénich prostfedkl téetim osobdm
nabyvajicim akcie spoleédnosti nenf primdrni cil, ktery institut finanéni asistence sleduje.
Pokud je tfeti osoba v postaveni, kdy je schopna ziskat dvér za bé€Znych trZnich
podminek od komeréniho poskytovatele dvérd, neexistuje jediny pddny diivod, pro¢ by
méla usilovat o dvér od cilové spolednosti za identickych obchodnich podminek, avSak
s povinnosti vyhovét pfisnym administrativn{m poZadavkim.

V pfipadé, Ze finangn{ asistence md podobu zaji§téni za Gv&r poskytnuty jinym
subjektem, naskyta se otdzka, jak urcit, zda bylo zaji¥téni poskytnuto za spravedlivych
tr¥nich podminek. Zajiit&ni zpravidla poskytuje sim dluZnik nebo osoby ovlidané nebo
ovladajici, osoby v rdmci jednoho podnikatelského seskupenf &i osoby jinak spfiznéné.
Takové pfipady lze jen st€Zi povaZovat za kritérium pro urfeni spravedlivych trinich
podminek. S komer&nim poskytovinim zaji¥t&ni se setkdvdme méné Cast€]i, pravé zde
viak musime pétrat po definici spravedlivych trZnich podminek. Voditkem pro jejich
uréen{ by mohly byt podminky pfi poskytovani bankovnich zdruk nezdvislou bankou.
Cenou za poskytnuti bankovni zaruky je rizikovd marZe pokryvajici plnéni z bankovnich
zéruk, kterd se bance nepodafi refundovat, a zpravidla téZ operalnf néklady. Znamend
poZadavek spravedlivych tr¥nich podminek snad to, Ze osoba, jiZ je financni asistence

poskytovdna, mé za poskytnuté zajisténf zaplatit?

25



Banky téZ pred vystavenim bankovni zdruky dikladn& zkoumaji bonitu klienta a
vyZaduji spinéni mnoha podminek, mezi jinymi i poskytauti odpovidajictho zajisténi.>
Zde poZadavek spravedlivych trZnich podminek dovedeny ad absurdum znamend, Ze
tfetl osoba, které je cilovou spole€nosti poskytovdna finanéni asistence ve formé
zajisténi tdvéry, by méla cilové spoleCnosti poskytaout také odpovidajici zajiSt€ni.
Divodem, pro¢ cilova spoleénost poskytuje za téeti osobu zajidténi ale zpravidla bude
okolnost, Ze tfeti osoba neni sama schopna odpovidajicl zajistdni poskytnout. Naplnéni
spravedlivych trZnich podminek je tedy v piipadé finanénf asistence ve formé poskytnuti
zaji§iéni cilovou spole&nosti neredlné.

Na vy8e uvedeném piikladu jsem se pokusila demonstrovat uréitou nelogitnost,
ke které dle mého ndzoru vede povoleni poskytnuti finangni asistence pouze za
spravedlivych trZznich podminek. V tomto pojeti finanénf asistence ztraci svilij plivodnf
smysl, nebof neddva prostor pro realizaci onéch obt{n& méfitelnych vyhod, které miZe
zmé&na akciondfské strukiury spolegnosti pfinést (lepSi management a synergické efekty)

a které jsou jejim primarnim cilem.
4.3.2.3. Predetfeni finan&ni zplsobilosti

Daldi podminkou je nile?ité preetfeni finandni zplisobilosti tfeti osoby, pfipadné
viech zilastngnych smluvnich stran. Smérnice nestanovi Zddné voditko pro urCeni
piipustné miry rizika. Schvéilené zn&ni smérnice nevyZaduje, aby poskytnuti finan&ni
asistence neohrozilo likviditu a platebni schopnost spolecnosti po dobu nésledujicich
péti let, jak bylo puvodng navrhovano. Nestanovi viak Zddnou metodu pro pfistup K této
otdzce. V souvislosti s ochranou fHdictho orgénu se jevi jako vhodné zahrnout tidaje o
finan&ni zplsobilosti tfet{ osoby do pisemné zprivy predklddané fidicim orgdnem valné
hromadé, agkoli to sm&rnice vyslovné nepfikazuje. Lze téZ doporudit opatfit si odborné

posudky ohledné finan&niho zdravi tfeti osoby.
4.3.2.4. Souhlas valn€ hromady

KaZdé rozhodnut{ o udéien finandni asistence vyZaduje predchozi souhlas valné

hromady. K pfijeti rozhodnuti je podle &. 40 Druhé smérnice tfeba dvoutfetinova

U wyolksbank CZ, as. Bankovni zéruky [online]. 10.2.2005. [citovdno  2.3.2007]
<http://www.volksbank. cz/vb/jnp/cz/podnikatele/uveryfcz-podnikatele-uvery-bankovni_zaruky.html>.
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vétdina pfitomnych akciondfli nebo nadpoloviéni vétsina viech akciondfi. Spravaf nebo
fidict orgdn musi pfedloZit valné hromadé pisemnou zprivu, ve které uvede divody pro
danou transakci, zdjem spolenosti na provedeni takove transakce, podminky, za kterych
ma byt transakce provedena, rizika souvisejici s transakef v otdzkdch likvidity a platebni
schopnosti spoletnosti a cenu, za kterou ma tfeti osoba akcie nabyt. Tuto zprdvu je tfeba
publikovat v souladu s £ldnkem 3 smé&rnice 68/151/EHS.

Névrh, ktery vyslovng umoZiioval schvalit poskytnuti finanéni asistence dopfedu
na urCité obdobi, nebyl pfijat. Komise tuto zmé&nu odivodnila mimofddnou citlivost
téchto transakei.’' Z dikce sm&rnice lze spide vyvodit, Ze podminkou je udéleni ad hoc
souhliasu pro konkrétnf transakci. Smérnice stanovf, Ze ,transakce” musi byt pfedloZena
valné hromadé ke schvéleni, coZ byva zpravidla chépdno jako odkaz na konkrétni
transakei.” Tomuto vykladu nasvédfuje i poZadavek na pfedloZeni zprdvy obsahujici
konkrétni informace o transakci. Domnivdm se vSak, Ze existuji i argumenty pro vyklad
opainy. Smérmice nestanovi lhfitu, b&hem které musi dojit k poskytnuti finanni
asistence od okamZiku udé&leni souhlasu, ani vyslovng nevyZaduje identifikaci osoby,
které md byt finanéni asistence poskytnuta. Pokud zpriva pfedklddand valné hromadé
bude dostatecné konkrétni, aby naplnila poZadavky na ni kladené, dokaZi si pfedstavit
situaci, kdy valnd hromada schvali pfedem poskytnuti finanéni asistence za urditych
podminek, stim, ?e¢ napf. o piijemci finan&ni asistence bude rozhodnuto pozd&ji
v zavislosti na vysledku probihajicich jedndni. Akoli smémice nestanovi dobu, do kdy
musi od souhlasu vainé hromady dojit k poskytnut{ finan¢ni asistence i dohodé ¢ jejim
poskytnuti, domaivdm se, Ze je tieba tak u€init v pfim&feném Case. Jednou z povinngch
naleZitosti zpravy ptedklddané valné hromadg je i cena, za niZ maji byt akcie pfevedeny,
a tato se miZe rychle m&nit v zdvislosti na situaci na trhu. JiZ z tohoto dlivodu tato lhita,

ackoli nenf v¥slovng stanovena, nemiiZe byt neomezena.

A Evropské komise, Névrh novely Druhé smérnice, tisk COM(2004)0730, komentd¥ k navrhu podle
jednotlivych bodii [online]. 29.10.2004 [citovdno 27.2.2007] <hitp://www.europarl.europa.ew/
oeil/FindByProcnum.do?lang=2& procnum=COD/2004/0256>, s. 4.

52 Ferran, E. Simplification of European Company Law on Financial Assistance. European Business
Organization Law Review fonline, citovino 20.2.2007], <hup:/journals.cambridge.org/download. php?file
=%2FEBR% 2FEBR6_01%2FS1566752905000935a pdfécode=91533c8 leeOcacBcae? 1 3db408d 36660,
s. 96. Cech, P. PHjatd novela druhé smérnice nakrotila k vy83f flexibilit€ zdkladntho kapitdlu. Pravni
zpravodaj, roé. 2006, & 11, s. 5., kde se uvddi, Ze “kaZdé poskytnut! finanini asistence bude podichat
predchozimu schvéleni valnon hromadou.
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K této otdzce podotykdm, Ze jako vice pravd€podobny se jevi vyklad prvy, vice
restriktivni, podle kterého souhlas s poskytnutim finanZni asistence miZe byt udélen jen
pro kazdy jednotlivy piipad. Tento ndzor prozatim zastdvd i odbornd literatura.™
Domnivdm se v3ak, Ze za uritych podminek lze dosp&t i k vykladu extenzivnimu, a to
zejména s ohledem na nestanoven{ lhity, po kterou souhlas valné hromady zistdvd
v platnosti a s ohledem na skutetnost, Ze zprdva pfedklddand valné hromadé nepoZaduje
uvedeni specifickych tidajii o transakci, napf. identifikaci tfeti osoby, nybrZ pouze
uvedeni podminek, za nichZ m4 transakce prob&hnout, a tyto mohou byt definovdny i za

pouZiti obecnych znaki.
4.3.2.5. Dopad na Cisty obchodni majetek spolenosti

Smérnice stanovi, Ze celkova finanéni podpora nesmi mit za néisledek v Zadném
okamZiku sniZeni &istého obchodniho majetku spoleénosti pod Eastku rovnajici se souctu
upsaného zdkladniho kapitalu a nerozdélitelnych rezerv, sniZenou o vysi upsaného, ale
nesplaceného zdkladniho kapitdlu, pokud tento nenf dosud zd&tovan v aktivech
uvedenych v rozvaze. Je nutno vzit v ivahu i pfipadné sniZenf &istého obchodniho
majetku, k némuZz miiZe dojit pfi nabyvani vlastnich akeii spoleénosti nebo jinou osobou
na et spoletnosti podle &l. 19 odst. 1 Druhé smérnice. Spole€nost musi zahrnout do
pasiv v rozvaze nerozdélitelnou rezervu ve vy$i celkoveé finanéni podpory.

Dopady poskytnuti finan&n{ asistence na &isty obchodni majetek spoleénosti se 1i¥
podle formy poskytované finandni asistence. Pokud spole€nost poskytne tieti osobé
finanZn{ prostfedky bez ndroku na jejich vriceni, dojde ke snizeni istého obchodniho
majetku spoleCnosti o &astku rovnajici se vysi poskytnuté finanéni asistence. Pokud
spoleZnost poskytne tfeti osob& finanéni asistenci ve form& ivéru nebo phjcky, sniZl sice
svd aktiva o &astku rovnajicl se vy§i pdjcky nebo dveéru, ale zdroveii ziskd pohleddvku
v odpovidajici vySi (plus tiroky), a ke sniZenf &istého obchodniho majetkn tak nedojde.
Finan&n{ asistence poskytnutd ve formé zajift€ni se do rozvahy nepromitd, nybrz se
uvadi pouze do zdvéretné &asti uletni zdveérky jako potenciondlni zdvazek spoleénosti
neuvedeny v detnictvi a nemd vliv na Cisty obchodni majetek spolenosti. V pifpadé

finanéni asistence ve form& Gvéru, pljcky nebo zajidtén{ dojde ke sniZeni Cist€ho

3 Ihid.
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obchodniho majetku pouze za podminky, Ze tfeti osoba poruif svou povinnost {ivér nebo
pijcku splatit.

Domnivdm se, Ze v tomto kontextu je tfeba interpretovat ustanoveni, kieré stanovi,
Ze celkova finanéni podpora nesmi mit za nédsledek v Zddném okamZiku snizeni Cistého
obchodniho majetku spoleCnosti pod &istku rovnajici se soudtu zdkladniho kapitdlu a
nerozdéliteInych rezerv. PoZadavek, aby spolednost zahrnula do pasiv v rozvaze
nerozdélitelnou rezervu ve vySi celkové finanéni podpory je pak moZnosti, jak zajistit i
do budoucna, aby finanéni asistence byla poskytovéna jen do vySe rozdélitetného zisku.
Tim, Ze je spolefnost povinna vytvofit a udrZovat nerozdélitelnou rezervu ve vySi
poskytnutého dv&ru nebo zajist€ni, je zabezpefeno, Ze nedojde ke sniZeni Cistého
obchodniho majetku pod povolenou mez ani v piipadech, kdy se pohleddvka spolenosti
z ivéru stane nedobytnou nebo bude spoleZnost povinna plnit z titulu poskytnutého
zajisténi.

Objevuji se 1 nazory, Ze poskytnuti zajiSt€ni nevede ke sniZeni{ rozdélitelnych
rezery spoleCnosti a jejiho Cistého obchodniho majetku, a proto se tato podminka na
poskytovén{ zajidténi nevztahuje.™ Vzhledem ke kategorickému poZadavku na vytvofenf
nerozdélitelné rezervy ve vySi celkové finandni asistence se domnivam, Ze takovy

vyklad neni pfipustny.

4.4. Budouci v§voj

Neddvno schvilend Novela druhé smémice nenaplnila ofekdvéni radikalni ¢asti
odborné vefejnosti a predstavuje spiSe skromny vysledek umirn&€nych reformnich
skupin. V nésledujicim obdobi se dd olekdvat diskuze o radikdlnéjdich reformnich
krocich.

V ndvaznosti na doporueni HLG bylo do akéniho plinu dalditho rozvoje
sekunddrni dpravy spolefnosti zafazeno vypracovani studie, jeZ zhodnoti pfipadné

vyhody a nevyhody spojené aplikaci alternativatho reZimu podle tfetiho, hybridniho

“Ferran, E. Simplification of Buropean Company Law on Financial Assistance. European Business
Organization Law Review {online, citovdno 20.2.2007], <http:/journals.cambridge.org/download.php?file
=0%2FEBR% 2FEBRA_01%2FS1566752905000935a.pdi&code=91533¢8 EecOcac8cac? 13db408d36660>,
5. 96.
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ndvrhu reformy HLG.%® Vzhledem k dosavadnimu konzervativnimu pifstupu Evropské
unie k tmto otdzkdm se da pfedpokladat, Ze by v prvém kole mohlo dojit spide
k povoleni alternativniho reZimu existujictho vedle reZimu zaloZeného na teorii tvorby a
zachovani zikladniho kapitalu, a teprve v piipad€ pozitivnich zkuZenosti by mohlo dojit

k opusténi teorie tvorby a zachovdni zdkladniho kapitélu.

5. CESKA UPRAVA

5.1. Zakaz finandni asistence v teském priavu

Soucasnd pravni UGprava obsahuje absolutni zadkaz finan&ni{ asistence v § 16le
ObchZ, ktery stanovi, Ze ,,spoletnost nesmi pfi nabyvini vlastnich akcii poskytovat
zalohy a nesmi poskytovat pijéky ani Gvéry pro Geely nabyti jejich akeif ani dvéry nebo
pjcky poskytnuté na tyto ucely nebo jiné zdvazky souvisejici s nabyvanim jejich akeif
zaji¥fovat”. Tento zdkaz je prolomen pouze ve dvou specifickych p¥padech. Ustanoveni
§ 161e odst. 3 ObchZ stanovi, Ze se zdkaz nevztahuje na nabyvani vlastnich akcii pro
zaméstnance spoleCnosti podle § 158 odst. 1 ObchZ, Dile jsou § 18 odst. 3 Zdkona o
bankéch vyjmuty transakce uskuteéttované bankami.

