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Tato prace je vénovana ochrané veritelii prostiednictvim minimalniho zakladniho kapitalu a norem regulujicich
distribuci majetku. Prace samotnd je ¢lenéna na Ctyri casti. Prvni je vénovana obecnym otdzkam, predevsim je
zde popsan rozdil v postaveni véFitelii korporaci od veériteli ostatnich subjektii. Ten je spatiovan predevsim
V omezené odpoveédnosti viastnikii korporace (spolecnikii), ktera posiluje sklony k oportunistickému chovani na
tkor vériteli. Ddle jsou v této Cdsti popsany zdkladni ti rizika korpordtnich véritelu (substituce majetku,
naredeni majetku, naredeni dluhu) a Sest typu téchto veritelu (hybridni véritelé, sofistikovani véritelé, stat, slabi
obchodni partneri, zaméstnanci spolecnosti, nedobrovolni véritelé). Nakonec této casti je nastinéna slozitd
otazka tykajici se pravnich norem chranicich véritele. Je vysvétleno, Ze kol dispozitivnich pravnich norem je
V tomto pripade diky heterogenité vériteli tézko dosazitelny a ospravedinéni kogentnich norem jako nezbytna
ochranu slabych véritelii je teoreticky spornd. V druhé casti je vénovana systému ochrany vériteli. Ten je
tradicné rozlozen do nékolika pravnich odvetvi (uprava vecnych prav, deliktni pravo, smluvni pravo). Velka cast
je vénovana vztahu insolvencniho a korporacniho prdava. Kde je vysvétleno, Ze v tomto ohledu je nutnd co
nejvetsi synchronizace. Také je predestien ndzor, Ze korporacni prdavo by mélo mit rezervovany pristup
k regulaci korporace daleko vzddilené momentu insolvence korporace. V dalsi podkapitole této Cdasti jsou
popsany negativni stranky minimalniho zdakladniho kapitalu a empiricky vypozorované efekty jeho zruSeni.
Nasledné se prace zameruje na distribuci majetku spolecnosti. Je konstatovano, ze tato distribuce ma rizné
pravni formy a je teoreticky zadouci regulovat tyto formy stejné. Dale se shrnuje zahranicni literatura kritizujict
soucasny (evropsky) rozvahovy test a popsdna alternativa — test insolvence. Treti cdst je pak vénovana zdakonu o
obchodnich korporacich. Nejdrive je tato cast zamérena na obecnou cast zakona. Zde jsou predevsim popsany
normy tykajici se rozdelovani zisku, kde je nové obecné stanoven test insolvence. Také jsou naznaceny riizné
interpretacni problémy téchto norem. Ddle se prace vénuje upravée SRO, kde zakon prakticky rusi minimalni
zakladni kapitdl, naopak se v konecném navrhu objevuje jedna podminka souc¢asného rozvahového testu. V AS se
prace predevsim prdace vénuje deregulaci transakci mezi korporaci a jejimi spolecniky, tedy jedné z forem
distribuce majetku — v soucasné dobé upravené v § 196a obchodniho zdkoniku. Posledni dvé cdsti interpretacné
rozebiraji otazku poruseni norem pri vyplate dividend, tedy neprilis vyjasnéné moznosti véritelit branit se proti
takovému protipravnimu vyplaceni, a pravdépodobné chybné textaci zdkona, ktera vede k nemoznosti rozdeélit
emisni azio primou formou. V zavérecné casti je formou poznamek predstaven kriticky nazor na novy zdakon. Je
uvitano zavedeni testu insolvence, naopak je kritizovano jeho konkrétni provedeni. Kladné je téz prijimano
snizeni minimalniho zakladniho kapitalu a zmensSeni ndrokii na ocenovani nepenéezitych vkladi. Kritizovano je
pak zavedeni rozvahového testu u rozdélovani zisku v SRO a preceriovani role osobni odpovédnosti manazerit V

systéemu ochrany korporatnich véritel.
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Uvod

V této praci se budeme zabyvat zménami v ochrané véfiteld korporace v novém
zékoné o obchodnich korporacich®. Z diivodu omezeného rozsahu se ale nebudeme moci
vénovat vSem institutim ochrany véfitell, ale zaméfime se predevSim na okruh otazek
spojenych se zékladnim kapitdlem, pfesnéji feceno jeho minimalni vysi a ochranou véfitela
pied distribuci majetku korporace jejim spole¢nikiim®. Abychom se vyhnuli &istému popisu
nového zékona, zaméfime se nejdiive na obecné otdzky ochrany véfiteli. Musime proto
nejdiive zkoumat ucel pravnich norem® chrénicich véfitele (ktery bude v korporacich vétSinou
ekonomick}'/4). Proto prvni ¢ast své prace vénuji teorii ochrany véfitelll, predev§im rozdeleni
vétiteld, riziky véfitelli a moznostmi systému jejich ochrany. Druhd ¢ast se vénuje postaveni
zakladniho kapitalu v systému ochrany véfiteli. Tieti ¢ast prace pak bude deskriptivni,
zameéfena na pravni normy v novém zdkoné. Posledni ¢ast je pak kritickd. Cilem préace tedy
neni pouhy popis nékterych casti nového zadkona, ale spiSe podrobit tyto pravni normy S$irsi

kritice.

1. CAST — Teoretické otazky ochrany véritelu obchodni korporace

Omezena odpovédnost spolec¢nikii a rizika vériteli

Nejdiive musime zdlraznit, Ze je chybné se domnivat, Ze existuje investice bez jakéhokoliv
rizika. Kazdy véftitel ¢eli uréitému riziku, Ze svoji investici, nebo jeji protihodnotu, nedostane
zpét, pripadné Ze ji nedostane zpét v odpovidajici vysi. V tomto predpokladu se nijak nelisi

v&fitelé korporaci® od ostatnich véfiteli. Racionalni véfitel si toto riziko patfiénd oceni.

! Zakon &. 90/2012 o obchodnich korporacich. Déle jen zakon. Pokud je citovan paragraf, tak tohoto zakona.

2 Ktera je alespoii v kontinentalni Evropé spjata s ochranou zakladniho kapitalu.

% Z hlediska terminologického budeme pouZivat pojem (pravni) normy jako zastieSujici pro dvé podmnoziny, a
to pravidla a standardy.

* Toto velmi krasn& konstatuji Fishel a Easterbrook ve svém tvodu k jedné z celosvétové nejvlivngjsich knih
korporatniho prava: ,,They are patterns, adaptations with substantial value in the evolutionary struggle for
corporate survival. These patterns are almost impossible to understand if “fairness” or paternalism are the
objectives of corporate law, yet simple to understand from an economic perspective. *

% Korporaci budeme rozumét kapitilovou obchodni spole¢nost, podle zakona o obchodnich korporacich tedy
spolecnost s ru¢enim omezenym a akciovou spolecnost (§1 odst. 2). Evropskou spolecnost a jeji specifika

nechavame stranou.
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Rozdil u vetiteltt korporaci spociva predevsim v tom, ze ¢eli rizikim spojenym s omezenou

odpovédnosti spole¢nikti korporace.

Korporace je tradicné definovana pravni subjektivitou, omezenou odpovédnosti,
prevoditelnosti podilti a odd€lenim vlastnictvi od fizeni. Nékdy se pridava jesté rozptylena
vlastnicka struktura, tedy vysoka pluralita spole¢niki.® Zatimco omezena odpovédnost chrani
spolecniky pied véftiteli korporace, pravni subjektivita naopak chrani vétitele korporace pred
veriteli spoleénikﬁ7 a vice versa. Tyto dvé vlastnosti pak vedou k tomu, ze si vétitel mize
mnohem jednoduseji spocitat rizikovost investice, nebot nemusi monitorovat majetkovou
situaci vSech spole¢niku, ale pouze majetek korporace, a to ex ante i ex post. Spolecné
s moznosti kazdého spolecnika kdykoliv pfevést svij podil, by to vedlo k netnosnym
nakladiim, tudiz je omezena odpovédnost vyhodou pro vétitele. Naopak nemoznost vétiteli
korporace uspokojit se z majetku spole¢nikii je vyhodou pro investory na strané spole¢niki.
Z toho vyplyva, ze omezend odpovédnost je institutem, z n¢hoz benefituji jak véritelé, tak
spolecnici. A ptestoze problémy vznikajici z omezené odpovédnost, které si dale ptiblizime,
jsou zcela jisté zdvazné, aZ na extrémni piipady, nejsou natolik kritické, aby ptevazily vyhody

omezené odpovédnost, tedy aby tato konstrukce byla prolomena.

Stinnou strankou omezené odpovédnosti jsou predevsim zvysené problémy zmocnéni mezi
dluznikem a véfitelem. Rezidualni narok vuci korporaci, spoleéné s bezpe¢im svého majetku
proti narokim véfitel, motivuje spole¢niky nakladat s majetkem korporace mnohem
rizikovéjSim zplisobem, nez jak by nakladali se svym majetkem. Nebot’ v ptipadé Uspéchu
berou vsechno, v ptipad¢ nelspéchu neztrati vic nez svoji investici. Tim se vyrazné lisi
spole¢nici korporaci od osobnich spolecnosti nebo samostatnych podnikatela®, ti diky
moznosti, ze po nepodafené obchodni aktivité piijdou o témét veskery majetek, budou

mnohem vice averzni k takovym rizikim. Dal$im problémem je, Ze Vv ptipad¢ korporace je

® R Kraakman, P Davies, L Enriques, H Hansmann, J Armour, G Hertig and K Hopt, H Kanda, E Rock. The
Anatomy of Corporate Law. Druhé vydani. Oxford University Press, 2009. str. 5-16

’ Dikladny rozbor tohoto tzv. affirmative asset partitioning viz Hansmann, Henry - Kraakman, Ranier. The
Essential Role of Organizational Law. NYU Law and Economics Working Paper No. 00-006. Duben 2000.
Dostupné: http://ssrn.com/abstract=229956

