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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

20 let s financni asistenci

1. ¢ervence 2016 to bude presné 20 let ode dne, kdy nabyl G¢innost zédkon 142/1996 Sb., ktery v
ceském pravu poprvé upravil financni asistenci, a to tak ze ji zcela zakazal. Od té doby prosla
dynamickym vyvojem jak samotna pravni uprava, tak i pristup praxe. Presto, Ze financni asistence
prestala byt zakdzanou operaci, ktera byla stihana sankci absolutni neplatnosti[1], jiz pred sedmi
lety, stale zustava pro transakeni praxi velkym strasakem.
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Pripomenme, ze financ¢ni asistenci se dnes (dle § 41 ZOK[2]) rozumi poskytnuti zalohy, ptijcky nebo
uvéru[3] obchodni korporaci pro tcely ziskani jejich podili nebo poskytnuti zajisténi obchodni
korporaci pro tyto tcely. Neni rozhodné, zda plnéni jde primo tomu, kdo ziskava podily ve
spolecnosti, nebo neprimo, tedy skrze dalsi osobu, a je i nerozhodné, jak bude pravni jednani
oznaceno - klicovy je skute¢ny ucel plnéni, tj. ziskani podill. Byt to zakon vyslovné neuvadi, v ramci
zdkazu obchézeni zakona se dovozuje, Ze adresatem této pravni normy neni jen obchodni korporace,
jejiz podil ma byt za pomoci financ¢ni asistence ziskan, ale také ovladana spolec¢nost takovéto
obchodni korporace (neprima financni asistence).[4]

Stary pristup - uplny zakaz financ¢ni asistence

Regulace finan¢ni asistence ma svuj pivod ve Velké Briténii, kde byl v Companies Act z roku 1928
poprvé uzakonén zékaz finanéni asistence. Slo o reakci na rozsahlé bankroty britskych spole¢nosti v
obdobi hospodarské krize, které byly zatizeny dluhem v disledku financovani akvizice sebe samych.
Financni asistence byla tehdy ve Velké Britanii chapéana jako zdroj fiktivniho kapitélu a jako projev
moralniho selhani vedouciho k tvorbé faleSného trhu.

Britska tprava se stala zakladem pro upravu financni asistence v ramci tvorby evropského prava
spolecnosti, tehdy ovladaného doktrinou udrzeni zakladniho kapitalu. Druha smérnice Rady, tzv.
kapitélova, ¢. 77/91/EHS, ze dne 13. prosince 1976 (dale jen ,Druha smérnice“) stanovila zdkaz
financni asistence pro verejné akciové spolec¢nosti v odst. 1) ¢clanku 23.[5]

V Ceské republice bylo zakézéno poskytovat finanéni asistenci od 1. ervence 1996, kdy nabyl
ucinnosti zdkon 142/1996 Sb., ktery implementoval ¢l. 23 odst. 1 Druhé smérnice a vc¢lenil do
obchodniho zdkoniku nové ustanoveni §161e. Cesky zakonodérce vSak nad rdmec Druhé smérnice
zakaz financni asistence vztahl jak na neverejné akciové spolecnosti, tak dokonce i na spolec¢nosti s
ruc¢enim omezenym.
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Revize pristupu k financni asistenci

Po 30 letech existence zakazu financ¢ni asistence dosla odborna verejnost k tomu, Ze Gplny zakaz
financni asistence narusuje evropsky trh M&A. Po dlouhotrvajicich diskusich tak byla 15. dubna
2008 prijata smérnice ¢. 2006/68/ES, kterd umoznila ¢lenskym statum financni asistenci za splnéni
ur¢itych podminek (white-wash) povolit. U¢elem regulace finanéni asistence se dle preambule nové
stala ochrana véritelt a spolecniki spole¢nosti.

Ceska republika (na rozdil od mnoha evropskych statll véetné Belgie, Nizozemska, Francie nebo
Slovenska) prilezitosti vyuzila a prijala novelu obchodniho zdkoniku[6], na zakladé které se stala
financni asistence povolenou operaci za predpokladu provedeni white-wash procedury. Nicméné, nic
se nezménilo na tom, Ze regulace se i nadale vztahovala, oproti pozadavkum Druhé smérnice, i na
spolecnost s ruCenym omezenym.

Platna pravni Gprava v zakoné o obchodnich korporacich zakotvuje v ustanoveni § 41 ve spojeni s §
40 ZOK zéakladni pravidlo, podle kterého se obchodni korporaci zakazuje poskytnout financ¢ni
asistenci, pokud by si tim privodila ipadek podle jiného pravniho predpisu. Tento test upadkem se
pouZzije pro vSechny obchodni korporace. V tomto sméru tedy doslo k rozsireni rozsahu regulace
financni asistence. Pokud jde o dal$i podminky poskytnuti financ¢ni asistence, tzv.white-wash, je tato
upravena v ustanovenich § 200 pro spole¢nost s rucenim omezenym, § 311 az § 315 pro akciovou
spolecnost a § 608 az § 609 pro druzstvo.