Aplikace vyjimky pro banky neni piili§ zdafild, nebof do zdkona nebyly
zapracovdny dv& podminky, které jsou stanoveny Druhou smérnici, Musi se jednat o
transakce provddéné bankami v rdmci b&Znych obchodil a tyto transakce nesmi zplisobit
sniZenf Cistého obchodniho jméni spoleénosti pod ¢astku zdkladniho kapitdlu, zvySenou
o nerozdglitelné rezervy. Domnivim se, Ze vzhledem k primédtu prava Evropskych
spoledenstvi a zdsadé nepfimého G¥inku smérnic Evropskych spolefenstvi je tieba tuto
vyjimku vyklddat v souladu s Druhou smérnici a tyto podminky na transakce provadéné
bankami aplikovat. Bylo by v8ak vhodné tyto podminky vyslovn& zakotvit i do Zdkona o
bankdch.

Zakaz finan&ni asistence se dle vyslovné dikce § 161e odst. 3 ObchZ vztahuje i na

zatimnf listy, coZ bylo pfed timto legislativaim upfespénim dovozovino vykladem.

™ Cech, P. Pripravované zmény v evropské tpravé tvorby a zachovéni zdkladnfho kapitdlu. Prévni
rozhledy, ro€. 2005, &. 6, 5. 215,
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Zikaz dle Smlouvy o piistoupeni dopadéd na vSechny akciové spolenosti (s vyse
uvedenou vyjimkou platnou pro banky). Zikon nerozlidnje mezi akciovymi
spolecnostmi s kétovanymi akciemi a bez nich.>® Zdkaz se samozfejmé vztahuje i na
evropské spoletnosti, nebof podle ¢1. 5 Nafizeni Rady (ES) & 2157/2001 o statutu
evropskeé spolednosti (SE) se na zachovan{ a zmény zikladniho kapitdlu a na jejich akcie
pouZiji ndrodni pfedpisy vztahujici se na akciové spoletnosti. Zakaz se déle vztahuje na
vechny spole€nosti s rudenim omezenym, a to skrze odkaz obsaZzeny v § 120 odst. 2
v&ta druhd ObchZ.>” Zskaz nelze aplikovat per analogiam na komanditni spolednosti,
nebof § 93 odst. 4 ObchZ predpokladd subsididrni aplikaci ustanovenf o spoleénosti
srulenim omezenym pouze na pravai postaveni komanditistli, nikoli na privni
postaveni celé spoletnosti.”® Zakaz se samoziejmé nevztahuje ani na vefejné obchodni
spoleZnosti. Pomineme-li zcela specifickou osobn{ povahu vefejné obchodni spoleénosti,
vyjmuti komanditni spolednosti a vefejné obchodni spolednosti je zcela v souladu
s hlavnim cilem zdkazu finanéni asistence, ochrany vé&fitelh spolefnosti s omezenym

ruéenim.

5.2. Formy finanéni asistence

5.2.1. Zilohy pfi nabyvéni vlastnich akcif

Spole¢nostern je zakézano ,poskytovat zdlohy pFi nabyvani vlastnich akcii™.
Pojem zéloha je definovan v § 498 Ob&Z jako ,to, co bylo ddno pied uzavienim
smlouvy n&kterym G&astnikem®, Za nedovolené je dle mého ndzoru nutno povaZovat
poskytnuti zdlohy jakékoli osob& v souvislosti s nabyvéni vlastnich akcii. Tedy nejen
poskytnuti zalohy budoucimu akciondfi spole€nosti, ale i poskytnuti zilohy jiné osobé,
napt. obchodnikovi s cennymi papiry nebo akciondfi, ktery akcie prevddi, nebo téZ
poskytnuti prostfedkd osobg&, kterd by je poskytla dal¥l osob& v souvislosti s nabytim
akcif spole€nosti, kterd tyto prostfedky poskytla. Prof. DEdi¢ uvédi, Ze ,,za nedovolené

poskytnuti z&lohy &i obchdzenf nelze povazovat, maji-li byt akcie spoleCnosti nakoupeny

% K aplikaci zdkazu na tzv, soukromé spoletnosti viz kapitola 4,1 Drihd smérnice.

7 K nejasnym divoddm aplikace zdkazu na s.r.0. viz kapitola 3 Historicky vivej.

* Eli48, K, Dvofdk, T. a kol. Obchodaf zdkonik. Praktické pozndmkové vyddnf s vybérem judikatury od r.
1900. Linde, Praha 2006, s. 359.
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na vefejném trhu, pokud organizétor vefejného trhu vyZaduje placenf pfedem™.” S timto
ndzorem se neztotoZiiuji. Domnivdm se, Je ze zdkazu plyne, fe spolednost nesmi
poskytovat zilohy Zadnému subjektu v souvislosti s nabyvanim vlastnich akcii. Pokud se
Jednd o akcie, které nejsou kétované, zdkaz dopadd krom& nabyvatele akeif i na
prevodce akcil a dile na viechny dal§{ osoby, kierym by byla poskytnuta zdloha
v souvislosti s nabyvanim akeif a byla by pouZita za GCelem thrady jejich kupni ceny.
V pfipadé kétovanych akeil pak zdkaz dopadd obdobné vyjma nabyvatele akcii i na
organizétora vefejného trhu, jehoZ prostfednictvim jsou akcie prevadény. Ugelem zdkazu
je zabranit spole€nosti financovat nabyti vlastnich akeif tfetim subjektem. Je lhostejné,
jakym zplisobem &i prostfednictvim jakych osob bude emisni kurz & kupnf cena akeif
uhrazena. Rozhodujici je, zda poskytnuté prostfedky nabyti akcil umoZni & usnadni
poskytnutim finan&nich prostfedka.

Zakdzané je jakékoli pfimé poskytovdni pendZnich prostfedki usnadiiujici
nabyvani akcii, nejen poskytovani Uhrad oznacenych jako zdloha. Jak zcela logicky
dovodil Nejvysii soud Ceské republiky, pokud je zak4zdno poskytovat pljcky &i dvéry
nebo zajisténi v souvislosti s nabyvanfm viastnich podild, ,,vy¥kladem a minori ad maius
je mutno uzaviit, Ze tim méné lze pfipustit, aby spolednost s ru€enim omezenym v
jakékoliv form& (vCetné nepenéZit€ho plnéni) hradila dplate za pfeved obchodniho

pedilu na jejtho spole€nika z vlastniho majetku &i na ikor tohoto majetku.“w

5.2.2. Pljeky a uvéry pro dcely nabyt{ viastnich akcif

Spole¢nosti ddle nesm&ji ,.poskytovat pijeky ani tvéry pro Gely nabyti jejich
akcif”, Smlouva o plijéce je upravena v § 657 ObEZ. Smlouva o tvéru je upravena v §
497 ObchZ. Nedovolené jsou takové smlouvy, jejichZ dcelem je ,,vytvotenf zdroji na
splaceni emisnfho kurzu akcii spole€nosti, kterd pen&zni prostfedky poskytuje, anebo
zaplacenf kupnf ceny téchto akeif“' Odbornd literatura se shoduje na tom, Ze zakdzané

jsou nejen takové smlouvy, v nichZ je tento ulel vyslovn€ vyjadfen, ale i smlouvy, ve

* Didig, J. a kol. Obchodnf zdkonik. KomentéaF. 1. vydéai, Polygon, Praha 2002, s. 1607.
% Nejvyssi soud Ceské republiky Sp. zn. 29 Odo 641/2005, usnesent ze dne 1. biezna 2007.
“ Ibid, s. 1606.

32



kterych tento el uveden neni, ale je moZné prokdzat, Ze smluvni strany védély, Ze
pen&Zni prostfedky maji byt k tomuto Géelu vyuzity.®

Je otazkon, zda je nutné u smluv, kterymi spolenost poskytla pengZni prostiedky
aniZ védéla, Ze jsou ureny na splaceni emisntho kurzu anebo zaplaceni kupni ceny
vlastnich akcii, je§t€ dédle zkoumat, zda spole€nost, s ohledem na okolnosti uzavieni
smlouvy, o tomto UZelu v&d&t mohla nebo méla. Z judikatury Nejvysiiho soudu Ceské
republiky vyplyvd, Ze je zapotifebi vénovat pozornost i této otdzce, a Ze smlouva miiZe
byt neplatnd pro obchazeni zdkona i v pifpadg, Ze spolefnost o urfeni penéZnich
prostfedki nevédéla, ale vzhledem k okolnostem v&dét méla. Nejvy3si soud vyslovnég
uvedl, Ze ,,pravn€ vyznamnym ucelem smlouvy {§39 ObZZ) je takovy ucel, ktery sledujf
viichni dlastnici smlouvy anebo jej sleduje pouze néktery z rifastnikii, ostatni viak o
tomio cili v&di nebo jej z okolnosti, za kterych ke smluvnimu jednéni dochdzi, museji
piedpokladat. Sleduje-li jedna ze stran pravniho dkonu dosaZeni uelu, ktery nenf
vyjadien v obsahu pravniho dkonu, a o kterém druh4 strana nev{ a v&dét nemiZe, jde jen
o pohnutku, kterd je pravn€ bezvyznamnd a nemd na platnost pravniho itkonu vliy. <
Shodng se i odborna literatura pfiklani k ndzoru, Ze neni rozhodné, zda dastnici
smiouvy o diivodu neplatnosti, tj. obchédzenf zakona, v&d&li.** Obdobni jako u z4ioh jsou
zakdzdny i smlouvy, na jejichZ zdkladé by mé&ly byt poskytnuty penéZni prostfedky tfeti
0sobé, kterd by je poskytla daldi osobé za G¢elem nabyti akcii spoletnosti, kterd pengZn{
prostiedky posk.ytuje.65

Dal§im zpisobem obchdzeni zdkazu phjlek a Gvérd jsou piipady skrytého
fivérovéni, mezi které milZeme zafadit pfipady smluv o koupi akeif, kdy vhrazeni kupni

ceny bylo dohodnuto na neodlivodnéng pozd&j$i dobu nez je prevod akeif 66
5.2.3. Zajisténi zdvazkt souvisejicich s nabyvanim viastaich akeii

V neposledni ¥adé spole&nosti nesmi Gvéry a piijtky poskytnuté na dcely nabyti

vlastnich akcii nebo jiné zavazky souvisejici s nabyvénim vlastnich akeif zajidovat.

% Shodnd D&i&, J. a kol, Obchodnf zikonik. Komentdf. 1. vyddni, Polygon, Praha 2002, s. 1606;
Stenglové, 1, Pliva, 8., Tomsa, M. Obchodni zdkonik., Komentd®, {1. vydini, C.H.Beck, Praha 2006, s.
554; Kobliha, L. a kol, Cbchodni zdkonik. Komentdf. 1. vydani, Linde, Praha 2006, 5. 461.

53 Nejvy3ii soud Ceské republiky. PR . 1/1999.

% Svestka, J. a kol. Ob&ansky zdkonik. Komentdf. 10. vydéni, C.H.Beck, Praha 2006, s. 257.

% D&dig, J. a kol. Obchodnf zékonfk. Komentd¥. 1. vyd4ni, Polygon, Praha 2002, s. 1606,

5 1bid, s. 1607.
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Tento zdkaz je pochopitelny, nebot poskytnutim zajistén{ se spoletnost maZe dostat do
stejné situace, jako kdyby pfimo poskytla potfebné finanéni prostfedky. Ndzory na obsah
pojmu zajisténi ve vztahu k finanni asistenci se rizni. N&ktetf autofi jej chdpou pouze
ve smyslu § 544 a ndsl. Oz, a to presto, Ze u vykladu ostatnich forem finanéni
asistence pfipoustéji extensivni vyklad. Prevaiujici ¢dst odbornikd se v8ak kloni

k nézoru, Ze pojem zaji$t€ni je nutno interpretovat extensivng.®

K takovému feSeni se za
soutasnéhe legislativntho stavu piiklanim i ji. ZajiSténim je nutno rozumét nejen
instituty obsaZené v kapitolach nazvanych zaji¥téni zdvazkl v § 544 aZ § 558 OblZ a §
300 aZ § 323i ObchZ, ale i jin€ instituty, které se typicky vyuZivaji ke zlep¥eni postaven{
vE&Fitele. Témito mohou byt napt. pfevzeti nebo pfistoupeni k dluhu, zaji¥f ovaci sménky
a akreditivy. Dal§imi zdvazky, které mohou plait i urditou zajisf ovaci funkci, jsou napt.
zavazky cilové spoleénosti zdrZet se urditych jedndni, kterd by mohla ohrozit dobytnost
pohleddvky za tfeti osobou. Typickymi zdvazky budou napf. povinnost zdrZet se
dispozic s majetkem, investic spolenosti nebo pfijeti Gvéru. Je otdzkou, jestli i takto
specifické instituty lze subsumovat pod kategorii zajidt€uwi. Zde bych se pFiklonila
k ndzoru, %e na tato ujedndni zdkaz nedopad4.®” Obdobng jako v piipadé tzv. break fee
dohod uvidénych dile, jsou jiZ tato jednani natolik vzddlena obvykiému obsahu
dotéeného pojmu, Ze je nelze s ohledem na pravni jistotu pod dany pojem subsumovat.
Vzhledem k tomu, Ze sleduji primdrng jiné G&ely neZ poskytnuti finanéni asistence, nelze

je ani povaZovat za obchazeni zdkona.
5.2.4. Srovndni jednotlivych forem z hlediska jejich uceiu

Zikonodirce v definici finanénf asistence vyuZivéd rhzné vyrazy pro popis tiéelu,
jenZ zakézand finan¢ni asistence sleduje. Zalohy je zakdzino poskytovat p#i nabyvdni
akcif, GvEry a pljéky pro dlely nabytf akcii a zikaz zaji¥té€ni se tyka viech zdvazkd
souvisejicich s nabyvdnim akcii, vietné pljlek a dvérl poskytnutych na ifely nabyti

akeif.

 Napt. Rychly, T. Tzv. Z4kaz finanéni asistence: Sesk4 tprava a evropské perspektivy. Pravni rozhledy,
rod. 2004, & 4, s. 142; Chobola, T. K zdkazu finangni asistence akciovych spole€nosti. Prdvnl rozhledy,
rod. 2005, &. 23, 5. 868.

% Didig, J. a kol. Obchodni zdkonik. Komentdf. 1. vydéni, Polygon, Praha 2002, s. 1607. Dale napf.
Kobliha, L 2 kol Obchadni zdkonik. Komentaf. 1. vydani, Linde, Praha 2006, s. 461.