8 Rozbor rozdilu mezi véfiteli korporaci a neomezeng odpovédnymi dluzniky a rozdilu mezi narokem spole¢niki
a véfitelt korporace viz Kanda, Hideki. Debtholders and Equityholders. The Journal of Legal Studies. 1992, 21.
ro¢nik, ¢islo 2. str. 431-448.
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mnohem snazsi a bezpecnéjsi presunout majetek mimo dosah véfiteli. Navic v ptipadé€ téchto
pfesunti majetku budou na jedné strané stat ti, kdoz z takové transakce tézi, a na druhé strané
ti, ktefi jsou takovymi lidmi fizeni, nebo dokonce ti sami lidé. Treti riziko spojené
s omezenou odpoveédnosti opét souvisi se snizenou averzi k riziku spolecnikii korporace. Ta
vede mimo jiné k tomu, Ze jednoduse fe¢eno na rozdil od neomezené odpoveédnych investord,
nebudou mit spole¢nici korporace motivaci se v jednom momentu piestat zadluzovat. Tomuto
riziku celi jak novi investofii, tak pfedevSim puvodni véfitelé, jimz se timto zvySuje rizikovost
investice nad dohodnutou cenu. ° Prvni riziko nazyvame substituce majetku, druhou nafedéni
majetku, tieti natedéni dluhu.’® Tato rizika dale miZeme rozliSovat podle toho, zda jim
vétitelé Celi pti vzniku, nebo naopak v priib¢hu existence jejich naroku. Ex ante mize véfitel
Spatné odhadnout riziko investice, ptfedev§im diky nepfesnym, netplnym nebo zkreslujicim
informacim o majetku a hospodateni korporace, ex post ¢eli moZznosti zvySeni tohoto rizika,
predevsim diky prevodu majetku od korporace ke spole¢nikiim. Toto potenciondlni nebezpeci
oportunistického chovani spole¢nikii odrazuje potenciondlni véfitele od investice do
korporace, ptipadné zvysuje cenu tohoto zdroje financovani, tudiz je v zajmu jak spole¢niki,

tak vétiteld minimalizovat tyto naklady zmocnéni.

Typy vériteli
Vyse feCené nicméné musi byt doplnéno. Véfitelé korporace jsou daleko od toho byt
homogenni skupinou. Na jedné stran¢ jsou jimi banky, mnohdy jesté¢ s podilem v dané
korporaci, na druhé strané poskozeni z deliktniho jednani korporace. Evidentné rtizné typy
vétitell Celi riznym rizikGm.
Klasické dé¢leni véfiteli je na dobrovolné a nedobrovolné.*  Nicméné pro nasSe ucely

pouzijeme podrobnéjsi déleni. Prvnim typem jsou vySe feCeni hybridni vétitelé, tedy vetitelg,

% Zde je nutné poznamenat, e véfiteli se zhor§i postaveni jiz v moments, kdy se jeho riziko zvysi, nikoliv az
kdyz neni plné uspokojen.

19 Volny preklad anglického asset substitution, asset dilution a debt dilution, viz R Kraakman, P Davies, L
Enriques, H Hansmann, J Armour, G Hertig and K Hopt, H Kanda, E Rock. The Anatomy of Corporate Law.
Druhé vydani. Oxford University Press, 2009. str. 116-117

1 Viz napt. Miilbert, Peter O. A Synthetic View of Different Concepts of Creditor Protection, or: A High-Level
Framework for Corporate Creditor Protection. European Business Organization Law Review. 2006, 7. ro¢nik, 1.
¢islo, str. 366-369, ptipadné Siems , Mathias M., Herzog, Leif and Rosenhéger, Erik. The Protection of Creditors
of a European Private Company (SPE). European Business Organization Law Review. 2011, 12. roénik, 1. éislo,
str. 150.-152.
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co jsou zaroveii i spoletniky korporace.® Druhym typem jsou sofistikovani vé&fitelé, typicky
banky. Ttetim typem stat s jeho napt. dafiovymi pohledavkami. Ctvrtym typem jsou véfitelé
bez ekonomické sily, kterd by jim zarucila dostatecnou vyjednavaci pozici. Tradi¢né se jim
stavaji obchodni partnefi, ktefi poskytli svoje plnéni na tzv. obchodni uvér, tedy dodali napt.
zbozi, ale nedostali jest¢ od korporace zaplaceno. Patym typem jsou pak zaméstnanci
spoleCnosti. A Sestym oOni nedobrovolni véfitelé, vi¢i nimz ma korporace deliktni
odpovédnost.

Vybrali jsme déleni®®, kde je ndzorn¢ vidét postupné slabnouci pozice jednotlivych typt
vétitell, tedy 1 jejich moznosti obrany pied vySe popsanymi riziky. Banka poskytujici aveér
bude schopna prosadit do smlouvy instrumenty zabranujici riznym formam oportunitniho
chovani dluznika-korporace, napft. limity na transakce mezi korporaci a jejimi spolecniky
nebo omezeni se dale zadluzovat, ¢asto bude chtit mit pfimy vliv na fizeni korporace a
prioritni zajisténi na samotném majetku korporace. Miize i dokonce vyzadovat osobni ruc¢eni
spole¢nikli korporace, ¢imz pro sebe vyradi institut omezené odpovédnosti. Spolecné
S plovoucimi troky a akcelera¢nimi klauzulemi je tedy schopna i ndsledné€ reagovat na zmény
Vv riziku, které prevzala. Nabizi se tedy otazka, zda je viibec nutnd néjaka ochrana véfitelt

korporace, ¢i zda mize takova ochrana n¢jak pomoc jiz dostatecné chranénému véfiteli?
Potiebujeme pravni normy?

Dispozitivni normy
Prvni moZnosti pomoci pravniho fadu véfitelim je zmenSeni jejich kontraktacnich néklada.
Vse vyse feCené metody véfitelské svépomoci jsou samoziejmé ndkladné na vyjednavani,
tudiZ by vSichni véfitelé uvitali dispozitivni pravni upravu, kterd by piedvidala jejich
ujednani, tedy aby pravni normy byly stejné jako smluvni ujednani mezi korporaci a vétitelem
za nulovych kontrakta¢nich nakladi. Proc¢ to fakticky pravo nedéla? Proc¢ tradi¢né neupravuje
podrobnou tvérovou smlouvu? Divodem je pfiliSna rozdilnost korporaci — Vv jejich vedenti,
poméru vlastnich a cizich zdroji, velikosti, ptileZitostmi na rast, vlastnickou strukturou, etc.
Pii poskytovani Gvéru zacinajici korporaci cCelite spiSe problémim néslednych investic do

mnohem rizikové€jsich projektli, zatimco u korporaci bez reélnéjsi moznosti dalSiho riistu bude

12 Merkt, Hanno. Creditor Protection Through Mandatory Disclosure. European Business Organization Law
Review. 2006, 7. roénik, 1. ¢islo, str. 107.

13 Jiné déleni pouziva, tj. na adjusting a non- adjusting, pouziva John Armour, viz Armour, John. Legal Capital:
an outdated concept?. European Business Organization Law Review. 2006, 7. ro¢nik, 1. ¢islo, str. 5 — 27.
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rizikem spiSe distribuce majetku korporace spole¢nikiim pravé na ukor vétitelt. Ve zbylych
otazkach, kde neexistuje takova divergence, vSak mnohdy bude pro tviirce pravnich pravidel
tézké urcit spravnou miru takovych restrikci viici korporaci. Nizka mira povede k tomu, ze
stejné budou muset vSichni véfitelé do-kontrahovat na optimalni uroven, naopak piilisSna
ptisnost dispozitivnich pravidel povede k pfevladajicimu opt-outu z tohoto rezimu, tudiz oba

ptipady ve svém efektu nepovedou ke znatelnému poklesu kontrakta¢nich nékladu.

Kogentni normy
Z predchozi kapitoly o typech véfiteli vyplyva i1 jadro racionality pro mandatorni Upravu
ochrany korporatnich véftitel. VySe fe€ené o schopnosti branit se proti rizikim smluvni
cestou neplati pausalné pro vSechny véfitele. Ze zvolené typologie je evidentni postupné
slabnouci ekonomicka sila a nasledné i moznost vyjednavat pro sebe moznosti ochrany. Pravo
tradiéné tedy vytvaii kogentni ochranu piedevSim pro takové véfitele, kteti nemohou o

podminkach, za jakych se stanou véfiteli, vyjednavat.

Dulezité je ale zdiraznit temnou stranu mésice této ochrany, a tim jsou naklady pro korporace
(ptipadné jejich skupiny). Kazda informacni povinnost, kazda neplatnd transakce, kazdé
povinné pojisténi znamena naklad pro korporaci. To samo o sobé neni problémem; ten
nastava az v momenté, kdy regulace je natolik pfisnd, ze nevyhody z této ochrany, tedy
naklady korporace, pfevysi vyhody, tedy zvySenou ochranu véfitele, zmenseni jimi neseného
rizika'®. Piikladem je soudasné pravidlo obchodniho zakoniku®®, kdy korporace je nucena
vynalozit naklady na znalecky posudek pii uskuteCnéni zcela ekonomicky raciondlni
transakce, kterd nijak neohrozuje zddného véfitele. Stejny problém ptedstavuji pravni normy,

7 o v s I r 1
které chrani véfitele pouze v ocich zakonodarce. °

Pravidla a standardy

Dalsi otazkou regulace je pak volba mezi jasnymi a striktnimi normami a normami volné
formulovanymi, jejichZz aplikace zavisi pfedevs§im na skutkovych okolnostech.

Vyhodou pravidel je jejich mén¢ nakladné pochopeni adresaty a aplikace, v€etné vynucovani.

1\ anglicky psanych textech se pouZiva vystizny termin overkill.