U spolecnosti s rucenim omezenym doslo k uvolnéni rezimu, kdyz zékonodarce upravu poskytnuti
finanéni asistence u s.r.o. koncipoval jako obecné dovolenou operaci, kdy je pouze sledovana
informacni povinnost jednatele a jeho odpovédnost z titulu péce radného hospodare. Tento rezim
vSak zdkonodarce vztahl i na druzstva, na kterd se uprava financni asistence drive viibec
nevztahovala. U akciové spoleCnosti zuistava zachovan koncept vychazejici ze smérnicové upravy, tj.
financni asistenci musi dovolovat stanovy spolecnosti a musi byt proveden white-wash zahrnujici
vytvoreni zvlastniho rezervniho fondu.

Dusledky poskytnuti financni asistence mimo zakonny ramec

V situaci, kdy platil zdkaz finan¢ni asistence, bylo poruseni tohoto zdkazu stihdno sankci absolutni
neplatnosti.[7] BohuZel za dobu sedmi let, co jiz finan¢ni asistence neni zakdzanou operaci,
judikatura neodpovédéla na otdzku, jaké jsou dusledky poskytnuti financni asistence bez splnéni
zakonnych podminek, tj. provedeni white-wash procedury.

Samotnd Uprava financ¢ni asistence v ZOK sankci neplatnosti nestanovi. Neni-li tedy nasledek
rozporu pravniho jednani se zakonem v tomto konkrétnim pripadé stanoven, prichazi ke slovu
generalni klauzule obsazena v ustanoveni § 580 odst. 1 OZ[8], podle niZ je neplatné takové pravni
jednani, které odporuje zakonu, pokud to smysl a ucel zdkona vyZaduje.

V kazdé konkrétni situaci, kdy je poskytnuta financni asistence, tak bude treba za pomoci
teleologického vykladu posoudit, zda smysl a ucel zakona vyzaduje, aby poskytnuté financni
asistence byla neplatnd. Jinymi slovy, zda uc¢elu, kterym je ochrana spolecniku a véritela
poskytovatele financni asistence, nelze dosahnout jinak, napr. z titulu odpovédnosti statutarniho
organu za poruseni péce radného hospodare, nebo v pripadé véritell za vyuziti institutu relativni
neucinnosti ve smysl u v § 589 az § 599 OZ. V neposledni radé pak také nesmime zapomenout na
princip ochrany dobré viry treti strany.

Paklize dojdeme k zavéru, ze dusledkem poskytnuti finan¢ni asistence v rozporu se zékonem, je



neplatnost, mize jit jen o neplatnost relativni podle § 586 odst. 1 OZ. Toto ustanoveni stanovi, ze ,je-
li neplatnost pravniho jednéani stanovena na ochranu zajmu urcité osoby, muze vznést namitku
neplatnosti jen tato osoba.” V pripadé financni asistence to tak bude zejména sama spolecnost
(zpravidla jiz ve fazi, kdy je zastoupena insolvencnim spravcem), jeji spolecnici ¢i véritelé.

Poskytnuta finan¢ni asistence muze byt neplatnd také s odkazem na § 48 ZOK v pripadé, Ze nebyl
dan souhlas valné hromady (nasledny u s.r.o., predchozi u a.s.). Opét v pripadé financ¢ni asistence
pujde o neplatnost relativni. Dovolat se ji bude moci zpravidla jen sama spolecnost a to v prekluzivni
subjektivni 1huté 6 let a objektivni 10 let.[9]

Fuze dolu (down-stream merger) jako aktualni trend v praxi akvizi¢niho financovani

LBO transakce[10] jsou standardné strukturovany tak, Ze akvizi¢ni uveér ¢erpa k tomu specialné
zalozeny akvizicni vehikl (SPV), ktery po uskutecnéni akvizice nasledné s cilovou spolec¢nosti zfizuje.
V dusledku fuze dojde k tomu, Ze z titulu pravniho nastupnictvi se dluh z akvizi¢niho uvéru objevi na
rozvaze nastupnické spolecnosti spolu s majetkem a zavazky cilové spolecnosti. Az po realizaci fize
je akviziéni uvér zajiStén majetkem cilové (nyni nastupnické) spoleénosti.

Vyse uvedena struktura tak v praxi resila, resp. obchazela zédkaz financni asistence. O tom, jde-li o
legalni schéma, nebo o obchéazeni zdkona se vedla debata v teorii[11], judikatura se nicméné k této
otdzce nevyjadrila. Zastanci pripustnosti financ¢ni asistence (az na T. Novaka) pritom stavéli hlavné
na argumentu, Ze cilova spolecnost, jejiz akcie ¢i obchodni podily byly predmétem akvizice, a ktera
byla adresatem zakazu finanéni asistence, nasledkem flze zanika. Toto vSak plati pouze pro fuzi
nahoru (slouc¢eni cilové spolec¢nosti do SPV, jakozto spole¢nosti nastupnické), nikoliv pro fizi dola
(slouceni SPV do cilové spolec¢nosti jakozto spole¢nosti nastupnické).