% Rychly, T. Tzv. Z4kaz finanSni asistence: Ceskd Uprava a evropské perspektivy. Prévni rozhledy, ro.
2004, 8. 4,5, 143.
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Je zfejmé, Ze se nejedna ve viech pfipadech o synonyma. Otdzkou zlistivd, zda
zakonodérce timto rozlidenim sledoval néjaky cil a jaky a jak jsou jednotlivé terminy
odstupfioviny a zda to md vpraxi n€jaky vyznam. Nej¥irSi vyznam md termin
souvisejici s nabyvdanim akcif, ktery se vztahuje k zaji§fovéni zdvazkl. Tato definice
nijak neomezuje ¢asovou souvistost mezi poskytnutim finan¢ni asistence a nabytim akcif
a dopadd tak na viechny formy zajiSténi, poskytované kdykoli a jakymkoli zplsobem,
v souvislosti s nabyvanim vlastnich akcif. Naopak pujéky a dvéry jsou vyslovné
zakazdny pouze pokud jsou urleny pro ilely nabyti akcii. Tato formulace predpokldda
urfitou Casovou souslednost mezi ob€ma jedndnimi. Z gramatického vykladu tohoto
ustanoveni vyplyva, Ze nejprve dojde k poskytnuti prostfedkl cilovou spole&nosti
formou pljky nebo dvéru, a tyto prostfedky budou nédslednd vyuZity k ddelu nabyti
akcif cilové spoleCnosti. V¥slovnd dikce zdkona nepamatuje na situace, kdy tfeti osoba
ziskd prozatimni dvér (zpravidla bankovni) za ficelem nabyt{ akcii, a teprve po ovliddnut
cilové spole€nost dojde k pfefinancovani dv&ru a tieti osoba uhradi své zdvazky vzniklé
v souvislosti s nabytim akci{ z prostfedkd ziskanych z dv&ru od cilové spoleCnosti.
V takovém piipadé nem@Zeme povazovat dvér poskytnuty cflovou spolednosti za dvér
poskytnuty pro dcely nabyti akcii, nebot tfeti osoba jiz akcie nabyla a prostfedky
nepouZivd pro Glely nabyti akcif. Dle mého nazoru by k dosaZeni ulelu sledovaného
zakonodédrcern bylo vhodn&jsi formulovat i tento prvek zdkazu jako zdkaz vvérli a
pljéek poskytovanych v souvislosti s nabyvdnim akcif.

Navzdory nevhodné formulaci zdkona neni moZné€ tato jednani ze zdkazu finanéni
asistence vyjmout. Pokud je po nabyt{ akcii cilové spole€nosti zakdzdno zajistovar
zdvazky souvisejici s nabytim akeii, argumentaci ad minori a maius musime nutné
dospét k ndzoru, Ze tim spife musi byt zakdzdno pFimé uhrazeni takovychto zdvazki
souvisejicich s nabytim akcii. Tento zavér je podpofen i rozhodnutim NejvySitho soudu
Ceské republikym, ktery argumentaci a minori ad maius dovodil, Ze pokud je zakézano
poskytovat finanZni asistenci ve form& dvéri, piijlek a zajiSt€ni, musi byt zakdzdna i
pfim4 dhrada zdvazké souvisejicich s nabyvanim vlastnich podil, aniZ se viibec zabyval

pfesnou formulac{ déelu a Easovym sledem jednotlivych krokd.

" Nejvyssi soud Ceské republiky Sp. zn. 29 Odo 641/2005, usneseni ze dne 1. biezna 2007.
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5.2.5. Jiné formy finan¢nf asistence

Lze si pfedstavit celou fadu dal$ich prdvnich fikondl, které mohou pfedstavovat
finanéni asistenci, ackoli nebudou pfimo spadat pod nékterou z vye uvedenych forem.
Muze se jednat o pfipady darovdni, prominuti dluhu, slib od$kodn&ni, odloZenf zdvazku
nebo diiv&isi splaceni dluhu, z&mérné nevymahini priva, Glelové stanovenf ceny u
kupni smlouvy, smiouvy o dilo atd. Nékteré se budoun svou povahou piibliZovat vice
zidlohdm, jiné tvérovym prostiedkim a jiné zajidtdni. Spolené vem t&€mto dkonlim
bude skute&nost, Ze spole¢nost jejich realizovanim &i dokonce nerealizovanim poskytne
tfeti osob€ vyhodu v souvislosti s nabyti vlastnich akcii nebo sniZzi zévazky vzniklé
v souvislosti s nabytim vlastnich akcii. V kaZzdém jednotlivém pfipadé bude nutné
zkoumat, zda jejich primarnim d¢elem je vyloudeni aplikace zdkazu finangni asistence
volbou prostfedku, ktery neni v zdkoné vyslovné zakdzin, ale vede téZ k usnadnéni
nabyt{ viastnich akcii spoleZnosti nebo dhrady zdvazkl souvisejicich s nabytim akcif.
Pokud ano, budou takovd jednani neplatné pro obchdzeni zdkona podle § 39 ObEZ. Vidy
vEak bude tfeba posuzovat tato jednani s ohledem na princip pravn{ jistoty.

Diskutabilni je posouzeni nékterych jedndni, kteréd se posuzuji jako finan&ni
asistence v nékterych jurisdikcich. Jednim znick je situace, kdy spolednost hradi
néklady na pilpravu vlastntho prevzetf, kterd byla judikovana jako forma finan®ni
asistence v Anglii.71 Obdobnym pfipadem objevujicim se v anglickém prévu jsou tzv.
break fee dohody, kterymi je sjedndno zaplaceni ur&ité &astky pro pfipad, Ze se prevzeti
spoleénosti z urtitého, pfedem vymezeného diivodu neuskuteni. I tyto platby mohou
byt v anglickém prdvu povaZovdny za finan&ni asistenci.” Je otizkou, jak by se
k takovym p¥padam postavily &eské soudy. Domnivam se, Ze takto extensivnf vyklad
by se jiZ dostal do rozporu s principem prévni jistoty a tato jednini by neméla byt
povaZzovina za obchdzen{ zdkona.

S ohledem na vyfe uvedené nejasnosti se domnfvdm, Ze formulace § 161e odst. |
ObchZ neni nejvhodng&j$i a zdkaz by bylo vhodné formulovat pfesnéji. Jako vhodné se

jevi napt. anglickd formulace, kterd vyslovn& zakazuje finanéni asistenci poskytovanou

" Chobola, T. K zdkazu finan¥ni asistence akciovych spole¥nosti. Pravni rozhledy, rog. 2005, &. 23, s.
869,

™ Hanion, B.. Financial assistance. Practical Law Company [online]. 28.9.2006 [citovdno 18.10.2006],
<www.practicallaw.com/3-107-3757>,5. 10 - 11.
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pied a pfi nabyvan{ akcii”® a finan&ni asistenci za d&elem sniZenf nebo zaniku zévazkd
vzniklych v souvislosti s nabytim akcif’*. Vhodn&j¥ alternativou k nedokonalé
kasuistické formulaci by byla obecnd formwlace zakazujici napf. poskytnuti jaké&koli
penéZit€ nebo penézi ocenitelné vyhody v souvislosti s nabyvan{ vlastnich akcii cilovou

spole¢nostf tietf osobou.

5.3. Dusledky poruSenf zdkazu finanénf asistence

Ustanoveni § 161e odst. 1 ObchZ nestanovi sankce za porudeni zdkazu finantni
asistence. Pravni {ikony, které mu odporuji nebo jej obchdzeji, je nutné povaZovat za
absolutn€ neplatné podle § 39 Ob&Z. Absolutni neplatnost nastiva ze zdkona, pfihliZi se
k nf z dfedni povinnosti a nemiZe byt zhojena ani promlfena. V piipad® nedovoleného
poskytnut{ zdloh, dvérh a plijéek pfedstavuji piijatd plnéni bezdlivodné obohaceni podle
§ 457 ObEZ a pfijemce je povinen je vritit. Absolutni neplatnost dohod o poskytnuti
zajiténi vede k asymetrické situaci, kdy hlavni privni vztah zdstivd nedotlen a
neplatnost postihne pouze akcesoricky zajiStovaci vztah, kde poskytovatelem zajisténi je
cilovd spoleénost. Tato situace je krajn€ nevyhodnd pro véfitele z hlavniho zdvazkového
vztahu, ktery pfichdzi z diivodu neplatnosti o zajidt€ni svych pohleddvek a stdva se
nezajisténym véfitelem. Netfeba doddvat, Ze véEfitel by zpravidla bez poskytnutého
zajisténi viibec do hlavniho zdvazkového vztahu nevstoupil. Tento disledek vystavuje
poskytovatele akviziénich tvérl vysokému riziku a klade na n&€ vysoké naroky pfi
posuzovani, zda provdd&né transakce nejsou v rozporu se zdkazem finanéni asistence.
V kone¥ném disledku dochdzi ke sniZenf pFistupnosti akvizinich dvérd™ a k jejich

zdraZzovdni.

3 Companies Act 1985, ustanoveni 151(1), které stanovi: ,Where a person is acquiring or proposing to
acquire shares in a company, it is not lawful for the company or any of its subsidiaries to give financial
assistance directly or indirectly for the purpose of that acquisition before or at the same time as the
acquisition takes place.”

L Companies Act 1985, ustanoveni 151(2), které stanovi: ,,Where a person has acquired shares in a
company and any liability has been incurred (by that or any other person), for the purpose of that
acquisition, it is not lawful for the company or any of its subsidiaries to give financial assistance directly
or indirectly for the purpose of reducing or discharging the liability so incurred.”

™ Rychly, T. Tzv. Z4kaz finan¥nf asistence: Zeskd Uprava a evropské perspektivy. Pravni rozhledy, ro&.
2004, &. 4, 5. 143,
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Z pohledu efektivity sankce za poruSeni zdkazu finandni asistence je tfeba fici, ze
sankce absolutni neplatnosti plni dobfe svou fdlohu privé v pipadech poskytovin{
zajisténi cilovou spoleCnosti. 'V échto pfipadech jsou pFijemci zajisténi vystaveni
znainému riziku a jsou vyrazn€ demotivovdni od uzavirdni takovychto transakci nebo
pokusi zdkaz obchdzet. Men$i efektivitu sankce absolutni neplatnosti vykazuje
v pfipadech poskytnuti finanénich prostfedkd v rozporu se zdkazem finanZni asistence,
nebot dostateéng negarantuje navrdceni prostfedkld spole¥nosti. Za ptedpokladu, e
zdkaz finanni asistence povaZujeme za Z&douci, je vhodné sankci neplatnosti posilit &i
nahradit jinym institutem, napf. obCanskoprivni a trestnéprdvni odpovédnosti &lend
piedstavenstva spolednosti. Zde poukazuji na rozhodnuti Nejvy$tho soudu Ceské
republiky™, ktery poskytnutf tiv&ru v rozporu s kogentnim ustanovenim § 161e odst. |
ObchZ posoudil jako trestny &in poruSovéni zdvazaych pravidel hospodéd¥ského styku
podle § 127 odst. 1 Trestniho zdkona.

Alternativou absolutni neplatnosti miZe byt odpovédnost Zlend pfedstavenstva za
Skodu, kterou nepovolené poskytnuti financn{ asistence zpisobi samotné spolenosti a
jejim vé&fitelim a akciondfam. Ne&ktefi autofi doporudujf zaveden( této sankce i u nds
namisto sankce absolutni neplatnosti pravnich dkond. Jak vak sprivné zdilraziiuji’’,
takové TeSeni by znamenalo faktické povoleni finandni asistence v pfipadech, kdy
nedojde ke vzniku 3kody. Ackoli ndzory na takovéto feSeni de lege ferenda mohou byt
ruzné, nejednd se o ¥edeni konformni se soudasnou evropskou dpravou, a to ani
s neddvno pfijatou Novelou druhé smémice, nebol evropska fiprava nerozliduje, zda
poskytnutim finanéni asistence do¥lo ke vzniku Skody &i nikoli.

Obdobny je i pfistup ¢eského priva k obecné povinnosti vykonu plisobnosti &lena
pfedstavenstva s pé&i fddného hospoddfe, jejiz poruseni je sankcionovano odpovEdnosti
Elena pFedstavenstva za Skodu zpusobenou spoleénosti.n Z tohoto obecného piistupu
existuji 1 vyjimky pro jedndni, kterd jsou posuzovdna jako zvl&{ rizikovd, nap¥.
poruieni povinnost! dle §196a nebo § 193 odst. 2 m4é za nésledek absolutni neplatnost

pravniho dkonu.

™ Nejvyssi soud Ceské republiky. Sp. zn. 5 Tdo 1305/2006, usnesen{ ze dne 1. listopadu 2006.

77 Chobola, T. K zdkazu finanéni asistence akciovych spolednosti. Pravni rozhledy, ro&. 2005, & 23, s.
870.

7 § 194 odst. 5 ObchZ.
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Nékteii odbornici’ si v souvislosti s nékdy aZ pfliS tvrdou sankei absolutni
neplatnosti pro pravni dkony u&inéné v rozporu s § 161e ObchZ kladou otdzku, zda se
pfi posuzovani disledki poruseni zdkazu finan&nf asistence analogicky nepouZije § 161c
ObchZ. Toto ustanoveni chrani stranu, kter jednala v dobré vife pii nabyvani vlastnich
akcii spolecnosti, pfed absolutni neplatnosti pravnich dkond u&inénych v dobré vite.
Podle odborné literatury® i judikatury® Nejvy&tho soudu CESKE REPUBLIKY jsou
pravni tkeny, které jsou v rozporu se zdkonem, absolutné neplatné bez ohledu na dobrou
viru stran. Dle mého ndzoru se toto obecné pravidlo, dovozené judikaturou, uplatnf pro
viechny pfipady, kde neni zikonem stanovena vyjimka. Ustanoveni § 161c obsahuje
vyslovny odkaz na Kkonkrétni ustanoveni ObchZ, ktery dle mého ndzoru nelze
extensivnim vykladem rozdifovat. Opatny nédzor, i kdyZ s notnou dévkou pochybnosti,
by dle mého minéni bylo moZné pfipustit, pokud by § 161c obsahoval obecny odkaz na
nabyvéni vlastnich akci{ nebo pravni ikony udinéné v souvislosti s nabyvdnim vlastnich

akcii, nikoli v8ak na konkrétni ustanoveni zdkona.

5.4. Legalni v¥jimka nebo obchizeni zikona?

5.4.1. Zakladni zpisoby obchdzenf zdkazu finanéni asistence

Nejzakladngj¥im zpasobem obchézeni zdkazu finanéni asistence jsou pfipady, kdy
se strany snaZ{ uniknout doslovnému znén{ ustanoven{ §161e odst. | ObchZ, V prvé fadé
tak mohou uéinit tim, Ze budou finan&ni asistenci zahalovat do jinych pravnich dkond
neZ vyslovnd zapovézenych zaloh, pljéek a dveéri a zaji§fovéni zavazk{l. Pfikiadem lze
jmenovat poskytovini finan&nich prostfedkd, resp. zlepSeni finanéni situace tieti osoby
prostfednictvim jinych konli neZ zdloh, napf. darovdni, pfevzeti dluhu, zpro3t&ni
zdvazki, poskytovdni jinych pinéni a vyhod a déile pfipady jiZ vy¥e zminéného skrytého
tvérovéni pomoci odloZeni splatnosti pohleddvek pfi smlouve o koupi akeif.

Druhym typickym piikladem budou jednéni, kterd se snaZi obejit afel, jak je
vyslovné definovan v § 16le ObchZ pro jednotlivé typové skupiny transakci. Jako

nejast&j¥i pifklad miZeme uvést refinancovani nezajidténého zatimniho dvéru, jimZ

" D&dig, J. a kol. Obchodnf zikonik, Komenté?. I, vydénf, Polygon, Praha 2002, s, 1607.
% Svestka, J. a kol. Ob&ansky zikonik. Komentdt. 10. vydéni, C.H.Beck, Praha 2006, s. 257.
% Nejvy#sf soud Ceske republiky. Sp. zn. II. Odon 53/96.
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spoleCnost ziskala doCasné prostiedky k nabyti akeif cilové spolenosti, a ktery je po
nabyti akcii cilové spoleCnosti pfefinancovan bankovnim fivErem zajifténym aktivy
cilové spolednosti.