' § 196a odst. 3 ObchZ

'8 Mnohem hroziv&jsim piipadem jsou pravidla, za kterymi stoji lobby t&ch, kdo z takovych pravidel t&Zi, aniz
by byly tradi¢nimi véfiteli korporaci. Témito otazkami se zde pochopitelné nemlizeme ani v povrchnostech

zabyvat.
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Nevyhodou je pak ndkladnéjsi tvorba a nebezpeci (pfi rdznorodosti situaci, kdy se dané
pravidlo uplatiluje) toho, Zze se bude aplikovat na situace, kdy to neni vhodné a naopak.
Vyhodou standardii je pak jejich méné nékladna tvorba a flexibilita pfi rliznorodosti situaci,
tak aby norma naplnila sviij ucel, véetné moznosti zostfovani judikaturou. Nevyhodou je jeho

nakladna interpretace, pochopeni adresaty a aplikace. *’

Regulace rizika

Cilem pravnich norem chranicim korporaéni véfitele je tedy idedlné zabranit ex ante
nespravnému ocenéni rizika, jinak fe¢eno, aby cena investice pln¢ odrazela riziko, jenz véfitel
nese. Tuto ochranu samozifejmé poskytuje pouze kontrahujicim véfiteliim, piestoze
nedobrovolni véfitelé mohou jiz v dobé vzniku svého naroku celit nebezpeci, ze jejich narok
nebude plné splacen, tedy ze jiz v této dob¢ jeho hodnota neodpovida jeho vysi. A v druhém
piipadé zabranit devalvaci naroku véfitele. To plati (i idealn¢) pouze Castecné. Narok véftitele
se muze znehodnotit napt. v dasledku vySe popsaného oportunistického chovani, ale i
v disledku Spatného fizeni spole¢nosti (nikoliv porusenim loajality fidicimi osobami) nebo
jednoduse v disledku podnikatelského nelispéchu.18

Posledni ptipad je nebezpecim kazdého podnikani i investovani do néj, a jedna se praveé o to
riziko, které véfitel piijima. Nebezpe€i Spatného fizeni korporace je rizikem predevSim
spolecnikill a zabyva se jim jina ¢ast korporacniho prava, tudiz ho nechame stranou. Tyto dvé
nebezpeci znehodnoceni vétitelskych narokil tudiz korporacni pravo neupravuje ani nema
upravovat. Kontrahujici véfitelé se proti nému zajiStuji obvykle zastavenim majetku
korporace.

Co se tyce regulace popsanych forem oportunistického chovani spole¢niki korporace, je
nutné poznamenat, ze narok veéfitele se mize témito riznymi formami stejné¢ znehodnotit.
Pon¢kud konkrétnéji, pokud korporace vyplati dividendy v takové vysi, ze celkovy majetek
korporace klesne pod vysi celkovych zévazkili, znehodnoti narok véfitele stejné, jako kdyz

vSechen véfiteli investovany majetek pouzije na mnohem rizikovéjsi projekt, nez bylo

' K tomuto tématu viz napf. Kaplow, Louis. Rules versus Standards: An Economic Analysis. Duke Law
Journal. 1992. 42. ro¢nik, 3. ¢islo. str. 557-629, Ehrlich , Isaac — Posner, Richard A. An economic analysis of
legal rulemaking. The journal of legal studies. 1974. 3. ro¢nik. 1. ¢&islo. str. 257- 286.

8 Miilbert, Peter O. A Synthetic View of Different Concepts of Creditor Protection, or: A High-Level
Framework for Corporate Creditor Protection. European Business Organization Law Review. 2006, 7. ro¢nik, 1.

¢islo, str. 372-375.
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pivodné mezi vétitelem a korporaci dohodnuto.

2. CAST Systém ochrany véritela

Ochrana véritelii pouze v korpora¢nim pravu?

Jako prvni je nutné zkonstatovat, ze korporacni pravo tvoii pouze zlomek upravy chranici
vétitele. Tato ochrana je rozprostiena mezi nékolik odvétvi prava. Predev§im mezi obecné
smluvni pravo, upravu vécnych prav, deliktni pravo (neboli uprava mimosmluvni
odpovédnost — napt. pricitatelnost jednani fyzické osoby pravnické osob¢), z obchodnéjsich
disciplin pak ucetni pravo a samoziejmé korporacni a insolvenéni pravo. Kromé toho svoji
roli zde muze hrat i spravni a trestni pravo. Narodni pravni fady se pak lisi, v jakém odvétvi
jsou jednotlivé instituty ochrany upraveny a v jakém odvétvi najdeme nejsilnéjsi takové
instituty. *® Kromg toho je nutné zdiiraznit, 7e realna uroveti ochrany véfiteli zavisi mnohem
vice na efektivni vynutitelnosti prava nez piimo na legalni l:lpraVé.ZO

Z toho vyplyva nutnost pro zjisténi Grovn€ ochrany véfitell zkoumat pravo ve vSech téchto
odvétvich, véetné moznosti efektivni vynutitelnosti, nikoliv se omezit pouze na korpora¢ni
pravo. Proto napft. pokud by pravo stanovalo povinnost korporaci udrzovat zakladni kapitél ve
formé penéznich prostfedkl na samostatném uctu po celou dobu existence, nevypovidalo by
to o Urovni ochrany véfitell téméf nic, pokud by zarovenl nepfipoustélo vznik zastavniho

(nebo obdobného)21 prava k majetku spole¢nosti. Jednotlivé instituty se také mohou vzajemné

¥ H. Fleischer pak dale konstatuje, e nicméné i v této divergenci lze najit shodné principy. A to (1)
transparentnost véfitelskych rizik; (2) vlastni odpovédnost (self-responsibility) vétitel; (3) rovné zachazeni s
vefiteli; a (4) zabranéni nasledné zmény a piesunu rizik. Viz Fleischer, Holger. Legal Capital: A Navigation
System for Corporate Law Scholarship. European Business Organization Law Review. 2006, 7. ro¢nik, 1. ¢islo,
str. 30.

20 Toto intuitivni tudeni empiricky dokazala napf. tato studie: Safavian, Mehnaz — Sharma, Siddharth . When Do
Creditor Rights Work Journal of Comparative Economics. 2007. 35. ro¢nik, 2. ¢islo. str. 484-508

2 Napt. zajistovaciho prevodu vlastnického prava, které je pro véfitele levn&jsi a vyhodn&jsi variantou zajisténi
zavazku, cemuz mize v dané smlouve odpovidat nizsi uroveini troku, tedy je pro ob¢ strany vyhodné, aby takovy
institut pravo umoznovalo. Z hlediska souc¢asného stavu viz rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 15. 10. 2008, sp.
zn. 31 Odo 495/2006, rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 25. 11. 2008, sp. zn. 30 Cdo 3026/2006, rozsudek
Nejvyssiho soudu ze dne 23. 6. 2011, sp. zn. 33 Cdo 2103/2009. Budouci Gpravu naleznete v §§ 2040-2044
NOZ. Ta je ovSem nutna vykladat v souvislosti s moznosti mezi ,,velkymi“ podnikateli sjednat po splatnosti

propadnou zastavu - § 1315 NOZ; nutno podotknout, Ze tuto moznost pfipousti i soucasna judikatura - rozsudek
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alternovat nebo dopliovat.

Korpora¢ni pravo a insolven¢ni pravo

Klicova je pak synchronizace (idealné¢ synergie) prava korpora¢niho a insolvencniho.
Jednotlivé narodni fady se praveé nejvice lisi, co se tyCe systému ochrany véfitel, v dirazu
bud’ na ochranu v ramci zdravé korporace, ¢i aZ v rezimu jeji insolvence® (a to bud’ pouze po
zahdjeni fizeni, nebo i bezprostfedné pied nim).

Pokud se korporace dostane do insolvence, zméni se ndroky jednotlivych investort, piesnéji
feceno: z fixnich naroka véftiteld se stanou residudlni. V tomto momentu je jisté, Ze vétSina
vétiteld (zcela jisté téch nezajiSténych) nebude plné uspokojena. Navic samo toto fizeni je
velmi ndkladné a ¢eli mnoha dal$im problémim zmocnéni, predevS§im mezi véfiteli navzajem,
tedy pro vétSinu véfiteli bude velmi zadouci, aby korporace tohoto momentu nikdy
nedosahla.

Pro znazornéni vztahu korpora¢niho a insolvenéniho prava pouzijme jednoduché schéma:

Schéma 1

Zdrava korporace | | Insolventni korporace

v

o E E

Korporaéni pravo _ Insolvenéni pravo

Bod y je bodem, kdy je formalné zahdjeno insolvencni fizeni, tedy plné se zacne uplatnovat
insolvenéni pravo. Bod x je tzv. moment pravdy, kdy spolecnost, resp. jeji manazefi® zjisti,

Ze bod y je nevyhnutelny, tedy Ze korporace bude v nejblizsi dob¢ insolventni. Na ¢asové ose

Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne 27. 1. 2005, sp. zn. 29 Odo 928/2003.

22 Stranou nechavame otizku mezinarodniho prava soukromého a rozhodného prava v Evropé, tedy zda je
mozné vybrat si v zemi, kde je ochrana véfitell skrze insolvenéni pravo, rozhodné prévo pro korporacni pravo a
v zemi, kde je ochrana véftiteli skrze korporaéni pravo, rozhodné pravo pro insolvenci, tedy elegantné se
vyhnout vétsiné restrikci. Viz napf. Wagner, Gerhard. Distributions to Shareholders and Fraudulent Transfer
Law. European Business Organization Law Review. 2006, 7. ro¢nik, 1. ¢islo, str. 227, ptip. ¢lanek Enriques ,
Luca - Gelter, Martin Regulatory Competition in European Company Law and Creditor Protection. European
Business Organization Law Review. 2006, 7. ro¢nik, 1. ¢islo, str. 417-453.

2 Pojmem manaZefi je my3leno exekutivni, fidici slozka korporace, slovy zakona napf. statutérni organ.



od bodu 0 smérem kbodu y se také méni motivace, averze kriziku a sklony
Kk oportunistickému chovani jednotlivych stran korporatnich smluv. Tedy piedevSim se
zvysuje motivace spolec¢nikl k transakcim, které zmensi hodnotu majetku, jenz po zahajeni
insolvence pripadne k rozdéleni véfitelim. A pravé v Casovém rozmezi mezi body x a y bude
nejcastéji dochazet k podhodnocenym transakcim od korporace ke spolecnikiim, k extenzivni
vyplaté dividend a k investovani do velmi rizikovych projekti (tedy takovych, kde je nizka
pravdépodobnost uspéchu, zato vSak vysokého zisku), jelikoz Sance spole¢nikli na vynos
z ¢innosti korporace, ktery nebude na ukor vétiteld, bude v tu dobu jiz mizivd. Takové
chovani samoziejmé akceleruje posun k bodu y. Kromé toho bude v té dob¢ také vzristat
problém zmocnéni mezi véfiteli samotnymi, tedy ti 1épe informovani o situaci korporace

budou chtit uspokojit svoje naroky dfive, nez nastane samotna insolvence.