Flze doli nicméné muze byt v praxi preferovanym resenim z komerc¢nich duvodu, zejména proto, ze
cilova spole¢nost v tomto piipadé nepiijde o své ICO, coz ji ¢asto plisobi v pfeshrani¢nim obchodu
praktické problémy a vystavuje ji zbyte¢nym transak¢nim nékladum. Neni tedy divu, Ze se s timto
reSenim v praxi setkavame stale Castéji.

Vv

pravni upravy financni asistence, kterym je ochrana spole¢niku a véritell spole¢nosti. Z tohoto
hlediska neni viibec podstatné, zda cilova spoleCnost zanikne pii fizi nahoru, i ,prezije” pri fzi
dolt.

Regulace financni asistence ma v kontextu zajisténi akvizicniho Gvéru zabranit, resp. upravit
podminky vystaveni spolecnosti potencidlnimu zatizeni, spoc¢ivajicimu v povinnosti plnit za
nabyvatele podilu dluh z akvizi¢niho Gvéru, které by v kone¢ném dusledku mohlo poskodit ostatni
akcionare Ci véritele spolecnosti.

Po flizi nastupnickd spolec¢nost jiz ale zajistuje sviij vlastni dluh a Zddnému potencionalnimu zatizeni
neni vystavovana. Udetné se takto poskytnuté zajisténi nijak neprojevi - na rozdil od zajisténi dluhu
treti osoby, které se vykaze jako podrozvahova polozka, tedy jako podminény dluh. Aplikace
ustanoveni o financ¢ni asistenci na zajisténi vlastniho dluhu tak nedava smysl.

Zajisténi vlastniho dluhu nemuze mit per se na spolecnost negativni dopad. Negativni dopad muze
mit jen samotnd fuze, v disledku které se do rozvahy néastupnické spolec¢nosti (a neni podstatné, zda
nastupnickou spolecnosti je SPV ¢i cilova spolecnost) dostane dluh z akvizi¢niho Gvéru. Nicméné
jakmile je fize jednou zapsana do obchodniho rejstriku, nemuze byt jiz prohlaSena za neplatnou. Pro
uplnost je treba dodat, ze zajmy mensinovych spole¢niku a véritelu jsou dostate¢né chranény pravni



upravou v zakoné o preménach.[12]
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[1] Nejvyssi soud tak napriklad vyslovil neplatnost zastavni smlouvy, na zakladé které byl zajistén
akvizi¢ni avér v rozporu s §161e odst. 1 a 3 ObchZ, ve znéni ucinném do 31. 12. 2000 (usneseni NS
ze dne 10. 3. 2009, sp. zn. 21 Cdo 3085/2008).

[2] Zékon 90/2012 Sh. o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zékon o obchodnich korporacich)
[3] ZOK tedy jiz neobsahuje dovétek ,a jind penézita plnéni“, z kterého bylo dovozovano, ze uvedeny
vycet jedndni je jen demonstrativni a finanéni asistenci muze byt i napr. prevzeti dluhu nebo
pristoupeni k dluhu. (srov. rozsudek NS ze dne 1. 9. 2009, sp. zn. 29 Cdo 2011/2007, rozsudek NS ze
dne 20. 9. 2011, sp. zn. 33 Cdo 2865/2008).

[4] Srov. ¢lanek 23 Druhé smérnice.

[5] S Gcinnosti od 1. ledna 2013 doslo k nahrazeni Druhé smérnice smérnici 2012/30/EU, ktera v
zasadé jen potvrzuje text Druhé smérnice.

[6] Novela 215/2009 Sh.

[7] Napr. usneseni NS ze dne 10. 3. 2009, sp. zn. 21 Cdo 3085/2008.

[8] Zakon 89/2012 Sh. obcansky zakonik.

[9] Stenglovd, 1., Havel, B., Cile¢ek, F., Kuhn, P., Suk, P.: Zakon o obchodnich korporacich.
Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2013, 1008 s., s. 131

[10] LBO je zkratka pro leveraged buyout. Jedna se o akvizici spoleCnosti, ktera je z prevazujici ¢asti
financovana za vyuziti externiho dluhového financovani, zejm. bankovniho avéru.

[11] Za obchézeni zakona flzi oznacCoval zejm. Kretinsky D. Vybrané otazky nabyvani vlastnich akcii.
Prévni rozhledy, 2003, ¢. 7; Naopak ve prospéch pripustnosti se vyjadrili: Rychly, T. Tzv. zdkaz
financni asistence: Ceska Uprava a evropské perspektivy. Pravni rozhledy, 2004, ¢. 4; Logesova, J.
Financial Assistance: A Recurring Theme. International Law Office Newsletter, 2005, ktery je po
provedeni registrace dostupny na www, k dispozici >>> zde a NOVAK, T.: ZadluZené akvizi¢ni
struktury (Leveraged buyout - LBO) ,[online]. Pravni radce. Dostupné na www, k dispozici >>> zde.
[12] Zakon 125/2008 Sb., o preménach obchodnich spolecnosti a druzstev.
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