Ve viech pfipadech bude nutné zkoumat G&el téchto jedndni, a pokud jedinym
nebo rozhodujicim dcelem bude vyloudeni aplikace § 161e odst. 1 ObchZ, bude se

jednat 0 obchdzeni zdkona se viemi dlisledky s tim spojenymi.
54.2. Pievod podniku cilové spoie€nosti

Dal¥{m pfipadem obchédzeni zdkona miZe byt uzavfeni smlouvy o prodeji podniku
podle § 476 an. ObchZ. Jedna se o pfipady, kdy namisto pfevedu akcii cilové
spolegnosti dojde k pfevodu podniku cilové spoleCnosti. Domnivdam se, Ze bude nutné
zkoumat flel celé transakce. Pokud byl prevddény podnik jedinym & hlavnim
pfedmétem vlastnictvi cilové spole¢nosti a G¢elem celé transakce bylo vylougit aplikaci
§ 161e ObchZ, bude nutné povaZovat transakei za obchdzenf zdkona a smlouvu o prodeji
podniku za neplatnou podle § 39 Ob&Z. Kromé rizika neplatnosti smlouvy o prodeji
podniku je tfeba fici, Ze ve srovndni s prodejem akeil cilové spolefnosti je takovd

transakce pro akciondfe cilové spolefnosti dafiové nevyhodna.
5.4.3. Pfima akvizice majetkun cilové spoleCnosti

Typem jednani, na které podle n€kterych autord®> nedopadé zdkaz finanéni
asistenci, je faktickd akvizice spoleZnosti prostfednictvim nabyvéni jejtho majetku
namisto akcii. Je otdzkou, zda ize i takové transakce povaZovat za obchdzeni zdkona.
Domnfvdm se, Ze pokud by doglo ke koupi ve¥kerého majetku cilové spoleCnosti a
ptipadng i pievzeti jejich zdvazkd, nelze toto riziko zcela vyloudit ani v tomto pripadé.
Nicmén& zde je nutné podotknout, ¥e tato jedndni nejsou v praxi pifli§ Castd, a to
s ohledem na dailovou nevyhodnost celé transakce, zejména opét pro akcionéfe cilové

spolecnosii.
5.4.4. Fize splynutim nebo sloudenim s cflovou spoleénosti

Mnohem sofistikovangjiim, ale vpraxi fasto vynZivanym zpasobem, jak se

vyporddat se zdkazem finandni asistence, je flize cilové spoleCnosti s tfetf osobou

82 Chobola, T. K zékazu finan&n{ asistence akciovych spole¥nosti. Pravaf rozhledy, ro€. 2005, €. 23, s.
870.
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uskuteCnénd po akvizici cilové spolenosti tfeti osobou, p¥i niz dojde k zdniku cilové
spoleénosti. Jednd se o pfipad fize sloufenim nebo splynutim cflové spole€nosti se
spoletnosti, kterd md zdvazek zaplatit kupni cenu za akcie cflové spolednosti nebo
zdvazek zilvéru nebo plii¢ky spojenych s nabytim akcii cilové spoleSnosti.
Rozhodujicim faktorem, ktery ovliviluje (ne)aplikovatetnost zdkazu finanéni asistence je
skutednost, Ze cilova spole€nost, na kterou se zdkaz vztahuje, p¥i fiizi zanikd. Zanikne-li
jediny subjekt, ktery ma povinnost dodrZovat pravem stanoveny zdkaz urlitého chovéni,
je viibec myslitelné€ uvaZovat o aplikovatelnosti a vymahatelnosti t€to povinnosti?

V odborné literatufe mlZeme vysledovat dva rlizné pfistupy ktéto otazce.
Nejlastéji se 1ze setkat s ndzorem, Ze aplikace zdkazu finan&ni asistence je za viech
okolnosti vyloudena. Jednim ze zastdnci tohoto ndzoru je JUDr. T. Rychly’EB, ktery jej
odiivodiiuje argumenty, jeZ lze shrnout nasledujicim zplsobem: (i) Fizi dochdzi
k zdniku cilové spoleCnosti, jejiz akcie byly pfedmétem akvizice. Pokud zanikla cilova
spolecnost i jeji akcie, nelze hovofit o plijkdch a dvérech pro dely nabyti akcif cilové
spole¢nosti ve smyslu § 161e odst. 1| ObchZ. Odpadd G&el tohoto ustanoveni, ochrana
kapitdlu cilové spoleCnosti, nebof spolefnost, jejiZ kapitdl mad byt chrén&n, jizZ
neexistuje. (ii) Ze skutefnosti, Ze zdkon neupravuje disledky fize a zdniku cflové
spoleCnosti pro icely zdkazu finandnf asistence, neize bez dalSiho dovozovat
nedovolenost tohoto jedndn{ z diivodu obchdzeni zakona.** (jii) Problematika féze je v
ObchZ upravena relativng komplexné a tato Gprava sama o sob& dostateéné chrini
veéFitele i akciondfe obou spoleCnosti.

Pro odlifeni fiize a pfipadi obchézeni zdkona autor vystiZng pouZivd pfimér mezi
anglick§mi pojmy tax avoidance jako prdvng dovolenou metodou sniZeni dafiové
povinnosti a fax evasion jako zakdzanym jedndnim pfedstavujicim dafiovy dinik. Je nutné
dodat, %e tate vystiZnost spodivd mimo jiné v tom, Ze v obou pi{padech je mezi t€mito

pojmy velmi tenkd délicf linka.

% Rychly, T. Tzv. Z4kaz finan¥nf asistence: Seské dprava a evropské perspektivy. Privni rozhledy, rog.
2004, &, 4, 5. 145,

¥ Zde je vizk nutné poznamenat, ¥e v podobném piipadg autor piipoudti v¥jimku, pokud jedndni, vEemns
premény akciové spolednosti na spolednost s ruSenim omezenym bude vedeno jedingm ucelem, obchdzeni
zdkazu finan¥ni asistence. Takové jednini pak mil¥e naplfiovat znaky obchdzen{ zdkona.
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Dalsim autorem, ktery ve své préci vyslovije tento ndzor, je Mgr. T. Chobola®,
ktery jej opird o argumenty ad (i) a ad (iii) uvedené vyZe. Tento nézor zastivd i Petr
Bifza z Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, ktery na seminéfi Evropského
obchodniho prava pofddaném Soudcovskou unii Ceské republiky ve svém projevu na
téma Souhrnnd informace o smérnicich upravujicich prdvo obchodnich spoleEnosti
uvedl, Ze ,tzv. merger leverage buy-out [, co?] je jakysi druh finanénf asistence, ktery je
za soucasného pravniho stavu povolen, protoZe to neni finanni asistence v pravém
smyslu” % Atkoli tento pfispévek pouze konstatuje dovolenost tohoto jednédni, bez
uvedenf konkrétnich argumenttl, 1ze na n&m ilustrovat, jak $iroce je roziifen nazor, Ze v
pfipadé fiize splynutim nebo sloufenim nelze hovofit o finanénf asistenci.

Odvaznéjsi plistup zastdva ve své stati JUDr. D. Ketinsky®’, ktery uvadi, Ze je
nutné tyto situace posuzovat pfipad od pifpadu a konedny verdikt bude zdviset na
hlavnim G¢elu celé transakce. Dochéz{ k zdvéru, Ze pokud je ,,hlavnim nebo podstatnym
cilem, resp. G&inkem fiize [je] preneseni zavazké souvisejicich s nabyvdnim vlastnich
akcif na spoleE’:nost”SS, jednd se o obchdzeni zdkona. Jak déle uvadi, typickym pfikladem
bude situace, kdy je s cilovou spolelnosti sluovdna spolecnost zaloZend za Glelem
nabyti akcif cflové spolednosti a jejimZ hlavnim majetkem jsou akcie cilové spolenosti
a zdvazek zaplatit za né&, resp. splatit dvér na jejich nabyti. Naopak se nejednd o
obchdzeni zdkona, pokud ma fize primarng odli$né cile i i&inky, coZ miZe byt napf.
situace spojeni dvou vzdjemné si konkurujicich spole¢nosti. Autor se bohuZel ve své
préci nezabyvé prostfedky, kterymi mé byti obchézenf 2z4kona sankciovéno.

Je tfeba podotknout, Ze ptipad namftaného obchizeni zdkona uskutefnénim fiize
s cilovou spoleénosti dosud nebyl pfedmé&tem soudniho sporu, ackoli je tento postup
v oblasti zadluZenych odkupid spolenosti velmi Castym jevem. Tato problematika je

velice sloZitd a citlivd a rozhodnut{ soudu v té€to v&ci nelze s jistotou predvidat. Jak

5 Chobola, T. K zékazu finandnf asistence akciavych spoleSnost. Pravni rozhledy, rod. 2005, & 23, s,
870.

¥ B¥iza, Ministerstvo spravedinosti Ceské Republiky. Souhmn4 informace o smémicich upravujicich
privo obchodnich spoletnostf. Semindf Evropské obchodni prdve pofddany Vzdéldvacim stfediskem na
podporu demokracie a Soudcovskow unif Ceské republiky. Justiénf akademie, Praha, 27.5.2005 [citovdno
16.2.20071, Dostupné z: <hitp://www.soudei.cz/cz/akt_detail php?id=173>.

87 Kyetinsky, D. Vybrané otdzky pravni dpravy nabyvdni vlastnich akcii. Pravni rozhledy, ro¢. 2003, &. 7,
8. 342.

* Ibid, 5. 342.
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poznamendva JUDr. T. Rychty®, je mo#né, Ze v rozhodovani soudu o této otdzce by hrél
nemalou roli i potet jiZ takto prob&hlych fidzi a privni nejistota, kterou by zlomovy
verdikt vyvolal.

Ve snaze nalézt odpovEd je tfeba nejprve definovat, co je soudy povaZovano za
obchdzeni zdkona. Ustavni soud Ceské republiky judikoval, Ze ,jobchdzeni zdkona
spoCivd ve vylouleni zdvazného pravidla zdm&rnym pouZitim prostiedku, ktery sdm o
sobé neni zdkonem zakdzany, v disledku &ehoZ se uvedeny stav stane z hlediska
pozitivniho prava nenapadnutelnym.“®® Toto vyjadreni je velmi Siroké a jeho Glelem se
zda byti postihnout pravé takové transakce, jejichZ jednotlivé kroky jsou zcela legdlni,
ale které ve svém vysledku, jako celek, sleduji el zdkonem zakdzany. Takovym
jednanim je dle mého min&n{ i obchézeni zakazu finanénf asistence uskutednénim fiize
splynutim nebo sloudenim s cilovou spoletnost. Ziroveni v¥ak doddvdm, Ze zdkaz
obchdzeni zdkona nemiZe platit absolutng, nybrZ je omezen jinymi pravnimi principy,
zejména principy legdlni licence a prévni jistoty, a tyto principy je vZdy nutné pe€livé
vyvaZovat.

Nyni bych se chtéla vE&novat vy¥e uvedenym ddvodim, kterymi byva
argumentovdno v neprosp&ch moZnosti aplikovat zdkaz finanéni asistence na pfipady
fiize s cilovou spole¢nosti. S argumentac{ uvedenou ad (i) nelze neZ souhlasit. Zanikem
cilové spoleCnosti a jejich akcif se ztrdci hlavni pojmové znaky zdkazu finan¢ni
asistence a zanik4 subjekt, na kiery lze tento zdkaz aplikovat. Domnivim se v3ak, Ze tato
argumentace vysvétluje pouze neaplikaci zdkazu na pfipady vyslovaého poruseni
ustanoven{ § 161e odst. | ObchZ, nikoli na p¥pady obchdzeni zékona. Je tieba jit dale a
zkoumat, podle hlavniho d&elu celé transakee, zda takové jedndn{ nemiZe naplnit znaky
obchédzeni zdkona. Vychdzime-li zpravni vEty Ustavniho soudu citované vyie, je
nepochybné, Ze nastalé situace je z hlediska pozitivatho préva nenapadnutelnd, a pfesto
vedla k vyloudenf zdvazného pravidla jednénf — zdkazu finan&nf asistence. Pokud bylo
vylougeni tohoto pravidla jedinym nebo rozhodujicim diivodem pro zvoleny postup,

domnivém se, Ze toto jedndn{ naplituje zdkladni pojmové znaky obchdzenf zdkona.

8 Rychly, T. Tzv, Zdkaz finan&ni asistence: eskd dprava a evropské perspektivy, Pravnf rozhledy, roc.

2004, . 4, 5. 144, ,
9 Ustayni soud Ceské republiky. Sp. za. I1. US 119/01.
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Souhlasim s argumentac{ ad (ii) v tom, Ze ze skutelnosti, Je zdkon neupravuje
disledky fdze a zdniku cilové spolecnosti pro d&ely zdkazu finanéni asistence, nelze bez
daldiho dovozovat nedovolenost tohoto jedndni z ddvodu obchdzeni zdkona. Zdrovelf
viak zt€to skuteCnosti nelze dovozovat ani opalny zdvér. Je pochopitelné, Ze zdkon
nemiiZe pamatovat na viechny myslitelné okolnosti, a je na soudech, aby tyto mezery
v zdkonech zaplnily vykiadem. Pochopiteln& s ohledem na dodr¥feni zdsad legdlnf
licence, pravni jistoty a ochrany dobré viry tfetich stran.

Domnivam se, Ze argumentace ad (iii) tim, Ze detailn{ dprava fize sama o sob&
zabezpecuje dostateCnou ochranu véfiteld a akciondfd, nemd piimy vliv na posouzen,
zda je tato transakce obchézenim zdkona, nicméné miZe byt dileZitym faktorem pfi
vyvaZovani zdjmi zicastnénych stran.

Jak jsem jiZ naznalila vy3e, domni{vam se, Ze takovéto pfipady fize napliiuji
zdkladni znaky obchédzeni zdkona. Nyni se dostdvdm k otdzce, jakym zplsobem a zda
viibec se budou aplikovat diisledky poruSeni zdkazu obchdzeni zdkona. Diisledkem
obchézeni zdkona je podle ustanoveni § 39 Ob&Z absolutnf neplatnost viech pravnich
dkondl, které zdkon obchazeji. Zde nastivd kardindln{ problém. Takové prohlaSen{
neplatnosti by implikovalo neplatnost celé fiize, tedy mime jiné obnoven{ existence jiZ
zaniklych spolenosti a zanik nové vzniklé spole€nosti v piipadg fize sloufenim a
obnoveni existence zanikl€ spolednosti a zpétny pfechod jejich priv a zdvazkih v pfipadg
filze splynutim. Po zdpisu fiize do obchodniho rejstifku takoveE feleni nepfipadd v ivahu.
A to nejen s ohledem na prévn{ jistotu a ochranu dobré viry tfetich osob, ale zejména je
takovy postup vyslovné€ vylouen ustanovenimi §68a odst. 1, §220h odst. 3 a § 220n
odst. ] ObchZ. Spole¢nost nelze ani nédsledng prohldsit za neplatnou podle § 68a odst. 2
ObchZ, nebof na situaci nelze aplikovat Zddny z taxativné vyjmenovanych dfivodi
prohldSeni neplatnosti spoletnosti soudem; rovnéZ nelze obnovit prdvni existenci jiZ
zaniklé spoletnosti. Obchodni spoletnost jako prdvnickou osobu lze zaloZit jen
zplsobemn, ktery prdvni fad predvidd.®’ Jakmile je jeji pravni existence zikonem
stanovenym zplsobem ukondena, nelze jeji pravni existenci obnovit.

Jako jediny ptipustny zplsob aplikace této sankce se jevi moZnost prohldsit za

neplatné pravni Ukony vedouci k uskute€néni fuize, tedy usneseni valné hromady nebo

" § 57 ObchZ.