Vyse feCené pak vyvolava fadu otazek pro pravni regulaci: Kdy nastava bod y? Kdo urcuje,
kdy takovy bod nastane a kdo nese za takové urceni odpovédnost? To jsou otazky tradi¢né
insolven¢niho préva, tedy neni potieba je zde feSit. Dalsi otdzky se tykaji vztahu mezi
korporacnim a insolvencnim pravem. Tedy jestli se n€které normy insolvencni prava uplatni
(i) v dobé pied bodem y, nebo zda do tohoto bodu si pravni fad vystaéi pouze s korporacnim
pravem. Pfipadné zda se méni rezim fungovani korporace, tedy jestli se za¢nou uplatiiovat
nové normy korporacniho prava. Klicovou otazkou pro korporaéné-pravni regulaci ochrany
veétiteld je pak, zda se vibec je nutné upravovat prdvnimi normami Cinnost a transakce

korporace pted bodem x.

Odpovéd’ na tuto otazku predstavuje jakysi puzzle, zdkonodarcovo dilema. Jelikoz, jak jiz
bylo feceno, po vzniku veéftitelovy pohleddvky muze korporace svym chovanim (tedy
transakcemi mezi ni a spole¢niky nebo investovanim do rizikovéjSich projektl) zvySovat
riziko neuspokojeni véfitele, tedy devalvaci jeho ndroku, je z hlediska véfitele vhodné snaZit
se tomuto chovani zamezit. Problém ale nastava v odpovéedi na otazku, do jakého rozsahu?**
Protoze fakticky kazdé vyplaceni dividend zvySuje riziko, ze véfitel nebude pln€ uspokojen,
stejné jako kazda dalsi investice do projektu. Na druhou stranu kazda restrikce za ucelem

ochrany véfitele uvaluje na korporaci dodatetné naklady, a to bud piimé (vypracovani

% Miilbert, Peter O. A Synthetic View of Different Concepts of Creditor Protection, or: A High-Level
Framework for Corporate Creditor Protection. European Business Organization Law Review. 2006, 7. roénik, 1.
¢islo, str. 370 a nasl.
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znaleckého posudku, nemoznost restrukturalizace) nebo neptimé (snizeni atraktivity podilu ve
spole¢nosti pro investory, tedy zvySovani ceny dalSiho kapitalu). Idedln¢ by tedy mél zvolit
takovou regulaci, kde vyhody pro véfitele prevysuji naklady pro korporaci.

Podle mého ndzoru by meélo korporani pravo zasahovat do Cinnosti korporace pied
dosazenim bodu x pouze v piipad¢ excesivnich transakci a extrémné rizikového investovani,
tedy chranit vétitele korporace pred takovych chovanim, které zdravou korporaci dostane na
okraj insolvence (za bod x), o to vice pak pokud ji insolvenci bezprostfedné zpusobi (za bod
y). Muj nazor vychazi z rozdéleni véfiteli do jednotlivych typli. Ekonomicky silngjsi typy
(hybridni, sofistikovani vétitelé) si mohou nadstandardni ochranu z diivodu prevence pred
zvySovanim rizika poskytnout nejlépe sami a uzpisobit smluvni podminky svym vlastnim
potfebam a situaci, druhu a vzristu korporace. U ostatnich typt véfitelil toto zvySovani rizika
(samoziejmé pouze do té doby, nez skutecné vyusti v neschopnost korporace splatit své
dluhy) neptestavuje takové nebezpeci; a to piedev§im z divodu tradicné nizké vyse takového
naroku (tedy zvyseni rizika z 5% na 10% se u tisicikorunového dluhu projevi pouze v fadech

desetikorun) a neexistence sekundarnich trhl s témito naroky.
Zakladni kapital

Minimalni vyse zakladniho kapitalu
Tradi¢ni nastroj ochrany véftiteltt byl zakladni kapitdl. Nema cenu se zde vénovat historii,
legislativnimu vyvoji nebo deskriptivnimu popisu jednotlivych souvisejicich pravidel.
Zamé&fime se spiSe na UcCel a redlny efekt téchto pravidel (tedy tak jak byvaji tradi¢né
koncipovany).
Zakladnim pravidlem je stanoveni minimalni vySe zakladniho kapitalu.”® To poskytuje

v qe s y . T , y NV - 26
veétitelm jistotu, Ze alespont néjaké vlastni prostiedky spolecnici investovali do korporace.

2 Ppro ¢lenské staty EU je zavaznd minimalni vySe pro nékteré (tzv. public companies — v CR akciova
spolecnost) spolecnosti stanovena v ¢lanku 6 Druhé Smérnice Rady ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci
ochrannych opatfeni, ktera jsou na ochranu zajmu spole¢niki a tretich osob vyzadovana v ¢lenskych statech od
spolecnosti ve smyslu ¢l. 58 druhého pododstavce Smlouvy pii zakladani akciovych spolecnosti a pti udrzovani
a zmeéné jejich zékladniho kapitalu, za Gcelem dosazeni rovnocennosti téchto opatieni.

% Viz napi. Rickford, Jonathan. Reforming Capital: Report of the Interdisciplinary Group on Capital
Maintenance. European Business Law Review. 2004, 15. ro¢nik, 4. &islo, str. 931. Ferran, Eilis. The Place for
Creditor Protection on the Agenda for Modernisation of Company Law in the European Union. ECGI - Law
Working Paper No. 51/2005. Rijen 2005. str. 14 a nasl. Miola, Massimo. Legal Capital and Limited Liability

Companies: The European Perspective. European Company and Financial Law Review. 2005. 2. ro¢nik, 2. ¢islo.
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Ke skute¢nému naplnéni tohoto ucelu je pak nutné stanovit pravidla pro minimalni vysi
protiplnéni za nabyti podilu ve vznikajici korporaci®’, pro splaceni vkladu nepené&zitou
formou® a pravidla pro procentualni vysi splacenych vkladi® pied formalni inkorporaci, tedy
ziskanim pravniho statutu korporace. Ztoho vyplyva, Ze stanovenim minimalni vysSe
zakladniho kapitalu zaroven stat stanovuje cenu odd€lené pravni subjektivity a omezené
odpovédnosti.

Pozadavky na stat jsou vSak enormni. Pokud stanovi tuto vysi pfiliS vysoko, znemozni
potenciondlnim podnikatelim zaloZit spolecnost, kde by nebyly osobn¢ majetkové ohrozeny,
tedy odradi lidi s averzi k riziku od podnikani, &mz snizuje lokalni ekonomickou aktivitu.*
Prili§ nizka naopak nebude plnit sviij pfedpokladany tcel a bude jen sméSna v porovnani
S potfebami financovani podnikani takové korporace. S tim souvisi i dal§i problém, a to
uniformita — stanoveni jedné vyse pro vSechny druhy podnikani nijak nereflektuje kapitalovou
naroc¢nost jednotlivych obort. Zda se tedy ziejmé, ze ruku v ruce s filosofii minimalni vyse
zakladniho kapitalu, by mél jit pozadavek na urcity pomér vlastniho a ciziho financovani, coz
se v§ak minimalné na trovni EU ned¢je.

Pokud rozd&lime korporace na akciové spoletnosti a spolecnosti s ruéenym omezenym®,
existuje tu jeden podstatny rozdil na urovni EU, a to, ze se Druha smérnice (tedy i pozadavek
na minimalni vysi zdkladniho kapitalu) uplatni pouze na prvni typ korporace. Tedy je Cisté na
narodnich statech, jak zde upravi minimalni zékladni kapital. Po slavné triadé rozsudki
Soudniho dvora EU Centros- Uberseering- Inspire Art*? a pfevladnuti inkorporacni teorie

v EU, vzniklo v EU idealni misto pro empirické pozorovani vyse feceného. Studie Bechta,

421.

?" Clanek 8 Druhé Smérnice.

% Clanek 9,10,10a,10b Druhé Smérnice.

2 Clanek 9 Druhé Smérnice.

%0 Armour, John. Legal Capital: An Outdated Concept?. European Business Organization Law Review. 2006, 7.
ro¢nik, 1. ¢islo, str. 15-16.

31 Cili eské déleni na public limited companies/private limited companies. Francouzské: Société anonyme/
Société a responsabilité limitée. Némecké: Aktiengesellschaft /Gesellschaft mit beschrinkter Haftung.
Holandské: Naamloze vennootschap/ Besloten vennootschap.:

%2 Rozhodnuti SDEU Centros ze dne 3/9/1999, sp.zn. C-212/97, Centros Ltd. proti Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen. Rozhodnuti SDEU the Uberseering ze dne 11/5/2002, sp.zn. C-208/00, Uberseering B.V.proti
Nordic Construction Company Baumanagement GmbH. Rozhodnuti SDEU the Inspire Art ze dne 9/30/2003,
sp.zn. C-167/01, Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam proti Inspire Art Ltd.
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Colina a Wagnera® pak potvrdila, Ze vyse zakladniho kapitdlu spole¢né s implicitnimi
naklady na zalozeni korporace (odména notafi, soudni poplatky, apod.) tvoii kli¢ovy faktor
pro rozhodnuti, zda a kde korporaci zalozit. Evropa tak zazila extrémni nartst korporaci
inkorporovanych ve Velké Britanii (kde minimalni kapital je 1 libra a naklady na zalozeni
primémé 425 Euro), realné plsobicich v ostatnich ¢lenskych statech. Zarovenn dokazala, ze
nejvice takto inkorporovanych korporaci pochézela ze zemi, kde naklady na zalozeni
spolecnosti byly extrémné vysoké; na prvnim misté bylo Némecko, které mélo v roce 2006
podle vyse zminéné studie 16,438 takovych korporaci. Situace Némecka se zménila az v roce

2008, kde legislativa dovolila zakladat korporace s 1 Eurovym zékladnim kapitalem.