X

smlouvu o fazi. Této moZnosti 1ze v souladu s §22¢0h odst. 3a § 2200 odst. | OkchZ
vyuZit jen do okamZiku zdpisu fiize do obchodniho rejstiiky, poté je takowvy posturp
zdsadn€ vyloufen. Toto FfeSeni je znaln& Casové omezend. Na dileritsti rubyvaiji
informacni povinnosti zi€astnénych spoleCnosti podle § 220d CbhchZ, zgjména
povinnost uloZit do sbirky listin ndvrh smlouvy o flei 2 zvefejnit ¢ tom ozadrmeni
alespoil jeden mésic pfed konanim valné hromady. Dalk se dominivim, Ze b ule slofité
v tomto okamZiku prokizat, Ze Gcelem fiize je umoZnit fi nancowvinizAvazkl vz nikajici
ndstupnické spoleCnosti z kapitdlu zanikajic{ spolefnosti.

S ohledem na zakonnou dGpsavu vzniky, zanku a problafeni nephirost
spoleCnosti, a vobecné roviné na princip pravni jisboty, lze shmout, Ze je nuné
zavrhnout aplikaci § 39 ObEZ, kterd by zasahovala do pravai existence s poletnosti.
Prohl4Seni neplatnosti se tak mtZe dotknout pouze dkont vedaucich k wkuedsé ni fize,
a to do doby zdpisu fuze do obchodniho rejstiiku.

Druhou moZnosti je pfipustit realizaci fiize a aplikovat neplancst jecharnich
obchizejicich zékaz finandni asistence na ndstupnickou spolenost Proti  svEd&i
skutednosti, Ze by takova aplikace byla v rozpor s vyslovnym zn€nim § (6le odst |1
ObchZ. Pro aplikaci svéd&i teleologicky vvklad zikona, jeho! elerm je zabrinit
financovani nabyvani akcii spolednosti z jejtho viastoiho majetku. Podpirmym
argumentem pro aplikaci je dle mého ndzoru i skutefnost, ¥e vpFipadt @niku
spoletnosti bez likvidace pfechazejl ze rzdkona viechny jgi priva a zdvazky na
nastupnickou spoletnost. Je moZné vztdhnout fento princip i na phchod zivaku
spole¢nosti neposkytovat z vlastniho majetku prostfedky za ilelerm ulrazen{ zdvazki
spojenych s nabyvdnim vlastnich akei{? ZjednoduSen€ bychom mohli fiti, fe kaidd
spolegnost, jejiZ akcie jsou upisovény nebo prevadény, ma povimost nepeskytovat
finandn{ asistenci v souvislosti s jejich nabyvanim, kterd trvd ido budoweri. Je moZné€,
aby tato povinnost pfedla na néstupnickou spolefnost spolu s ostanimi zdvazky
zanikajici spole€nosti?

Je nezbytné se zamyslet nad dopady varianty, kierd by aplikaci ribo phchod
zdkazu finan¢ni asistence na nédstupnickou spole@nost umoinila. V kenetrém diasledku
by aplikace zdkazu finanénf asistence na néstupnickou spoletnost zmerrwZruila

nastupnické spolefnosti jedndni za dd&elem snifeni nebo zjiitSni jejch zdvazkh
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vzniklych v souvislosti s nabytim akcif zaniklé spole¢nosti a znamenala by oslaben{
pozice véfitele. V podstaté by spoleCnost nesméla vyuZit svij vlastni majetek k ihrad
nebo zajisténi svych vlastnich zdvazkid a poZadovalo by se jakési oddélené d&tovéni o
jednotlivych Cdstech obchodniho majetku podle jeho plivodu, které by reflektovato
existenci jakési ,kvazi organizalni sloZky" odpovidajici zaniklé spolegnosti. Takové
fedeni je v pfimém rozporu se zdkladnim principem smluvni svobody, pravni jistoty i
obecnymi principy, na nichZ jsou naSe obchodni prévo, a potaZmo cely pravni fdd,
vybudovdny. Domnivdm se, Ze pfi posuzovin{ toho, jaké jedndni je je¥té moZné
povaZovat za obchdzeni zdkona a jaké jiz ne, je nutné Seffit ostaini pravn{ principy
imanentni naSemu pravnimu fadu. Prdvé sohledem na tyto principy, zejm. princip
smluvni svobody a pravnf jistoty, a t€Z s ohledem na skute&nost, Ze pravnf dprava fiize
zaji§tuje znalnou ochranu véfitellim i akciondfim, nelze p¥pady fize splynutim nebo
sloudenim spoleZnosti, kterd nabyla akcie cilové spole¥nosti, s cflovou spoleénosti

povaZovat za obchdzen{ zdkona ve smyslu § 39 Ob&Z.
5.4.5. Postoupeni pohleddvky

Predstavme si situaci, kdy tieti osoba koupf akcie cilové spolenosti a kupni cenu
akeif uhradi z prostfedkii, které ziski od svého vé&fitele, napf. banky. Ze zdkazu finanéni
asistence plyne, Ze cilovd spole€nost nesmi poskytnout pen&Zni prostfedky ani zajisténi
v souvisiosti s nabytim vlastnich akcii. Banka, jakoZto vé&fitel, postoupi za (iplatu svon
pohleddvku za tieti osobou cilové spole€nosti. Cilova spolefnost tak ziskd pohleddvku
za tfeti osobou, tedy za svym akciondfem, a bude povinna poskytnout smiuvené plnéni
bance jako postupiteli. Timto postupem de facto dojde k situaci, jejiZ dlisledky jsou
stejné, jako kdyby cilovi spole€nost poskytla tivér tfet{ osobé za i¢elem nabyti vlastnich
akeid.

Domnivam se, Ze takové jedndni napliiuje znaky obchdzen{ zdkona a smlouvu o
postoupeni pohleddvky bude tfeba povaZovat za neplatnou podle § 39 ObdZ.

V této souvislosti bych cht&la upozornit na neddvné rozhodnuti Nejvy3siho soudu
Ceské republiky. V posuzovaném pipadé byly uzavieny smlouvy o tivéru mezi cilovou
spoleénosti jako vé&fitelem a tfet{ osobou jako dluZnikem a mezi bankou jako véfitelem a
cflovou spoletnosti jako dluZnikem. Nasledn& byly penéZni prostfedky, které byly

smluvné uréeny na provozni financovéni cflové spolednosti, pfevedeny bankou pfimo
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akciondfi cilové spoleCnosti za uCelem tdhrady kupnf{ ceny za koupi akcif cilové
spole€nosti tfeti osobu. Nejvyssi soud prohlasil, Ze nenf rozhodné, jakym konkrétnim
zplisobem byly pen&Zni prostfedky prevadény, ale za rozhodujici povaZoval cil jednani,
jimZ bylo ,.ziskdni finanénich prostfedkd pro dluZnika [tFeti osobu] [...] na zaplaceni
kupni ceny za koupi 100% akeif [cflové] spole&nosti*.”® Domnivam se, Ze stejné je treba

nahliZet i na jiné transakce, které sleduji stejny Gdel.
5.4.6. Rozdéleni zisku

Legélni vyjimku ze zdkazu finanéni asistence pfedstavuje rozdé&leni zisku formou
vyplaty dividend a tantiém. Rozdgleni zisku je podrobn& upraveno v § 178 ObchZ an.
Podstatné je predev8im to, Ze rozdéleni zisku nesmi sniZit vlastni kapitdl spolednosti pod
¢astku rovnajici se soultu zakladniho kapitdly a nerozdélitelnych rezerv spolenosti.
Z tohoto dvodu se jevi jako koncepéné vhodné umoinit de lege ferenda poskytovani
finan&n{ asistence za stejnych podminek, tedy do vy3e rozdélitelnych rezerv spolenosti.

Otdzka vhodnosti pouZiti vyplaty dividend za Gelem uhrazeni zdvazku vzniklych
v souvislosti s nabyvdnim akcii cilové spolenosti zavis{ pfedeviim na jeji akciondfské
struktufe. Zisk je nutné rozdélit ve stejné mife viem akciondfim, a proto toto Feleni
nebude byt nutné€ ekonomicky vyhodné v pfipadé diferencované akcionérské struktury

spolenosti.
5.4.7. Nabyvinf akci{ zam&stnanci nebo pro zamé&stnance spolecnosti

Legdlni vyjimkou ze zdkazu finan&ni asistence je nabyvéni akcii spolefnosti
zamé&stnanci nebo pro jeji zamé&stnance, které je umoZngno ustanovenimi § 161e odst. 3
a § 158 ObchZ. Nabizi se zde hypotetickd moZnost obchdzenf zdkona skrze dcelové
zam&stndvani uchazedh o koupi akeif za vyhodnych podminek a s pfispénim finantni
asistence spoletnosti. Nejednd se viak 0 moZnost p¥ili§ vyuZitelnou, nebot ustanoveni §
158 odst. 2 ObchZ stanovi Fadu omezenf. Souhrn &asti emisniho kurzu nebo kupnich cen
v¥ech akcii, jeZ nepodléhaji splaceni zamé&stnanci, miZe €init max. 5% zdkladnfho
kapitdlu. Za diivéjiiho znéni” bylo nejasné, zda spole¥nost miife poskytovat

zaméstnanci i jiné formy finanéni asistence neZ uvedené v § 158 odst. 2 ObchZ, napf.

%2 Nejvysii soud Ceské republiky. Sp. zn. 5 Tdo 1305/2006, usnesenf ze dne 1. listopadu 2006.
#* Do G&innosti novely ObchZ, zdkona & 501/2001, ktery zménil text § 158 odst. 2.
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puj¢ku na uhrazeni kupni ceny nebo emisniho kurzu akcii, Domnivam se, Ze v takovém
ptipadé bylo moZné neaplikovat omezeni obsaZené v ustanoveni § 158 odst. 2 véty
druhé ObchZ a poskytovat finantni asistenci (jinou ne sleva zkupni ceny nebo
upisovéni akcif pod par) na nabyvdn{ akeii aZ do vySe rozd&litelnych rezerv spolednosti.
V soucasné dob& viak pfevaZuje nizor, Ze zamé&stnanci mohou nabyvat akcie pouze za
zvyhodnénych podminek uvedenych v § 158 odst. 2 ObchZ™, na které dopadd 5 % limit.
V této podobé se ustanoveni ¢ nabyvdni akcif zaméstnanci jevi jako obti¥n& vyuZiteiné

(€i zneuZitelné) pro pfevzetf cilové spolednosti.

5.5. Aplikace zdkazu na ovlidané osoby

§ 1611 odst 1 ObchZ stanovi, Ze na poskytovén{ zéloh, pljéek a dvért pro déely
nabyti akcii ovlddajici osoby ovladanou osobou a na zaji¥fovdni zdvazkid tykajicich se
nabyvédni akcii ovlddajici osoby ovladanou osobou je tieba aplikovat obdobnX § 161e
ObchZ. Vyslovné zakotveni tohoto zdkazu definitivn€ znemoZnilo obchdzeni zdkazu
finanni asistence pomoci ovlddanych osob, které by mohly poskytovat finanéni
asistenci na pokyn ovlddajici osoby v souvislosti s nabyvénim akeii ovlddajici osoby
tfet{ osobou. Tento zdkaz byl dfive dovozovin vykladem. Definice ovlddané osoby je
obsaZena v § 66a ObchZ a miZe ji byt nejen obchodni spole€nosti, ale i druZstvo nebo
fyzickd osoba.

N4$ pravof fad neznd vyjimku ze zdkazu finandni asistence pro 100 % vlastn&né
dcefing spole€nosti jako je tomu v n&kterych jinych pravnich fidech. Takové ustanoveni
plati napf. ve Velké Brit4nii”. JiZ s ohledem na Druhou sm&rnici, kterd takovou tpravu
neznd, vyjimka nemfiZe platit absolutn€, nybrZ se uplainf pouze u tzv. whitewash
procedure u soukromych spolefnosti. Tato vyjimka zpro¥fuje 100 % vlastngné dcefiné
spole€nosti povinnosti schvalovat poskytnuti finan¢ni asistence rozhodnutim valné
hromady.”® Mnohem benevolentn&j¥f pravidlo platf v Kanadg, kde je povoleno 100 %

vlastngnym dcetingm spolefnostem poskytovat finanéni asistenci matefskym

" DEdit, J. a kol. Obchodni zdkonik. Komenta¥. 1. vyddni, Polygon, Praha 2002, . 1530.

% Companies Act 1985, ustanoveni 155(4).

% Hanton, B.. Financial assistance. Practical Law Company [online]. 28.9.2006 [citovdno 18.10,2006],
<www.practicallaw.cony/3-107-3757>, s. 18,
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spole€nostem a naopak, bez daliich podminek.” Domnivdm se, Ze je na mist& upustit
pfinejmenSim od souhlasu valné hromady, ktery je v piipadé 100 % vlastnénych
deefinych spole€nosti pouhou formalitou a predstavuje zbytednou administrativaf z4téZ,
Obecny pfistup ktéto otdzce zdvisi na celkovém pojeti finanéni asistence.
Povoleni finan¢ni asistence v téchto pfipad® umoZiiuje pravé takovd jednéni, proti nim#
byl zdkaz plivodn& namifen. UmozZiiuje, aby spoleZnost, po nabyti 100 % akcii cflové
spoleCnosti, rozhodla z pozice jediného akcionfife o poskytnuti finanini asistence
formou uv&ru nebo o poskytnuti zaji¥t€ni vsouvislosti s refinancovdnim tvéru

souvisejiciho s nabytim akcif cilové spolednosti.

5.6. Komisiondiské transakce

Na zdkaz finanéni asistence a zdkaz poskytovéni finanéni asistence ovlddanou
osobou navazuje ustanovenf § 161f odst. 5 ObchZ, které rozdifuje poufiti § 161e ObchZ
i na pfipady nabyvdni akcii a zatimnfch listh jménem tfet{ osoby na ddet spolednosti,
kterd akcie vydala, nebo na et osoby ovlddané touto spolenosti. Jak uvadi i odborné
&lanky”™ k tomuto tématu, vyznam tohoto ustanovenf je nejasny. Z gramatického
vykladu tohoto ustanoveni vyplyva, Ze se vztahuje na nabyvan{ vlastnich akeif samotnou
spoletnosti, byt prostfednictvim komisionafe, nikoli na nabyvén{ akcii spole¢nosti tietf
osobou. Z tohoto pohledu neni toto ustanoven{ pfili§ srozumitelné, nebot de facto
zakazuje spolednosti poskytovan{ prostfedkil na nabyvan{ akcif sebou samotnou. Takovy
vyklad je nesmyslny a spolefnost by naopak zbavoval povinnosti uhradit kupni cenu
akeif, pffpadné i Ghradu dplaty a ndkladd komisionédfe dle § 577 a § 588 ObchZ. Takovy
vyklad je nep¥ipustny. Mgr. T. Chobota ve svém Eldnku dovozuje, Ze jednim z el
tohoto ustanoveni je ,eliminovat pipady, kdy k cilovému pfevodu akeii [na cilovou
spoleZnost} nedojde a pohleddvka z finan&ni asistence se stane nedobytnou™.”

Domnivam se, Ze zdkaz finanéni asistence za pouZitf gramatického vykladu vede

k zdkazu samotného nabyvani akeif tfetf osobou vlastnim jménem na dlet spoleCnosti,

o Industry Canada. Canada Business Corporations Act, Discussion Paper, Financial Assistance and
Related Provisions [online]. Bfezen 1996 [citovano 20.2.2007] http://strategis.ic.gc.cafepic/site/cilp-
Edci.nsf}enfh_c100404e.html, 5.8-9,

% Chobola, T. K zdkazu finanini asistence akciovych spoletnosti. Privn{ rozhledy, ro¥. 20035, & 23, s.
869.

 Ibid, s. 869.
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nebof condicio sine qua non takového nabyvéni akcii je poskytnuti prostiedkd na
uhrazeni kupni ceny a pfim&fené odmény komisiondie ze strany spoletnosti. Nezbyva
nez podotknout, Ze takovy zékaz je krajn€ nelogicky za situace, kdy nabyvén{ vlastnich
akcif spoleCnosti je povoleno, byt za zpfisnénych podminek. Jsem toho ndzoru, Ze
dcelem zakonoddrce byle roziffit zékaz finandni asistence na komisiondfske transakce
provadéné na iilet tieti osoby za ifelem nabyti akcii cilové spolenosti tieti osobou a
nikoli na nabyvan{ vlastnich akcif, a k nepfesné formulaci § 161f odst. 5 ObchZ doSlo
nedopatienim, nebof toto ustanoveni upravuje primdrné pouZiti ustanoveni o nabyvini
vlastnich akcif na komisiondfské transakce. Do vyctu byl pfifazen i odkaz na zdkaz
finan&nf asistence, oviem bez potiebné Gpravy pouZité formulace.

Je otdzkou, jak za soulasného legislativntho stavu posuzovat oba typy
komisionafskych transakei, Dle mého nazoru je tieba pfipady nabyvani akcii cilové
spoleCnosti na ilet tieti osoby komisiondfem, v nichZ cilovd spole€nost poskytne
komisiondfi nebo tfeti osobé finanéni asistenci, povaZovat za obchdzeni zékona a tudiZ
za neplatné. Vzhledem ke zn&ni zdkona neni zfejmé, zda spolednost miZe nabyvat své
vlastni akcie na zdklad® komisiondfské smlouvy. Jak jiZz bylo fefeno vy3e, uvedené

fedenf je nelogické a nekoncepéni, nicméné vyplyvd z gramatického vykladu zdkona.

8.7. Zakaz finanénf asistence a konflikt zajmi

Se zdkazem finanni asistence Gzce souvis{ regulace vziah@i mezi spolefnosti a
osobami opravnénymi za ni jednat. Tato pravidla chréanf spolecnost a jeji akciondfe pred
zneuZ{vdnim majetku spolefnosti k soukromym uGleldm napt. Eleny pfedstavenstva.
Krom& obecné povinnosti fadného hospodéfe stanovené v § 194 odst. 5 ObchZ se na
tyto piipady vztahuje § 196a ObchZ, ktery uzavien{ smlouvy o dvéru, plijéce nebo
zaji¥téni se Cleny piedstavenstva a dal¥imi osobami podmiiiuje pfedchozim souhlasem
vainé hromady a uzavienim smlouvy za podminek obvyklych v obchodnim styku.
Ustanoveni § 196a odst. 3 ObchZ pak stanovi, Ze v pfipadech nabyvéni majetku od
okruhu taxativné vymezenych osob za protihodnotu ve vysi alespofi jedné desetiny
upsaného zdkladniho kapitélu je tfeba stanovit hodnotu majetku znaleckym posudkem.

V soudasné dobg se tyto podminky, s ohledem na platny zdkaz finanni asistence,

neuplatai. Novela druhé smérnice, kterd ddva &lenskym stdtim moZnost povolit
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poskytovani finanini asistence za podmfnek ve smérnici uvedenych, téZ stanovi v &ldnku
23a, Ze Clenské stity musi pifiméfenymi opatfenimi zabezpedit ochranu spolenosti pii
konfliktu zdjmf. V piipadg, Ze Ceskd republika financni asistenci povoli, tilohu opatieni
zabezpetujicich ochranu spelednosti pfi konfliktu zdjmid by mohl plnit pravé § 196a
ObchZ. Domnivam se, Ze takovd pravni dprava by byla dostaGujici k napln&ni dlelu
Druhé smérnice. Spornou otdzkou je opét poZadavek uzavieni smiouvy za podminek
obvyklych v obchodnim styku, ktery vede k obdobnym disledkim jako poZadavek

spravedlivych smluvnich podminek v Novele druhé smérnice.'*

5.8. De lege ferenda

5.8.1. Ndvrh nového obchodniho zdkona

V soudasné dobg stdle pokraluji p¥fpravné priace na novém obanském zdkonikn a
obchodnim zékonu. Alkoli dostupnd znéni jisté nebudou témi findlnimi, povaZuji za
vhodné nastinit alespoil v zdkladnich obrysech budouci koncepci dpravy finanéni
asistence tak, jak je pojata v poslednim dostupném ndvrhu paragrafového zn@ni
obchodnfho zdkona.'®!

Ndvrh obchodniho zdkona poéitd s aplikaci zakazu financni asistence pouze na
akciové spolenosti, zdkaz by se napi{§t€ nemél vztahovat na spolefnosti s ruenim
omezenym. Névrh vyuZivd moZnosti zavedené Novelou druhé smérnice a povoluje
poskytovén{ finan&ni asistence za podminek stanovenych evropskym przivem.102 Navrh
prvng zavidi samotny pojem ,.finandn{ asistence* do Eeského prévniho ¥adu a upfesiiuje
jeho definici. Finan&ni asistence je definovdna jako ,,poskytovani zdloh, pijiek, dvérh
nebo jinych plnénf a zajidténi, pro Géely ziskdni akcii spole€nosti“. Hodnotim pozitivné
celkové zjednoduleni definice a dopinénf obecného vyrazu ,a jind plaéni®, které
vyslovn& pamatuje na obchdzen{ zdkazuo finanéni asistence pouZivanim jinych pravnich

tikond neX vzikond taxativn® vyjmenovanych. Jako ne zcela vhodné Kk dosaZeni

"0 viz kapitola 4.3.2.2 Spravedlivé trinf podminky.

W pragrafové zndni a diivodovd zpriva ndvrhu obchodniho zdkonfku. [online] 17.4.2005 [citovdno
8.3.2007]. <http://diskuse.jusistic.cz/480557/clanek/legislativax,

"% Ndvrh pochdzi z doby, kdy je¥té nebyla piipravena finélnf verze novely Druhé smémice a obsahuje tak
ngkteré podminky podle starSich ndvrhil této novely, které bude tieba zménit aebo zcela vypustit.
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sledovaného vielu hodnotim pouZitl vyrazu ,pro Glely ziskani akcii spole&nosti'®,
nebot toto ustanoveni nepamatuje na p¥ipady poskytovani finanéni asistence po nabyii
akcif, kdy dojde krefinancovdni zatfmniho dvéru nabyvatele dvErem od cilové
spoleCnosti nebo za vyuZiti zajiStén{ ze strany cilové spolecnosti. Jako vhodngjsi se jevi
poufiti v¥razu ,,v souvislosti s nabyvanim akcif*.

Podminky, za nichZz bude poskytnuti finan€nf asistence umoZnéno, cdpovidaji
star§im ndvrhtim Novely druhé smérnice, a proto bude nutné je upravit dle znéni pfijaté
Novely druhé smérnice, jinak by doslo ke zbyteénému a neodiivodn&nému zpiisiovani
jiZ tak dosti ptisnych podminek, za nichZ je poskytovani finan&n{ asistence povoleno.
Navrh vychdzi znového pfistupu k sankci za porufeni zdkazu. Nédvrh obchodniho
zakona nadéle nepocita se sankci neplatnosti za poskytnuti finan&ni asistence v rozporu
se zdkonem, nybrZ s odpovédnosti &lend pfedstavenstva poskytujici spole€nosti, ktefi
budou odpovidat spole€né a nerozdilng za Skodu, kterd v disledku poruSeni zdkona
spole€nosti, akciondfiim nebo tfetim osobdm vznikne.'™ Tato zm&na souvis{ s celkovou
zménou v pfistupu Kk neplatnosti jedndni v oblanském zékoniku, ktery nahrazuje
absolutni neplatnost neplatnosti relativni, pokud druhy Gastnik vztahu nebyl v dobré
vife. Jak jiZ bylo uvedeno vyie, takovy pfistup by znamenal faktické poveleni finanéni
asistence v pfipadech, kdy nenf zplisobena §koda, a je pravdépodobné, Ze takovy pfistup

nen{ konformni s privem Evropskych spolefenstyi.
5.8.2. ZamySlen{ nad dpravou finan&ni asistence de lege ferenda

Domnivam se, Ze zdkaz finan&nf{ asistence je pfekonany institut obchodniho préva,
ktery je poplainy dobg a okolnostem svého vzniku na po€dtku minulého stoleti ve Velké
Britdnii. Na strané jedné zdkaz finan&ni asistence pfinas{ neZddouci omezeni smluvni
autonomie a svobody podnikdni, nebot zabrafiuje spoletnostem provadét transakce,
které by jim mohly pfind3et zisk, a neumoZiiuje spole&nostem pruZn&€ reagovat na zmény
na trhu. Na strang druhé neni efektivnim prostfedkem k dosaZeni priméarntho G&elu, jenZ
jim byl sledovédn, kochran® korporalnich ve&fiteld pfed platebni neschopnosti

spole€nosti.

1 viz kapitola 4.2.4 Srovadnl jednotlivich forem z hiediska jejich idelu.

14 & 281 odst. 2 ndvrhu obchodniho zdkonfku.
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Rozhodnutf o poskytnuti finandnf asistence spadd do okruhu rozhodnuti o
obchodnim vedeni spoletnosti, a jako takové ndleZ{ do pravomoci predstavenstva
spoletnosti, s piipadnymi kontrolnfmi oprévnénimi dozordi rady a valné hromady:.
Pfedstavenstvo je povinno vykondvat svou plisobnost s péti ¥adného hospodéte. Uréitd
kvalifikovana rozhodnuti jsou podrobena pfisn&j§im podminkdm'® a zvl&st je upraveno
tzv. vnitini obchodovani'®. Vyjmuti ur&itsho okruhu obchodnich  rozhodnuti
z kompetence fadného hospodédfe povaZuji za nekoncepéni a neodiivodnéné. Poskytnuti
pljcky za dfelem nabyti vlastnich akcif a poskytnuti pjEky na jiné édely vystavuje
spoleCnost stejnym ekonomickym rizikéim. Neexistuje divod podrobovat poskytovéni
financni asistence za Glelem nabyvan{ vlastnich akci{ pif{sn&j8im, resp. odlifnym
podminkam neZ poskytovani jiné finanni pomoci.

Domnivdm se, Ze rozhodnutif o poskytnuti finan¢ni asistence by mélo byt
ponechdno na spoletnosti samé. Je na pfedstavenstvu spoleZnosti, aby zvaZilo vyhody a
pfipadnd rizika takového rozhodnuti a jednalo v nejlep$im zdjmu spolednosti, v souladu
s povinnostl péfe fddného hospodife. Jakékoli bezdivodné omezovani tohoto
rozhodovani je zdsahem do svobody podnikani a omezeni smluvnf autonomie stran.

Jsem piesv&dlena, Ze ochranu korporatnich vé&fiteld nejlépe zajisti vazani
poskytnut{ finan&n{ asistence na tzv. solvency fest, ktery ma vy38 vypovidaci hodnotu
neZ institut zdkladniho kapitdlu a teorie jeho tvorby a zachovdni. Test platebni
schopnosti spolenosti by mél hodnotit jednak celkovou finanZni situaci spolecnosti a
jednak likviditu majetku a schopnost dostdt kritkodobym zdvazkim. I zde jsem
zastdncem jednotného pifstupn k celé problematice a sjednoceni pravidel pro
rozd&lovani zisku, poskytovéni finanéni asistence a nabyvdni vlastnich akeii tak, Ze
kritériem pro viechny vyplaty bude test platebni schopnosti spole¢nosti. Jako podnétnd
se mi jevi mySlenka zavedenf solvency margin do testu platebni schopnostt.

Vzhledem k nadfazenosti prdva Evropskych spoleenstvi pravu Ceské republiky
musi jakékoli tivahy o Seské Gpravé finanéni asistence de lege ferenda brat v potaz
evropskou dpravu této problematiky. Pravé na jeji pfili§né restriktivnosti musely nutné

ztroskotat ve¥keré snahy o reformu na ¥eské drovni, pokud by k nim oviem byvala byla

193 & 193 odst. 2 ObchZ.
166 5 1962 ObchZ.

53




politick4 viile. Prvnim kra¢kem sm&rem k uvolnéni zdkazu finangni asistence je neddvno
piijatd Novela druh€ smérnice. Ani ta v3ak neumoZiiuje piili§ zmén v pfistupu k finandni
asistenci. Bez dalSich zmén na evropské trovni je zména celkové koncepce finandni
asistence v Ceském pravu nemyslitelnd. Urgitou nad&ji dava evropsky akénf pldn dalitho
rozvoje sekunddrni dpravy spoleZnosti, ktery po&itd s vypracovanim studie
proveditelnosti  alternativaiho reZimu k dprav€ pfijaté v Novele drubé smé&rnice.
Domnivadm se, e Ceskd republika by mé&la takové mo¥nosti vyuZit a alternativai reZim
povolit, dojde-li k jeho zavedeni na evropské drovni. Do t€ doby by méla omezit zdkaz
finanénf asistence jen na miru nezbytnou pro dosaZeni konformity s pravem Evropskych
spoleCenstvi, to znamend zejména neaplikovat zdkaz na spolednosti s rufenim
omezenym a povolit jeji poskytovanim za podminek predvidanych Novelou druhé
smérnice. Vhodné by bylo také se zapojit do reformnich praci na evropské drovni a
prosazovat zménu celkového piistupu k zidkladnimu kapitdlu a z n€ho odvozengho

zakazu finanénf asistence.