Prvotni pocit, Ze se tim nutné musi zmensSit Groven ochrany véfiteld je mylny v nékolika
smérech. Prvnim protiargumentem je, jak bylo jiz vySe zminéno, Ze omezena odpovédnost
spole¢nikli v jednotlivych véfitelskych vztazich dispozitivni, tedy, ze véritel mize fakticky
vyzéadanim ruceni spole¢nika (¢i solidarnim zavazkem spolec¢nika a korporace) prolomit tuto
omezenou odpovédnost. Mnohem obecnéji je nutné si uvédomit, Ze korporace musi byt n¢jak
financovana, tedy, ze pokud spole¢nici nevloZi do korporace majetek, musi to udélat n€kdo
jiny. Tento potencionalni véfitel pak upravi vztahy mezi nim a korporaci podle svych potieb.
Druhym protiargumentem jsou silné pochyby o tom, zda viibec zédkladni kapital néjak vetitele

muze chranit.

Ptiklad Francie napf. ukazuje, Ze sniZeni minimalni zdkladniho kapitdlu na extrémni
minimum nemusi znamenat, Ze okamzit¢ vSechny nové vzniklé korporace zalozi korporaci
s takto nizkym zékladnim kapitdlem. V roce 2005, tedy rok po sniZeni minimalniho
zakladniho kapitélu34 ze 7500 Euro na 1 Euro, zalozilo pouze 4,9 % korporaci
S jednoeurovym zékladnim kapitdlem. Zékladni kapital pod hranici 7500 Euro pak mélo

V tomto roce 36.6% nove vzniklych korporaci.35

Druhou ¢ésti pravidel tykajiciho se zékladniho kapitélu je tzv. udrZzovani zékladniho kapitalu.

%% Becht, Marco - Mayer, Colin -Wagner, Hannes F. Where Do Firms Incorporate? Deregulation and the Cost of
Entry. Journal of Corporate Finance. 2008, 14. ro¢nik, 3.¢islo.

3 Francouzské verze SRO: Société a responsabilité limitée (SARL).

% Becht, Marco - Mayer, Colin -Wagner, Hannes F. Where Do Firms Incorporate? Deregulation and the Cost of

Entry. Journal of Corporate Finance. 2008, 14. ro¢nik, 3.¢islo, str. 22 a odkazy na francouzské studie v pozn 19.
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To se jiz nevaze na minimalni vy§i zakladniho kapitalu, ale na jiz upsanou vy3i.*® Prvni
pravidlo se tyka poklesu majetku pod urdité procento zékladniho kapitalu®’. Druh4 skupina
pravidel se tyka zmény vyse tohoto upsaného zakladniho kapitalu. Tieti pak stanovi pravidla
pro distribuci majetku korporace spole¢nikiim. Jakkoliv jsou prvni dvé zajimava, zaméiime se

Vv nasledujici ¢asti pouze na ono posledni.

Distribuce majetku spolecnikiim

Distribuce majetku mize mit rizné formy, od téch nejotevienéjSich (vulgarnich) jakou je

v

vyplata dividend, az po ty sofistikovanéjsi jako je nabyvani vlastnich akcii a podhodnocené
transakce mezi korporaci a spole¢nikem. Nicméné existuji teoreticky i jiné moznosti, napf.
pokud jediny spole¢nik proda sviyj podil své specialné vytvoiené (prazdné) druhé korporaci a

posune splatnost po fuzi téchto dvou korporaci. Viz jednoduché schéma:

Schéma 2
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% K tomuto jsou mozné dva piistupy tykajiciho se nakladani s piispévku nad nominalni hodnotu vkladu. Prvni
poklada za zakladni kapital (napt. pii vyplaceni dividend) pouze soucet nominalnich hodnot téchto vkladl, druhy
poklada za zakladni kapital soucet celych téchto vkladii (u akciové spolecnosti by se pak do zdkladniho kapitalu
pocitalo i emisni 4zio).

% Clanek 17 Druhé Smérnice stanovi povinnost svolat valnou hromadu, pokud majetek spole¢nosti klesne na
polovinu upsaného zékladniho kapitalu s moznosti ¢lenskych statu stanovit toto procento vyssi. Nestanovi vSak
jiz co se ma udélat potom, z ¢ehoz muze vyplyvat, ze smérnice timto pravidlem spiSe chrani spole¢niky ptred
manazery. Na rozdil od pravidla ,,recapitalize or liquidate* existujiciho v USA a v nekterych evropskych zemich.
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Z hlediska ochrany véfiteli® jsou viechny tyto transakce ekonomicky stejné a mélo by s nimi
byt i stejné¢ zachdzeno. Z vySe teceného také vyplyva, ze kazdé pravidlo na rozdil od
standardu®® bude nachylng&jsi k obchazeni jinymi pravnimi formami ekonomicky totozného
chovani. Pro nasledujici text budeme pouzivat souhrnného zkratkovitého pojmu distribuce

spole¢nikiim.

Jak jiz bylo zminéno, kazda distribuce spole¢nikiim znehodnocuje vétitelovo riziko, naopak
en bloc zékaz distribuce by zvySoval cenu vlastniho kapitalu korporace a zvySoval by naklady
zmocnéni mezi spoledniky a manaZery.*® Je tedy nutné nalézt rovnovéhu, tedy presngji feceno
spodni hranici rozdélitelného majetku spolecnikiim. S jasné¢ danou hranici pak mohou pfti

kontraktaci pfesnéji ohodnotit riziko, jeZ budou nést.

Souasny systém*® distribuce spole¢nikiim vychazi piedev§im z tzv. rozvahového testu®?. Ten
se sklada za dvou podminek. Zjednodusené: 1) vlastni kapitadl nesmi klesnout pod zakladni
kapital (dale jen prvni podminka) a 2) ¢astka z podilu na zisku nesmi pievysit zisk za posledni
ucetni obdobi plus nerozdéleny zisk z minulych let minus ztrata z minulych let (dale jen druha
podminka). JelikoZ tento princip je v CR dobfe znamy, zaméfime se misto jeho popisu na
jeho kritiku®. Ta se d shrnout do n&kolika bodi:

1) Distribuce zisku je pevné navazana na tcetnictvi, které principalné slouzi uplné jinym

cilim (tj. danovym).

% Naopak z hlediska ochrany rovnosti spolecnikii je vhodné jednotlivé druhy rozliSovat, pro véfitele je
nerozhodné, zda byl tento majetek rozdélen mezi vSechny spolecniky, nebo zda jej uchvatil pouze ten nejsilngjsi.
% Napt. americky standard tzv. fraudulent transfer law, viz napi. Baird, Douglas G. Legal Approaches to
Restricting Distributions to Shareholders: The Role of Fraudulent Transfer Law. European Business
Organization Law Review. 2006, 7. ro¢nik, 1. &islo, str. 199-215. Kahan, Marcel. Legal Capital Rules and the
Structure of Corporate Law: Some Observations on the Differences Between European and US Approaches.
Oxford University Press, 2004. Str. 135-145.

0 Nebot’ jednoduse hromadéni volnych finanénich prostredkl svéfenych manazerim zvysuje jejich sklony
k oportunistickému chovani.

* Clanek 16 Druhé smérnice, § 178 obchodniho zékoniku odst. 2, odst. 6

*2 Autortiv pieklad anglického balance-sheet test.

*8 Za vsechny napt. Rickford, Jonathan. Legal Approaches to Restricting Distributions to Shareholders: Balance
Sheet Tests and Solvency Tests. European Business Organization Law Review. 2006, 7. ro¢nik, 1. ¢islo, str. 135-
179. Ferran, Eilis. The Place for Creditor Protection on the Agenda for Modernisation of Company Law in the
European Union. ECGI - Law Working Paper No. 51/2005.
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2) Z toho vznikaji napt. problémy se zptisoby ocenovani majetku (historické ceny mohou
zasadn¢ zkreslit hodnotu majetku spolecnosti) a Uctovani naptf. podminénych
budoucich zédvazka nebo nerealizovanych zisk.

3) Coz napi. vede k rozdilnému zachazeni s korporaci s pravné vzniklym zavazkem a
korporaci, u niz je jisté, Ze zdvazek vznikne, ale pravné se tomu jeste tak nestalo.

4) 1 ptesto, ze bychom méli dokonalé tcetnictvi, které by presné vypovidalo o hodnoté
majetku a vysi zdvazki korporace, stejné je ucetni zavérka pouze staticky udaj v Case,
nic nevypovidajici o budoucnosti spolecnosti (tedy jeji schopnosti splatit zéwazky).44

5) Tento test tak vede ktomu, ze v uréitych piipadech solventni korporace nemitize
legalng distribuovat majetek, naopak jina nesolventni korporace maze.*

6) Zakladni kapital jako historicky piispévek spole¢niki do korporace nema nic
spole¢ného s redlnou schopnosti korporace neskoncit v insolvenci. Tedy celkové tato

koncepce nemuze plnit sviyj ucel.

Skupiny expertii pfi snaze o reformy anglického46 nebo evropského®’ korpora¢niho prava
navrhovaly nahradit tento test, tzv. testem solventnosti.”® Ten méa vychazet z jiz vyse fecené
zésady, ze by se korpora¢ni pravo mélo uplatnovat pouze na chovani, které by zdravou
korporaci dostalo na okraj insolvence. Takovy adekvatni test solvence pii distribuci majetku
by mél splitovat nésledujici kritéria:

1) Nemél by byt pouhou modifikaci rozvahového testu, kdy by se jednoduse porovnaval

majetek a zavazky.
2) Naopak by mél byt zalozen na podnikatelském usudku.
3) Na ten by ale mély byt kladeny zvySené naroky.

4) S tim, ze by tyto naroky mély byt pfisn&jsi, nez pfi prohlasovani insolvence soudem

* Rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne 30. 9. 2009, sp. zn. 29 Cdo 4284/2007 se snazil tento
problém vyfesit a stanovil, Ze vyplacet dividendu lze pouze na zakladné Gcetni zavérky ne starsi nez Sest mésict.
Tim ale jen ukazal na problematiku celého konceptu tohoto testu, kdyz kromé jiného bezdivodné omezil zdravé
korporace v moznosti vyplacet dividendy svym spole¢nikiim.

* Viz schéma 3.

*® Rickford, Jonathan. Reforming Capital: Report of the Interdisciplinary Group on Capital Maintenance.
European Business Law Review. 2004, 15. ro¢nik, 4. ¢islo, str. 919-1027.

* Final Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe. Vedené Jaap Winterem. Dostupné:

http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/report_en.pdf

*8 Tzv. solvency test.
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(tedy naptiklad, pokud bychom méli dvé identické korporace, mohlo by se stat, ze u
jedné bude shleddno protipravni distribuce majetku, zatimco u druhé nebude
prohlasena insolvence.)

5) Prakticky by to mélo znamenat pfi distribuci majetku prohlaSeni manazeru, Ze

a. Lze rozumné ptedpokladat, ze korporace bude po distribuci majetku pfi
zvazeni souCasné finanéni situace a predvidané budoucnosti za bézné obchodni
&innosti*® schopna po nasledujici obdobi® plnit svoje sou¢asné, oSekavané a
podmin&né™ zévazky.

b. Korporaci nebude po distribuci majetku v nejbliz§i dob¢ hrozit Zadna snizena
schopnost splacet své dluhy.

6) Toto prohlaseni by mélo byt povinnosti manazerd, jiz poruSeni by stihala civilni
odpovédnost, stejné jako povinnost spolecnikl vratit distribuovany majetek v piipade,
ze nebyly v dobr¢ vite.

Z takto popsaného testu solvence je jasné, Zze manazefi nakonec stejné musi brat v tvahu
ucetni zavérku, nicméné je to pouhé voditko, nikoliv nic na co mohou spoléhat nebo se na ni
odvolavat — naopak by ale méli byt schopni vysvétlit, pro¢ je mozné distribuovat majetek
spolecnosti, pokud by to pfi striktnim pouziti rozvahového testu nebylo mozné. Samoziejme
ma tento piistup své nevyhody, jako je pravé zvysena moc manazerti nad distribuci majetku
(hlavné u dividend, které je v kontinentdlni Evropé tradicné pravem spolec¢nikd). To mulize
vést ke snaze manazert distribuovat méné majetku na ukor spole¢nik. Ale i naopak
distribuci majetku nad rozumnymi standardy na urok véfiteld. Druhy ptipad bude typictési u
uzavienych korporaci, kde mé (vétSinovy) spole¢nik rozhodujici vliv na manazery. Pravé
Vv tomto pfipadé bude dulezité piisny vyklad dobré viry takového spolecnika, protoze pfti
vyssich castkach distribuovanym spole¢nikiim osobni odpovédnost manazerti za poruSeni

ulozené povinnosti nemiize dostatecné uspokojit naroky véfitell.

* Tedy musi byt realisticti ohledng budoucnosti korporace, nikoliv piedpokladat, Ze se nasledujici rok bude
extrémné dafit, ackoliv tomu nic rozumné nenasveédcuje.

%0 Obvykle rok.

51 Podminénym zévazkem je myslen pravni vztah, jehoZ je korporace soudésti, ktery mize vyistit v povinnost
korporace plnit — napt. rueni, zaruka za vady.
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3. CAST — Zikon o obchodnich korporacich

Uvodni poznamky

Nyni ptikro¢ime k rozboru pravnich norem nového zakona upravujiciho korporace. Budeme
zkoumat pouze otazky tykajici se minimalni vysSe zékladniho kapitalu a souvisejicich norem a
otazky distribuce majetku, tak jak jsme ji nadefinovali vyse. Nejdiive budeme zkoumat
zakladni otazky v obecné Casti v hlavé prvni ¢asti prvni, poté normy v hlavé ¢tvrté (SRO) a
normy Vv hlavé paté (AS). S tim, ze v hlavé ¢tvrté jsou upraveny tzv. private companies, na
néz se nevztahuji pravidla Druhé smérnice a v hlavé paté tzv. public companies, na které je
praveé tato smérnice zamifena. Poté se budeme vénovat dvéma dil¢im otdzkam — porusenim

norem pii vyplaté dividend a rozdéleni emisniho® 4Zia.
Minimalni zakladni kapital a distribuce majetku — zakladni otazky

Obecna cast
Prvnim pravidlem53, které pomaha véfitelim spravné ohodnotit riziko jiz v dobé kontraktace,
je povinnost korporace uvadét na svych obchodnich listinach pouze upsanou a splacenou ¢ast

svého zakladniho kapitalu.>* Teoreticky se vychézi z toho, Ze informace o vy3i jiz splaceného

zakladniho kapitalu Iépe pomtize vétitelim ohodnotit schopnost korporace splatit sviij dluh.

Zakladni kapital je souhrn viech vkladd®, s tim, e vklad je pouze &ast toho, co spole&nici
vlozi do korporace, zbylou casti je emisni azio™®. Tedy zakon 1 nadale nepovazuje piispévky
nad jmenovitou hodnotu za zakladni kapital. Zachovani zakladniho kapitalu je na obecné
urovni vyjadieno pravidlem, ze predmeét vkladu®’ (tedy to, co realné spolecnici vlozi do
korporace, tj. v&etné vkladového 47ia) nemiize byt vracen.”® Co se ty&e predmétu vkladu,

piipustény jsou vedle penézitych 1 nepenézité vklady — za splnéni podminek pro ocenéni,

*2 Pro SRO zékon uziva pojmu vkladové azio, pro piehlednost toto nebudeme rozlisovat.
>3 Které je transpozici ¢lanku 4 Prvni smérnice Rady ¢. 68/151/EHS.

& 7 odst. 1

5§30

56§ 15 odst. 4

7§ 15 odst. 2

58 § 16 odst. I — domnivam se, ze formulace ,,nema pravo* znamena, Ze je to obecné zakazano.
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zakézany jsou naopak prace a sluzby®®. O ocefiovani nepenézitych vkladii se v obecné &asti
nic nedozvime, pouze je zde stanoveno pravidlo, Ze pokud cena takového predmétu vkladu
v dobé pfevodu vlastnického prava klesne pod emisni kurz, musi spolecnik doplatit tento
rozdil.®® Tim se mé docilit toho, aby hodnota majetku odpovidala alesponi v dobé¢ vzniku
podilu spolec¢nika odpovidajici ¢asti zakladniho kapitalu. Za dalsi pravidlo na ochranu vétiteli
muzeme povazovat to, ze pokud spole¢nik vkldda do korporace pohledavku, ruci za jeji

dobytnost do vyse jejiho ocenéni. o1

Otazka té nejoteviengjsi formy distribuce majetku, tj. vyplaty dividend, je upravena v obecné
¢asti z pohledu kritiki souc¢asného rozvahového testu velmi slibné. Pti prvnim pohledu by
totiz bylo mozné nabyt dojmu, Ze novy zakon zavadi pro korporace pouze test solvence.
Vyslovné je zde stanoveno, ze korporace nesmi distribuovat majetek ziskany z vlastnich
zdroji, pokud by si tim piivodila upadek®, navic podpofeno pravidlem, Ze o vyplaceni

takového podilu rozhoduji manaZefi korporace®.

Ten pak muze byt odpoveédny za poruseni
péce tadného hospodare, s ¢imz zékon v pfipadé¢ poruSeni norem pro rozd€lovani zisku
spojuje nevyvratitelnou pravni domnénku. Absenci dobré viry spolecniki, tedy jejich
naslednou povinnost podil vratit, pak definuje tak, Ze ,,0soba, které byl podil na zisku

vyplacen, védéla nebo mohla védat®*

o poruseni norem pro rozdélovani zisku.

Nicméné déle se situace pro intepretaci komplikuje. Vyslovné jsou napft. pfipustény Zéllohy65
— pro jejich vyplaceni je ale nutnd mezitimni uletni zévérka a klasicky rozvahovy test®
v kombinaci stestem solventnosti®’. Neplati tu naopak pravidlo moznosti nechat si

s v r , . v v r s 68 ’ , , r , v
protipravné vyplacené zélohy i v pfipadé dobré viry™. Vice se o zalohach v celém zakoné

9§ 17 odst. 3 — transponovany &l. 7 Druhé Smérnice.

6 ¢ 28

61§ 21 odst. 2 — v soudasné dobé vyjadieno v § 59 odst. 6 obchodniho zakoniku.
62.8 40 odst. 1

83§ 34 odst. 3

%48 35 odst. 1

85§ 40 odst. 2, soutasny obchodni zakonik je ve svém § 178 odst. 1 zakazuje.

% Piesnéji feceno, pouze jeho East — viz niZe.

7§ 41

® 35 odst. 3
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nedovime.®® Pokud vyjdeme z faktu, Ze rozvahovy test dovoluje ndkdy rozd&lit majetek u
nesolventnich korporaci a naopak, davd pravidlo rozvahového testu smysl jen u téch
korporaci, které¢ mohou podle testu solventnosti rozd¢lit vice nez podle rozvahového testu, viz

nasledujici schéma.

Schéma 2

Maietek spoleénosti

Korporace A Korporace B

Modrd Gisecka znizoriinje bod, kdy lze rozdélit majetek na zikladé testu solventnosti,
zatimco ¢ervend Gisecka zndzorfiuje bod, kdy lze rozdélit majetek na zéklade rozvahového
testu. U korporace A miizeme tedy rozliSovat ¢dst podiluna zisku, kterou mbze vyplatit
jako zilohu (¢ervenou plochu) a zbylou éist (modro-¢ervend plocha). U korporace B je

pozadavek rozvahového testu u zaloh nadbyteény.

Interpretace se vSak komplikuje: zdkon stanovi, Ze dispozitivné je dividenda splatnd do 3

mésict rozhodnuti nejvyssiho organu korporace o jeho rozd&leni’. Timto nejvyssim organem

% Potiebujeme vibec? Otdzku napf. vyse zaloh ve vztahu k podilu jednotlivych spolecnikéi dovodime
z obecnych zasad napf. § 244 odst. 1.
0834 odst. 2
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ale neni v piipadé korporaci statutarni organ, ale valna hromada’’. Z toho vyplyva, e zakon
Vv obecné &asti predpokladd rozhodovani jak spole¢niki, tak manaZerd. Cisté jazykovou
interpretaci textu zakona bychom mobhli rozliSovat rozhodovani spole¢niki o rozdé€leni zisku a
rozhodovani manazert o vyplaceni zisku. Jiz v obecné Casti tedy neni zcela jasné, kdo piesné
rozhoduje. Z povahy testu solventnosti je jasné, ze by méli rozhodovat manazefi, protoze
spole¢nici nemaji, nemohou a nemaji mit takové znalosti o hospodaieni korporace, aby byli
S to ucinit takovy usudek. Z tradice kontinentalniho korporac¢niho prava se naopak svéfeni této

moci manazerum zda pfili§ odvazné.