6. UPRAVA FINANCNI ASISTENCE V JINYCH PRAVNICH RADECH

6.1. Evropski unie

Vzhledem k existenci Druhé smérnice, kterd zdvazn& stanovi zdkaz finanéni
asistence, je jadro pravni dpravy finanéni asistence identické ve viech &lenskych stitech
EU. Rozdily se projevuji pfedeviim v tom, zda a jak aplikuji tyto stity zdkaz finandni

asistence na soukromé spole&nosti.
6.1.1. Velka Britinie

Zédkaz finandni asistence je obsaZen v jiZ zmiflovaném ustanoveni britského
Companies Act 1985'", jehoZ zn&ni byvd Zasto povaZovdno za vhodnou definici
zahrnujici viechny myslitelné formy finan&ni asistence.'”® K extenzivnimu vykladu
pfispivaji zna&nou mérou britské soudy, které povazuji za zakdzané nap¥. i platby cilové

spoletnosti za dafiové a pravni poradenské sluzby poskytované kupujicimu v souvislosti

"7 viz kapitola 5.2.5 Jiné formy finanéni asistence.
%8 Rychly, T. Tzv. Z4&kaz finan&ni asistence: Seskd Gprava a evropské perspektivy. Préavnf rozhledy, rog.
2004, & 4,s. 142,
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s ptevzetim'™ a tzv. break fee dohody, v nichZ je sjedndno zaplaceni urdité &dstky
pro pripad, Ze se pievzeti spole¥nosti z urtitého diivodu neuskute&nf.' "

Zajimavym institutem britského préva je tzv. whitewash procedure. Jednd se o
vyjimku ze zdkazu finanini asistence, kterou mohou vyuift soukromé spolenosti.
Vefejna spoleCnost by musela napred zménit svou pravaf formu, aby mohia této vyjimky
vyuzit'!! pti ZemZ takovy postup je pokliddn za legitimni. Podminky whitrewash
procedure jsou nésledujici: poskytauti finanénf asistence musi umoZiiovat zakladatelské
dokumenty spoleCnosti, finanlni asistence nesmi sniZit Zisty obchodni majetek
spole€nosti nebo sniZeni mus{ byt pokryto z rozdélitelného zisku, viechny oscby
v fidicich organech spolednosti musi podepsat prohldSeni o platebni schopnosti
spole€nosti a jeji schopnosti dostdt svym zdvazkiim po obdobi jednoho roku
nasledujiciho po poskytnuti finandni asistence, transakei musi schvalit valnd hromada
spolegnosti b&€hem jednoho tydne od data prohlddenf o platebni schopnosti a finanéni
asistence musi byt poskytnuta do osmi tydnd od data prohla¥eni o platebai schopnosti.
Souhlas valné hromady se nevyZaduje u 100% ovladanych spoleénost{. Pokud scuhlas
valné hromady neni jednomyslry, maji menSinovy akciondfi s minimélné 10% podilem
moZnost napadnout usnesen{ valné hromady u soudu. B&hem &tyftydenn( lhity k poddni
Zaloby nesmi byt finangni asistence poskytnuta. Soud md Sirokd diskreéni opravnéni,
milZe usneseni zrufit, zmé&nit jeho podminky nebo napf. nafidit spolenosti odkoupit
akcie menginovych akciondi.''? Jak je vid&t, podminky pro ud&leni finanéni asistence
jsou relativné komplexni a vyZaduji precisni nadasovani transakce, aby byly dodrZeny
viechny Zasové limity. Zaatnou komplikaci miliZe byt povimnost splnit podminku
nezdvislou na vili stran, nap¥. zfskat povoleni tfadu na ochranu hospodifské soutéZe.
Pokud takovy souhlas nenf ud&len v&as, je nutno cely proces opakovat.

Disledky porusen{ zdkazu jsou relativn€ tvrdé a britské pravo zde uplatiiuje celou

$kalu sankci. Transakce a poskytnuté zajisténf jsou neplatné. Pokud je to moZné, lze

odd&lit pouze ustanoveni o poskytnuti finannf asistence obsaZené ve smlouv€ o prevodu

1 Filip, V. Finanéni asistence. Pravaf rddce Thned [online]. 27. 4. 2006 [cit. 14. listopadu 2006],
ozndmka pod Earou &. 9. <http://www.pravniradce.ihned.cz/1-10024760-18321220-FO0000_d-d3>.
'® Hanton, B.. Financial assistance. Practical Law Compary [online]. 28.9.2006 [citovdino 18.10.2006],
<www.practicallaw.com/5-107-3757>, 5. 10.
" hid, s, 11
2 Ibid,s. 12— 18.
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akcif, a smlouva zistdvd platnd, coZ miZe vystavit kupujici spolegnost znainym
finan¢nim problémim. Osoby v Fidicich orgénech spoletnosti nesou v pripadé poruseni
svych fiducidrnich povinnost! odpov&dnost za $kodu vznikiou spolednosti a mohou vt
vylouené nebo jim miZe byt udélen zdkaz zastdvat funkce v FHdicich orgénech
spole¢nosti. Britské pravo znd i trestnépravni odpov&dnost za poruSeni zdkazu finandni
asistence, Kterou pfedstavuje pen&Zity trest nebo trest odnéti svobody aZ na 2 roky pro
vedouci osoby a pongkud paradoxng, i pen&Zity trest pro spoletnost.’'*

Je tieba dodat, Ze v scudasnosti je ve Velké Britanii vedena diskuze o potfebnosti
institutu zdkazu finanénf asistence. Na evropské platforme byla Velkd Britdnie hlavnim
inicidtorem neddvno pfijaté Novely druhé smérnice pfipoudtéjici poskytnutf finangni
asistence za uritych podminek. Na domdci scén& probiha debata o zruSeni zdkazu

finanéni asistence pro soukromé spole€nosti a tedy i zrufeni whitewash procedure,

kterd je kritizovana pro pfiliSnou sloZitost a ndkladnost.
6.1.2. Némecko

Némecky akciovy zdkon prohladuje za neplatné dkony, jejichZ obsahem je
poskytnut{ zdlohy, plijtky nebo zdruky ze strany spoleCnosti za dfelem nabyti jejich
vlastnich akcii. Obdobné jako nd¥ pravni Fad se uplatiuje teleclogicky vyklad tohoto
ustanoveni, a za neplatné jsou povazovany i jiné, vzdkon& vyslovné nejmenované,
formy finan&nf asistence. Navzdory extensivnimu vykladu pravnich tkonfi, které mchou
pfedstavovat finan&ni asistenci, némeck4 teorie s ohledem na pouZity pojem ,.za téelem
nabyti Castedn& odmitd aplikaci zdkazu finanéni asistence na piipady nasledného
financovénf nabyvani vlastnich akcii. Némeck4 privni tprava nevztahuje zdkaz finantni

. P v s « 114
asistence na SpOleéHOStl § rucenim omezenyin.

HA s

Ibid, s. 18- 19.
"' Filip, V. Finanéni asistence. Pravni rddce Ihned [online]. 27. 4. 2006 [cit. 14. listopadu 2006},
pozndmka pod arou & 9. <http://www.pravniradce.iined.cz/1-10024760-18321220-F00000_d-d3>.
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6.2. Svét

6.2.1. Spojené stity americké

Byt ve Spojenych stitech americkych neexistuje jednotnd dprava téchto otdzek,
pro dprave platnou v jednotlivych stdtech je typické, Ze nevychdzi z kontinentdlnd
evropské teorie tvorby a zachovani zdkladntho kapitdlu. Minimélini zakladn{ kapitsl je
poZadovdn vyjimetn&, vyplata prostfedkii spolefnosti je zpravidla vazdna na tzv.
solvency test, kiery byvd méné€ ndrony neZ v Evrop¥ a ochrana véfitele je vice
ponechdna na jeho soukromé iniciative.'"?

Jako vzorovy pfipad amerického prava lze pouZit privo stdtu Delaware, jemuz je
podfizena vétiina velkych americkych spole&nosti.''® Pravni tiprava finanéni asistence je
zaloZena na nekodifikované obecné fiduciarni povinnosti vedoucich osob. Obchodnf
zakonfk stitu Delaware stanovi, Ze spolefnost miZe poskytnout finandnf asistenci
spfizn€nym osobdm, pokud lze rozumné ofekdvat pfinos takové transakce pro
spole€nost. Na takové transakce dopadaji obecné povinnosti platné pro vnitfnf
obchodovani — povinnost zvefejnit informace a schvdleni organy spolefnosti. Za
miméjich podminek je povoleno poskyiovani finandn{ asistence vramci 100%

vlastnéného podnikatelského us.kupem’.l 17

6.2.2. Kanada

Kanadsky Business Corporations Act zakazuje poskytovat finanéni asistenci
formou pfijéky, zajisténi nebo jinak (i) spfizngnym osobdm za jakymkoli G¥elem''® a (ii)
jakymkoli osobdm za d&elem nebo v souvislosti s nabyvanim akcii spoleCnosti nebo
pFidruZené spole&nosti' '*_ pokud by to m&lo mit za ndsledek ohroZenf majetku a platebni
schopnosti spole€nosti. Tzv. solvency test je zaméfen na dvé sloZky — likviditu
majetku a celkovou hodnoty majetku spole¢nosti. Zde stoji za zminku, Ze kanadské

pravo vyslovné stanovi, Ze se do hodnocen{ finan&nf situace spole€nosti zapoditiva

"5 ernd, 8. Obchodni pravo. Akciovd spoletnost. 3. dit. ASPI, Praha 2006, 5. 79 - 81.

1 Hod4l, P., Alexander, J. Evropské prévo obchodnich spoleZnostf, Linde, Praha 2005, s. 82.

"7 Industry Canada. Canada Business Corporations Act, Discussion Paper, Financial Assistance and
Related Provisions [online]. Bfezen 1996 [cilovdnc 20.2.20071 s. 16, <htip://stratepis.ic.ge.cal
cpichite/eilp-pdeinsiiensh e]00404e.htmis.

¥ Blanek 44 (1) (a) Canada Business Corporations Act.

' Glanek 44 (1) (b) Canada Business Corporations Act.
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poskytnuté zajiténi, jehoZ hodnotu je nutné odetist od cetkového majetku'®. Nicméng i
tato definice ma urcité nedostatky, mimo jiné€ neurditost uZitého pojmu ,realizable
value®, diky niZ se v Kanad® nevystavuji auditorské posudky o platebni schopnosti
spolenosti.'*!

Kanadské privo dale znd n&kolik vyjimek, za nichZ je poskytnuti finanéni
asistence povoleno bez nutnosti splnit test platebni schopnosti uvedeny vyse. Je
povoleno poskytovini finandn{ asistence dcefinym spolenostem a matefskym
spole€nostem, jeZ dcefinou spolenost 100% vlastni (byf skrze dald{ spolednosti) a déle,

za uritych podminek, zam&stnanciim spolenosti.'*?
6.2.3. Rusko

Je tieba fici, Ze zdkaz finan¢ni asistence se rozsifil z Velké Britdnie jednak do
zemi Evropské unie a jednak do anglo-americkych pravnich #4dd, které byly vyvojem ve
Velk€ Britanii vets{ ¢i mendf mérou ovlivn€ny. Ostatnim prévnim fddém je mnohdy
tento institut zcela neznamy. Pfikladmo lze jmenovat napi. Rusko, jehoZ pravn{ ¥id
finan¢ni asistenci, resp. jeji zakaz nijak neupravuje a poskytovini finandni asistence p¥i
akvizicich spolenosti je zcela b&Znym jevem.

Jedinou vyuZitelnou ochranou jsou obecnd pravidia pro transakce v piipads
konfliktu zdjma, které podl€haji schvéleni orgdnim spolednosti, s vylouden{ hlasovacich
prav zii¢astnénych osob. Takovou zifastné€nou osobou miZe byt i minoritni akciona¥
spolefnosti, Takovy akciondf muZe napf. zabrédnit poskytnut{ finan&ni asistence
majoritnimu vlastniku, nebot ten bude z hlasovéini vylougen. Tato pravidla nedopadaji
na poskytovin{ finanni asistence tfeti osobé, kierd neni akciondfem spoleZnosti ani

jinou osobou nachézejfel se v pozici konfliktu zajmd.'?

1 Clanek 44 (1} {¢) a (d) Canada Business Corporations Act, ktery zakazuje finanéni asistenci
v nasledujicich piipadech: ,,where there are reasonable grounds for believing that (c) the corporation is
or, after giving the financial assistance, would be unable 1o pay its liabilitites as they become due, or (d)
the realizable value of the corporation’s asstes, excluding the amount of any financial assistance in the
form af a loan und in the form of assety pledged or encumbred to secure a guarantee, would be less than
the nggregate of the corporation’s liabilities and stated capital of all classes.”

121 Industry Canada. Canada Business Corporations Act, Discussion Paper, Financial Assistance and
Related Provisions [online]. Bfezen 1996 |citovdne 20.2.2007] s.28. <http://strategisic.ge.ca/
cpicfsile,’ci]p-pdci.nsf!cnfh_clOO404-c.hLml>.

%2 Clanek 44 (2) Canada Business Corporations Act.

2 Prime-Tass. Law Update: Financial assistance by companies for purchase of own shares. [onlinel.
29.7.2005 [citovéno 16.2.2007 | <htip://www,prime-tass.com/news/show.asp?topicid=76&id=38 1075
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7.  ZAVER

Cilem mé price bylo komplexné analyzovat pravni Gpravu finanéni asistence
akciové spolefnosti pfi nabyvéni vlastnich akcif, V této ¢ésti bych cht&la shrrout zavéry,
k nimzZ jsem ve své prici dola, a pouk4zat na negativa i pozitiva dané problematiky.

Pfistup k finan¢ni asistenci je vsoulasné dob& tuzce spjat steorii tvorby a
zachovéni zdkladniho kapitdlu spolegnosti, na niZ je kontinentdlni pravnf dprava ochrany
vefiteln zaloZena. V posledni dobé& zatina pfev]adat ndzor, Ze institut zdkladniho kapitélu
nezaji§tuje dostate¢n& ochranu véfiteli a miize byt dokonce kontraproduktivnf tim, Ze u
laické vefejnosti navozuje fale§ny pocit jistoty ohledné finanéniho zdravi spole€nosti.
Jako vhodn&j§i metoda ochrany véFiteld se jevi zvySeny diiraz na informaéni povinnost
spole¢nosti, zejména co se tyle publikovdni informaci o dletnictvi spoleénosti, a
zavedeni testu solventnosti pro poskytovan{ finanéni asistence, resp. obecné pro vefkeré
vyplaty ze zisku spoletnosti.

Je moZn€ identifikovat celou fadu duvedl, jimiZ byvd ospravedliiovdn zdkaz
finangni asistence, napf. ochrana v&fiteld, ochrana minoritnich akciondfd, ochrana
finanéniho trhu. Zmiflovanym ddivodem byvd i ochrana spoleCnosti samé. Zde se vSak
domnivdm, Ze tato ochrana sméfuje pfedevdim k ochrané minoritnich akciondfl a
vEfiteld spolednosti, nebof spoletnost nemiZe byt chranéna proti rozhodovani svého
vlastnika, akcionafe spoleCnosti. Toto vyplyva i z povoleni transakei nevyhodnych pro
spole¢nost v piipadé€ spinéni formdlnich podminek, napf. uzavieni ovlddaci smlouvy.

Dle mého ndzoru se rizika spojend s poskytovanim finanéni asistence pili§ nelid{
od rizik spojenych s poskytovdni piijcek a zajist€ni bez wurlenf Gleln nebo
poskytovanych na jiné dfely. Z tohoto ditvodu pokladdm za vhodné, aby tprava
poskytovani finandni asistence byla feSena v rdmci obecné odpovédnosti pfedstavenstva
za vykon své pravomoci s pé&f ¥adného hospoddre, s pfisnéjsi regulaci uplatijici se v
ptipadech konfliktn z4jmil. Nen{ na misté aplikovat na tato jedndn{ rozdilny pfistup
v zAvislosti na jejich motivech.

Ve své praci jsem dospdla k zdviru, Ze poskytnuti finangnf asistence miiZe byt
prospiné samotné spoleZnosti, PHnos transakce miZe spolivat v zaji$téni lepSiho

managementu, vyuZiti synergickych efektd nebo dosaZeni dafiovych dspor. Mohou
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nastat i piipady, kdy transakce bude vyhodna pouze pro akciondfe spoleénosti, nikoli pro
spole€nost samou. Domnivam se v3ak, Ze pravu nepiislud{ otdzku v¥hodnosti transakce
pro spole€nost hodnotit. Je na spolednosti samé, aby svobodn& utvifela svd obchodni
rozhodnuti. Privem nelze postihnout v8echny myslitelné disledky t&chto obchodnich
rozhodnuti, a proto by pravo nemélo a priori zakazovat urdity typ transakci. Naopak,
pravo by mélo ponechat spolednosti svobodu rozhodovani a podnikdn{ a regulace by
méla byt omezena na zajifténi ochrany prav véfitell a minoritnich akciondfd
spole¢nosti. Navic je tfeba dodat, Ze zdkaz finan&ni asistence, aniZ by efektivn€ plnil
svlj ufel, zvySuje transakéni ndklady pro spolefnosti a sniZuje jejich
konkurenceschopnost ve srovndni se spolenostmi zaloZenymi podle prdvnich Fadi
s benevolentné&jsi pravni Gpravou této problematiky.