Co se tyce ostatnich forem distribuce majetku, zakon test solventnosti vztahuje i na finan¢ni
asistenci a nabyvani zaméstnaneckych akeii’?. Moznost distribuce majetku spole¢nikiim, ktefi
jsou zéaroven manazery korporace, formou manazerského podilu na zisku zakon dispozitivné
vyluduje’®. Nabyvani vlastnich podilu je per se zakdzano se zakonnymi vyjimkami’® a
transakce mezi korporaci a spole¢niky podléhaji povinnosti informovat kontrolni orgdn nebo
valnou hromadu” - tedy neposkytuji zadnou moznost vé&fitelti zadat pfiméfené protiplnéni

nebo neplatnost takové transakce.

V obecné ¢asti najdeme i fadu dalSich ustanoveni tykajicich se ochrany vétiteld, napt. v ¢asti
tykajici se prava skupin spolecnosti nebo diskvalifikace manaZer a jejich zvySené
odpovédnosti v ptipadé insolvence korporace. Z diivodu rozsahu se jim ale zde nemlzeme

nijak vénovat.

Spolecnost s rucenim omezenym
Nejvétsi zménou v oblasti ochrany véfiteli SRO je sniZeni minimalni vySe zékladniho
kapitalu. Ta je stanovena na jednu korunu na jednoho spoleénika76. Spolecnici si samoziejme

ve spolecenské smlouvé mohou stanovit vyssi zékladni kapital.

™8 44 odst. 1

72 § 41

3§ 34 odst. 1 — tedy moznost pfiznat tantiémy bude muset byt povolena ve spoleenské smlouve.

833

5§55,§70

76§ 142 — z hlediska puristického formalismu je tedy chybné fikat, Ze se minimalni zikladni kapital snizil na
jednu korunu, protoze zakon o ném nic nestanovi.
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Nadale plati (upfesnéné) tradi¢ni pravidlo solidarniho ruceni do vySe vSech nesplacenych
vkladl podle stavu zapsaného v obchodnim rejstiiku v dobé, kdy byli véfitelem vyzvani K
plnéni.

Otazka ocenéni nepenézitého vkladu je feSeno obdobné jako v soucasném obchodnim
zékoniku”’, s tim ale, Ze znalce, na zékladé jehoZ posudku bude stanovena &astka, ktera se
zapo&itava na emisni kurs, vybird jednatel (piipadné zakladatelé)’®. Toto pravidlo je nutno
vykladat spole¢né s povinnosti znalce postupovat nestranné a nezavisle na tom, v ¢i prospéch
je posudek Vypracovévén79. Zakon dale v obecné casti stanovi pravidlo, Ze pokud byla

smlouva uzaviena bez zdkonného pozadavku znaleckého posudku, mize se strana ,,k jehoz
&%,

v ree

ochran¢ dolozeni znaleckého posudku slouzi* doméhat vyporadani po druhé smluvni stran
Pokud tedy pfijmeme, Ze takovou smlouvou muize byt i spoleéenska smlouva, kde by byla
vySe emisni kurzu stanovena bez znaleckého posudku nebo mnohem vyssi, nez na kolik
znalec ocenil nepenézity vklad, dalo by se tohoto ustanoveni pouzit pro ochranu véfitelt
pouze, kdyZz bychom uznali, Ze vypracovani znaleckého posudku slouzi pravé (ale nikoliv
vyluéné) k jejich ochrané. Nicméné vypoiadani jako protiplnéni v penézich v tomto piipadé
neptichazi v tivahu, stejné€ jako lhita, kterd bézi od doby, kde se poskozeny (tedy SRO) dozvi
0 této nerovnosti plnéni, neodpovida piili§ naznacené funkci. Véfitelim tedy zakon piimé
nastroje ochrany do rukou nesvéfil.

Spornou interpretacni otazkou je, zda lze u oceflovani nepenézitého vkladu pti zakladani SRO

pouzit vyjimky, které plati pfi zvySovani zdkladniho kapitalu u AS®

Pokud se podivame na normy pro vyplaceni dividend v SRO¥, zjistime, ze zavedeni
samotného testu solvence vtomto zakoné¢ se nakonec neprosadilo. Ackoliv pﬁvodné83

Vv navrhu zékona nebyl pro SRO stanoven zadny zvlastni rezim (a platila by tedy obecna

" § 59 odst. 2,3,4 obchodniho zakoniku.

8§ 143 odst. 1,2,3

7§10

8¢ 50

81 Vv § 143 odst. 4 se stanovi, Ze se § 468 az § 473 pouZiji obdobng, aviak je mozné argumentovat, Ze tim
zakonodarce myslel pouze ocenovani piti zvySovani zakladniho kapitalu v SRO. Tomuto nézoru by odpovidal i §
146 odst. 2 pism. d). Opacné vsak lze argumentovat § 144, systematickym vykladem a iimyslem zédkonodarce
deklarovanym v diivodové zpravé snizit roli zakladniho kapitalu vzhledem k jeho omezené funkci ochrany
vetiteld.

25161

8 \/e verzi z dubna 2011, viz http://obcanskyzakonik.justice.cz
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uprava), ptibylo nakonec pravidlo, které kopiruje jednu ze dvou podminek soucasného
rozvahového testu, a to tu tykajici se hospodaiského vysledku korporace.®® Vyvstava tedy

otazka nad vztahem mezi podminkami rozvahového testu.

Pokud vSechny ostatni Uty vlastniho kapitalu jsou kladné, prvni podminka je zde zbytecna:
splnénim druhé podminky je splnéna i prvni. Nicméné v Ceském ucetnictvi mohou nastat
situace, kdy budou né¢které tyto ucty zaporné. Jednd se konkrétné o ocenovaci rozdily z
pfecenéni majetku a zavazkd®, ocefiovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeméndch spolecnosti a
vlastni akcie/podily. Mizeme vSak konstatovat, Ze se jedna o marginalni situace a pro vétSinu
korporaci bude relevantni pouze druha podminka. Pfesto zakonodarce dovolil rozd€lovat zisk
SRO teoreticky i pod hranici zakladniho kapitalu (pokud bude napt. drzet cenné papiry jako
dlouhodoby majetek).

Rozdil si pfiblizme na nasledujicim schématu.

Schéma 4

Aktiva Pasiva
Majetek (3 800) Zakladni kapital (2 000)
Emisni azio (200)
Ocenovacirozdily z pfecenéni majetku a zavazku (-400)

Cizi zdroje (2 000)

Celkem aktiva (4 500) Celkem pasiva (4 500)

Soucasné SRO tak v tomto ptipadé¢ mulize vyplatit pouze 500, zatimco SRO podle nového
zékona muze vyplatit 700 tisic korun. Zaroven vidime, Ze nebyt oceniovacich rozdilli prvni

podminka je zcela nadbytecna.

Rozhodovani o rozdé€leni zisku pfenechava zakon valné hromadg, s tim, Ze o vztahu jednatele

k tomuto rozhodovani v této zvlastni ¢asti zdkon mléi.

8 Pivodng byl ve vladnim navrhu v soudasném § 161 paty odstavec zakazujici rozdélit zakladni kapital.
% Na stran& pasiv tak bude muset korporace vykazovat zmény hodnoty majetku, pokud bude muset o ném

uctovat v realnych hodnotach podle § 27 zakona €. 563/1991 Sb. o ucetnictvi.
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Akciova spolecnost
Nyni se struéné zaméfime na tytéz normy tykajici se akciové spolecnosti. Ta v dusledku
evropské harmonizace Druhou smérnici nemohla dostat takovych zmén jako SRO.
Minimalni vySe zakladniho kapitalu ziistava stejnd, stim, Ze je mozné jej noveé vyjadrit
v eurech®. Samoziejmé nadale plati, Ze emisni kurz nesmi byt niz§i nez jmenovita hodnota
akcie®’, pripadné G&etni hodnota akcie, pokud akciova spole¢nost vyda kusové akcie®™. Pro
ocenéni nepené&zitého vkladu bude platit stejné pravidlo u SRO¥, tedy i zde dojde ke zméng

. . 90
ve zpusobu vybéru znalce™.

Vyraznou zménou je Gprava transakci mezi akciovou spolednosti a jejimi spoledniky™, ta
oproti dnesni upravé §la skoro na samé dno dané Druhou smérnici. Sankci navic neni
neplatnost smlouvy, ale odpovédnost manaZerii a povinnost ptevodcii dorovnat rozdil mezi
redlnou a smluvenou cenou®. Ugel soudasné upravy je navic mnohem S$ir§i. Tyka se mimo
jiné i ochrany véfitelt pred distribuci majetku spole¢nosti formou podhodnocenych transakci
se spolecniky, zatimco ucelem dnesSni upravy je pouze zabranit obchdzeni povinnosti
ocenovani nepenézitych vkladt pii zalozeni korporace. Piedpoklada se, Ze postihovani téchto
transakci pokryji pravidla osobni odpovédnosti93 téch, kdo formaln€ o nich rozhoduji, tedy

¢lenti pfedstavenstva nebo statutarniho feditele v piipadé€ akciové spolecnosti.

MozZnost ¢astecné obejit pravidla ocenovani nepenézitého vkladu pii zakladani korporace je
mozno obejit pravé pomoci této upravy. MlZe totiz nechat sviyj ,,vklad ocenit podle vyjimek

stanovych pro zvySovani zdkladniho kapitélu94, kdyz ptevede tento nepenézity majetek na AS

8§ 246
87°§ 247 odst. 1
88 § 247 odst. 2, uprava kusovych akcii v § 257
85251
%0V divodové zpravé (k piivodnim §§ 258 az 263) autofi odivodiiuji tuto zménu jako souladnou s ¢l. 10 Druhé
smérnice.
91§ 255 odst. 1
%28 255 odst. 4
% Zahrnujici: odpovédnost za $kodu (s pripadnym rudenim vé&fitelim) za poruseni péce fadného hospodare (§§
51-53), povinnost vydat prospéch za posledni dva roky pfed prohlasenim insolvence (§ 62), diskvalifikace ¢lena
predstavena z vykonu takové funkce (§§ 63-67) a ruceni ¢lent predstavenstva pii insolvenci akciové spoleénosti
(§ 68)
9§ 255 odst. 1 pism. a)
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po jejim vzniku (kdy pfedtim musi splatit maximalné ptfipadné emisni azio, pokud ostatni
akcionafi dohromady splati alespoii 30 %*°). Po tomto pievodu pak za obdrené penize splati
svoji upsanou vkladovou povinnost do AS. Na konci dne tedy bude mit sviij podil v AS a AS
bude mit vlozeny majetek, aniz by bylo nutné platit odménu znalci. Nutno fict, ze tento

postup pripousti i Druha smérnice.

Co se tyCe ostatni distribuce majetku spole¢nikiim, je zdkon pfesnou transpozici Druhé
smérnice, a oproti souasnému stavu nedochdzi k zdsadnim zméndm, co se tyce nabyvani

vlastnich akcii, finan¢ni asistence a vyplaty dividend.

K piesné tipravé posledni zminéné formy, piece jen par poznamek. Ctenai znaly Druhé
smérnice musel jiz od zacatku védét, Ze test insolvence nemilize u AS nikdy96 zUstat jako
jediné kritérium pro vyplatu dividend, formulace pravidla pro rozdélovani zisku u AS ho tedy
nemiize piekvapit®’. Také je nutné zminit, 7e rozhodovani o vyplaté dividend je svéfeno valné
hromadé®™, stim, Ze navth na toto rozdéleni podava (v souladu se stanovami)

pfedstavenstvogg, ptipad¢ statutarni feditel %,

PoruSeni norem pri vyplaté dividend

Pro korporace tedy plati pti vyplaté dividend oba testy. Pokud se vratime ke schématu 3,
korporace bude moct vyplatit na dividendach pouze ¢ervenou plochu ¢asti svého majetku. Co
se stane, pokud vyplati dividendy, aniZ by prosSla obéma testy? Z obecné ¢asti vyplyva, Ze
poruseni jednoho ¢i druhého zaklada odpovédnost ¢lenii pfedstavenstvaml(kteﬁ ale o tom ani

:r102 104

u SRO ani u AS formalné¢ nerozhoduji~) a jejich ruceni véfitelim'®, Vyse skody " pak

%§ 253 odst. 1

% Tedy do zruSeni této smérnice.

97350 odst. 1 a odst. 2. S tim jak jsme jiz vy3e fekli, odst. 2 je vnofenou podmnozZinou odst. 1.
% § 348

99§ 435 odst. 4

100 ¢ 456 odst. 1

101 & 34 odst. 3

192 A v novém zakon& nenajdeme ustanoveni podobné soudasnému § 179 odst. 1 ObchZ, piestoZe se 0 ném
docteme v divodové zpraveé k § 352 az § 371.

193 To najdeme v obecné tpravé pravnickych osob v § 159 odst. 3 NOZ.

104 K tera je v tomto p¥ipad@ prinejmensim teoreticky sporna.
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mimo jiné zavisi na vraceni téchto protipravné vyplacenych podilu na zisku spolecniky, ktefi
jsou ale kryti dobrou virou'®. Nicméné& zésadni otdzkou zistava, kdo rozhodne, Ze se
,poruSily podminky stanovené timto zakonem®*. U AS je v zakoné piesné stanoveno, Ze
usneseni valné hromady porusujici podminky rozvahové testu je nicotné, slovy zédkona ,,se na
toto rozhodnuti hledi, jako by nebylo pijato.'® Neni tedy nutné soudniho prohlaseni takové
nicotnosti, ta nastava ex lege. U SRO podobné ustanoveni nenajdeme. Je tedy nutné

prohlaseni neplatnosti soudem'®’a P¥iznava zakon aktivni legitimaci vefitelit?®?

Rozdéleni emisniho azia

Muze korporace rozdélit emisni 4zio?

V soucasném obchodnim zdkoniku je situace jasn€j$i, nebot druhd podminka se vztahuje
v ror s . . s v 109 r I 110 I
pouze na rozd€lovani zisku, nikoliv emisniho azia™ . Naopak v novém zakoné¢ se druha

podminka u AS™!

vztahuje 1 na rozdélovani jinych vlastnich zdrojt, coz vylucuje (minimalné
soubézn€) vyplaceni emisniho 4zia pti vyplaté¢ dividend. Myslim si, Ze toto nebyl timysl
zakonodarce, pouze nedokéazal v textu zdkona tyto podminky rozlisit pro rozdélovani riznych

uctd vlastniho kapitalu.

4. CAST — Hodnoceni nového zakona

K tomu jak novy zédkon o obchodnich korporacich chrani véfitele par poznamek:
1) Test solvence lze zcela jisté uvitat, jelikoz vychazi z vyse feCené teze, Ze korporacni
pravo by mélo zasahovat do ¢innosti korporace az v kritickém bod¢ predchéazejici
insolvenci. Piesto by bylo z hlediska prav véfitel vhodnéjsi jej upravit tak, ze by pied

kazdou distribuci majetku korporace spolecnikiim, museli manazeti vydat prohlaSeni o

105§ 35 odst. 1

106 ¢ 350 odst. 3, § 245 NOZ

107 § 191

108 plati § 258 NOZ (,.ten, kdo na tom ma zajem hodny pravni ochrany*) i pro korporace, ¢i jsou aktivng
legitimovany pouze osoby vypoctené v §§ 191 a 428.

199 76 vyplyva z textace § 178 odst. 6 ObchZ.

10 Diky textaci § 350 odst. 2 (,,&astka k rozd&leni®).

11 J SRO zékon stejng jako soutasny ObchZ k rozd&lovani jinych vlastnich zdroji nic nestanovi.
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2)

3)

4)

5)

6)

solventnosti, které by mohli véfitelé pfimo napadnout.

Stanoveni druhé podminky rozvahového testu u SRO je nekoncepcni se snahou omezit
roli zékladniho kapitalu v ochrané vétitelti. Piesto lze fict, Ze zédkaz rozdélovat zisk,
pokud ma korporace ztratu z minulych let, je z velké ¢asti legitimni a negativni efekt
(zvyseni ceny vlastniho kapitalu) je u malych, soukromych korporaci minimalni.
Snizeni minimalniho zdkladniho kapitalu u SRO miZze mit pozitivni vliv na zvySeni
ekonomické aktivity v CR. Tato snizen4 cena za omezenou odpovédnost by méla vést
ke zvySeni poctu SRO jak ze zahrani¢i, tak zftad potenciondlnich podnikateli
averznich k riziku. Obavy o snizeni urovné ochrany vétitelt piehlizeji schopnost velké
casti vefiteld chranit se sami a nutnost téchto véfiteld pii zacatku podnikani.

Snizeni ndkladli na ocenovani nepenczitych vkladl lze také uvitat, jelikoz vyse
zakladniho kapitalu (tedy i to, aby odpovidala realné hodnoté majetku v korporaci)
jako faktor signalizujici finan¢ni kondici korporace z velké ¢asti selhava.

ZruSeni pravidel pro vyvadéni majetku z korporace podhodnocenymi transakcemi
obecné souvisi s tendenci nového zakona nahradit ex ante pravidla ex post standardy.
To mé samoziejmé své vyhody (sniZeni nékladi korporacim a jejich skupindm pfi
nikomu neskodicich transakcich), ale 1 nevyhody (pravni nejistota a zvySené naroky na
vymahani a interpretaci norem).

S ptedchozi poznamkou souvisi 1 zadvérecna kritika. Zakon ve velké Casti spoléha na
osobni (pfimou i nepiimou) odpovédnost manazerii. Ta ma zcela jisté¢ svoji silnou
motivaéni funkci — zvlast pravidlo o jejich mozné diskvalifikaci z vykonu funkce.
Satisfakéni funkce je ale naopak velmi limitovana. Pokud na jedné strané¢ méame
pravidlo zakazujici transakci, diky které korporace vyvede ke spolecnikovi deset
miliontt (rozdil mezi redlnou a sjednanou cenou), a na druhé standard stanovujici
povinnost manazera zaplatit tuto Skodu, vidime znatelny rozdil v redlné napravé.
Kromé toho zakonodarce v zékoné podcenil (Ceskou) schopnost fyzickych osob
(zvlast téch ekonomicky nebo pravné vzdelanych) shromazdovat majetek mimo

dosah exekutort, a tedy i vétiteld (osobnich i korporacnich).
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Seznam pravnich predpisu:

Zakon ¢. 90/2012 Sb. zékon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich)

http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=6145

Zakon €. 89/2012 (novy) ob¢ansky zakonik

http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=6144

Zakon ¢. 513/1991 Sb. obchodni zakonik
Zakona €. 563/1991 Sb. o ucetnictvi.

Prvni smérnice Rady ze dne 9. bfezna 1968 o koordinaci ochrannych opatieni, ktera jsou na
ochranu z4jmu spolecniki a tietich osob vyzadovana v €lenskych statech od spolecnosti ve
smyslu ¢l. 58 druhého pododstavce Smlouvy, za ucelem dosaZeni rovnocennosti téchto
opatieni

http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1968L.0151:20070101:CS:PDF

Druhé smérnice Rady ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci ochrannych opatieni, kterd jsou
na ochranu zajmu spole¢nikii a tietich osob vyZadovana v ¢lenskych statech od spolec¢nosti ve
smyslu ¢l. 58 druhého pododstavce Smlouvy pii zakladani akciovych spole¢nosti a pfi
udrZovani a zméné jejich zakladniho kapitalu, za i€elem dosaZeni rovnocennosti téchto
opatieni. Konsolidované znéni: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:19771L.0091:20091022:CS:PDF
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