Pro pravni tpravu v Ceské republice je smérodatnd evropskd tdprava. Druhd
smérnice, kterd stanovila t€mé&Ff absolutni zdkaz finanénf asistence, byla v neddvné dobé
novelizovdna. Clenské stity nynf dostaly na vybér, zda poskytovani finanéni asistence
povolit & nikoli. Zatim neni jisté, zda Cesk4 republika této moZnosti vyuZije. Nicméné
je tfeba fici, Ze podminky, na jejichZ splnéni musi v takovém piipadé poskytnuti financni
asistence vézat, jsou pfisné a mnohdy nejasné a budou predstavovat pro spoleénost
znatnou administrativni a finanénf zat€z. JiZ prvd podminka, uskutetn&ni transakce na
odpové&dnost spravniho nebo Tidictho orgdnu, je neobvykld vzhledem k poZadavku
schvaleni kaZdé€ transakce valnou hromadou. Ani v takovém pfipade nejsou vedouci
osoby zbaveny své odpov&dnosti. Tato skutefnost zcela zabrafiuje akciondfim
spole€nosti odsouhlasit transakei, kterd by nebyla v zdjmu samotné spolednosti, nebot
osoby oprévnéné za spolenost jednat pochopitelné nebudou ochotné za téchto
podminek transakci jménem spolednosti uskutecnit.

Druhou diskutabilni podminkou je uskuteZn&ni transakce za spravedlivych trZnich
podminek, zejména s ohledem na drokovou sazbu a poskytnuté zajiSténi. Domnivém se,
7e tato podminka popird samotny smys} finanéni asistence, a to umoZnit ziskat financnf
prostfedky t¥eti osob& za lep¥ich neZ b&¥né dostupnych podminek vym&nou za vyhody,
které konkrétni spole€nosti novy akciondf piinese. Pokud povolime poskytovanf
finanéni asistence jen za spravedlivych trZnich podminek, pro¢ by mél jakykoli rozumné

si podfnajici subjekt usilovat o finandni asistenci od cilové spolefnosti za trZnich
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podminek, av3ak s nutnosti vyhovét specidlnim poZadavkim upravujicich poskytovani
finan&ni asistence? PoZadavek poskytnuti zaji§téni za spravedlivych trZnich podminek
potom dle mého ndzoru vede k absurdnim zdv&riim a je témé&F nesplnitelny.

I ostatni podminky budou zfejmé& doprovédzeny mnoha nejasnostri. V souvislosti
s dopadem na Cisty obchodni majetek spolenosti neni napiiklad ziejmé, jakym
zplisobem je tfeba promitnout do déetnictvi spole€nosti finangni asistenci poskytautou
ve formé zajiSt€ni. Za b&Znych okolnosti se do rozvahy poskytnuté zajidténi nepromitd a
Cast odborné vefejnosti zastdva ndzor, Ze poskytnuti finanéni asistence ve formé zajist&ni
nebude tfeba do rozvahy promitnout, nebof nemé vliv na sty obchodni majetek
spole¢nosti. Smérnice v3ak pfikazuje zahrnout do pasiv vrozvaze nerozdélitelnou
rezervu ve vysi celkové finandni podpory a dile stanovi, Ze poskytnuti finan¢ni podpory
nesmi mit za ndsledek v Zadném okamZiku sniZeni Cistého obchodniho majetku
spoleZnosti. Z toho dovozuji, Ze i na finanZnf asistenci poskytnuton ve formé zajidténi
bude tfeba vytvofit v pasivech rozvahy nerozdélitelnou rezervu, kterd se promitne do
rozvahy.

Je tfeba fici, Ze Novela druh€ smé&rnice neni pfili§ odvdind a je nutno ji povaZovat
spife za prvni krlidek v reformé& finanni asistence. Domnivdm se, Ze pro vyrazngjsi
zmény, které jsou Zdédouci, bude nutné nejprve opustit teorii tvorby a zachovéni
zékladniho kapitélu.

Nynf je na rozhodnuti Ceské republiky, zda poskytovén{ finan&ni asistenci, byf za

1% z8kaz

piisnych podminek jmenovanych vy3e, povoli. V soudasnosti plati absolutn
finanéni asistence. Pfes dle mého ndzoru nevhodné zvolenou formulaci, zejména
nevhodné definovany (el jednotlivych forem finan&ni asistence, dopada tento zdkaz na
viechny formy finandni asistence, i ty vzdkon€ vyslovné nejmenované, vietné
takovych, ke kterym dojde aZ po pfevzet{ spolednosti, a to s ohledem na platny zdkaz
obchézeni zdkona.

Diisledkem poruleni zdkazu je absolutai neplatnost pravnich ikonidl u€ingnych
v rozporu se zdkonem. Domnivdm se, Ze k dobré vife uZastnikd nelze prihliZet. Tento

diisledek m4 tvrdé dopady v pifpadech finanZni asistence ve formé& zaji¥té€ni, nebot

2 5 vyjimkou platnou pro banky a pro nabyvéni akcii zamésinanci spoleénosti nebo pro zaméstnance
spolefnosti.
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véiitel se v disledku neplatnosti pfijatého zajiitdni stivd nezajitdnym vefitelem.
V ostatnich pfipadech nemusi sankce absolutni neplatnosti byt dostatednym motivem
pro dodrZovani priva, a pro jeji efektivnost je vhodné ji doplnit obanskoprdvni,
ptipadng trestnépravni odpovédnosti.

Zptsobem, jak dosdhnout stejného ekonomického disledku jako v pipadé
poskytnuté finantni asistence, je fize s cilovou spolenosti a vyuZiti majetku zaniklé
cilové spole€nosti k uhrazeni zdvazkd nédstupnické spolenosti vzniklych v souvislosti
s nabytim akcii zaniklé cflové spolenosti. Domnivim se, ¥e¢ po zdpisu fize do
obchodniho rejstiiku nelze na tyto pffpady aplikovat sankei neplatnosti podle § 39 Ob¢Z,
nebot sankci neplatnosti nelze zasahovat do pravni existence spolefnosti ani ji nelze
postihnout vyuZiti majetku zaniklé cilové spoleSnosti (pie¥lého na néstupnickou
spoleénost) k uhrazeni &i zajidtEn{ zdvazk( ndstupnické spoleénosti. Dle mého nézoru
jedinou myslitelnou aplikaci sankce by bylo prohldsit za neplatné pravn{ dkony vedouci
k uskute¢néni fize, oviem pouze do okamZiku zapisu fiize do obchodniho rejstifku.
ReSen{ zakazujict fiize spole€nostl dle mého ndzoru pfedstavuje nepifpustny zdsah do
svobody podnikéni a jakykoli ex poste zdsah s dopady na prdvni existenci spoleénosti
ohroZuje prdvn{ jistotu tfetich osob. V situaci, kdy samotna tprava fize dostatetng
zaji¥tuje cile sledované zdkazem finandn{ asistence, ochranu véfiteldi a minoritnich
akciondfd, povaZuji povoleni transakei zahrnujicich fiizi s cflovou spolednosti za jeding
spravné feSent.

Souasn& piipravovany obchodni zdkon by mél pfinést, v souladu se soufasnym
trendem, C4stedné uvolnéni zdkazu finanénf asistence. V prvé fadé by se zékaz nemél
naddle vztahovat na spolenosti s ruenim omezenym, nybrZ jen na akciové spole€nosti.
Ndvrh dale pocitd s povolenim finanénf asistence za podminek stanovenych v Novele
druhé smérnice. Ndvrh zdsadn& meéni dasledky jedndni, které je vrozporu s pravidly
upravujicimi poskytovdni finan¥ni asistence. Sankce neplatnosti bude nahrazena
odpov&dnosti &lendl pfedstavenstva za $kodu. Agkoli se domnivam, Ze de lege ferenda je
takové ¥edeni Z4douct, bohuZel se nejedna o fefeni sluditeiné se soucasnym stavem préiva
Evropskych spoleCenstvi, nebof{ nesankcionuje poskytnuti finanéni asistence

v pfipadech, kdy nedojde ke vzniku $kody.
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De lege ferenda se domnividm, Ze je vhodné ponechat rozhodovéni o finanéni
asistenci spolu s ostatnimi obchednimi rozhodnutimi na piedstavenstvu spole€nosti,
které bude povinno postupovat s pé&i fidného hospodare. Urgité kvalifikované smlouvy,
bud uzaviené se zufastnénymi osobami nebo jejichZ smluvni plnéni pfesahuje obecné
stanoveny limit, by mély byt podrobeny pfisng3sim poZadavkim. Nicméng se
domnivdm, Ze neni divod tyto specifické otdzky upravovat odli$né pro pfipad finanéni
asistence. Takovy piistup je pfi srovnatelnosti ekonomickych rizik spojenych s témito
jednini neodiivodnény a vede ke zbyteCné rozifiSt€nosti prdvni dpravy a kjej
nepiehlednosti. Lepsi ochranu prév téetich osob lze zajistit odpovédnostf osob v fidicich
orgdnech spelenosti, pfipadné doplnénych o trestnépravni odpovédnost téchio osob a
zvy3¥enym dlirazem na informadni povinnost spole¢nosti, opét s piisnym postihem osob
odpov&dnych za jeji nedodrfovani. V ridmci obecné tipravy odpovédnosti osob v fidich
orgdnech spoletnosti jsem zastincem zaveden{ testu solventnosti jako kritéria pro
vetkeré vyplaty ze zisku spoletnosti. Jak jiZz viak bylo nEkolikrdt poznamenano,
vzhledem k nadfazenosti prava Evropskych spolecenstvi je nutné prosadit tento pfistup
nejprve na evropské drovni, nebot bez této zmény neni moZné zménit piistup v teském

privu.
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9, SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

Druh4 smérnice

HLG
Listina

Novela drubé smérnice

O.s.F

ObiZ

ObchZ nebo
Obchodni zakonik

Prvni smérnice

SLIM

Trestni zdkon

Zikon o bankach

Smérnice Rady . 77/9 1/EHS ze dne 13. prosince 1976, pokud
jde o zakldddni akciovych spole€nosti a udrZovani a zménu

jejich zdkladniho kapitatu
High Level Group of Company Law Experts

Ustavn{ zdkon &. 2/1993 Sb., Listina zdkladnich prév a svobod
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/68/ES ze dne
6. zaf{ 2006, kterou se ménf smérnice Rady 77/9 I/EHS, pokud
jde o zaklad4ni akciovych spolefnosti a udrZovan{ a zmé&nu

jejich zdkladniho kapitdlu { smémice Rady 77/91/EHS.

Zakon &, 99/1963 Sb., obansky seoudni Fad, ve znéni
pozdé&jsich pfedpisi

Zikon &. 40/1964 Sb., oblansky zdkonik, ve znéni pozd&jiich
pfedpist

Zzakon €. 513/1991 Sb., obchodni zikonik, ve znéni pozdéjiich
piedpisi

Smérnice Rady &. 68/151/EHS ze dne 9. bfezna 1968 o
koordinaci ochrannych opatfeni, kterd jsou na ochranu z4jmi
spole&nikii a tfetich osob vyZadovéna v Clenskych stitech od
spolednosti ve smyslu &l. 58 druhého pododstavee Smlouvy,

za Ucelem dosaZeni rovnocennosti téchto opatfeni
Company Law SLIM Working Group

Zakon &. 140/1961 Sb., trestni zdkon, ve znéni pozdé€jSich
predpisl

Z&kon & 21/1992 Sb., o bankdch, ve znéni pozd&jsich
ptedpist
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PRILOHA C. 1

Pfehled’ rozsll’lu mezi znénim Iélﬁnku 23, odstavec 1 Novely druhé smérnice v
puvodnim ndvrhu Novely druhé smérnice a findlnim znéni.

Pavodni navrh

1. A company may not advance funds, nor
make [oans, nor provide security, with a
view to the acquisition of its shares by a
third party, unless such transactions in
national legislation are subject to the
conditions set out in the second to fifth
subparagraphs.

The transactions must take place on the
initiative and under the responsibility of the
administrative or management body at fair
market conditions, especially with regard to
interest received by the company from the
third party and with regard 10 security
provided to the company by the third party
for the loans and advances referred to in
paragraph 1. The credit standing of the third
party must have been duly investigated and
the company must be able to maintain its
liguidity and solvency for the next five
years, The latter must be credibly
demonstrated by a detailed cash flow
analysis based on the information at the
fime of the approval of the transaction.

The transactions must be submitted by the
administrative or management body to the
general meeting for ex ante-approval,
whereby the general meeting shall act in
accordance with the rules for a quorum and a
majority laid down in Article 40. The
administrative or management body must
present a written report to the general
meeting, indicating the reasons for the
transaction, the interest of the company in
effectuating such @ transaction, the
conditions at which the transaction is
effectuated, the risks involved in the
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Findlni znéni

|. Where the laws of a Member State
permit a company either directly or
indirectly fo advance funds or make loans or
provide security, with a view to the
acquisition of 1ts shares by a third party, they
shall make such transactions subject to the
conditions set out in the second to fifth
subparagraphs.

The transactions must take place under the
responsibility of the administrative or
management body at fair market conditions,
especially with regard to interest received by
the company and with regard to security
provided to the company for the loans and
advances referred to in paragraph 1. The
credit standing of the third party or, in the
case of multiparty transactions, of each
counterparty thereto must have been duly
investigated.

The transactions must be submitied by the
administrative or management body to the
general meeting for prier approval, whereby
the general meeting shall act in accordance
with the rules for a quorum and a majority
laid down in Article 40, The administrative
or management body must present a written
report to the general meeting, indicating the
reasons for the transaction, the interest of the
company in effectuating such a transaction,
the conditions at which the transaction is
effectuated, the risks involved in the
transaction for the liquidity and solvency of




transaction for the liquidity and solvency of
the company and the price at which the third
party is to acquire the shares. This report
shall be submitted to the register for
publication in accordance with Article 3 of
Directive 68/151/EEC.

The aggregate financial assistance granted to
third parties must not have the effect of
reducing the net assets below the amount
specified in Article 15(1)(a).

Where own shares of the company within
the meaning of Article 19(1) or shares
issued in the course of an increase in
subscribed capital are acquired by a third
party from the company, that acquisition
must be made at a fair price, in order to
avoid dilution of existing shareholdings.

the company and the price at which the third
party is to acquire the shares. This report
shall be submitted to the register for
publication in accordance with Article 3 of
Directive 68/151/EEC.

The aggregate financial assistance granted to
third parties must af no time result in the
reduction gof the net assets below the amount
specified in Article 15(1), points (a) and (b),
taking into account also any reduction of
the net assets that may have occurred
through the acquisition, by the company or
on behalf of the company, of own shares in
accordance  with  Article 19(1).  The
company shall include among the liabilities
in the balance sheet, a reserve, unavailable
Jor distribution, of the amount of the
aggregate financial assistance.

Where own shares of the company within
the meaning of Article 19(1) are acquired or
shares issued in the course of an increase
in subscribed capital are subscribed for by
a third party by means of financial
assistance from the company, that
acquisition must be made at a fair price.

Clinek 23 2

A shareholder shall have the right to
contest the general meeting’s approval of
a transaction referred to in Article 23(1)
by applying to the appropriate
administrative or judicial authority fto
decide on the legality of that transaction.”

Zdroy:

http://www europarl.europa.eu/oeil/Find B yProcnum.do Tlang=2 &procnum=COD/2004/0256
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