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Recenzovana monografie je druhym aktualizovanym vydanim stejnojmenného titulu
z roku 2011, ktery nabizel relativné obsahly vhled do svéta financovani obchodnich spo-
le¢nosti na britskych ostrovech. Druhé vydani slibuje oproti svému predchudci zohled-
néni mnozstvi novych pravnich norem, které byly pfijaty jako ruzné ochranné mecha-
nismy v reakci na probéhlou ekonomickou krizi.

Zkusenosti britského prava s praxi financovani obchodnich spole¢nosti v knize popi-
sujf autorky Louise Gullifer a Jennifer Payne. Louise Gullifer je profesorkou vyucujic
od roku 1991 pifedméty z oblasti obchodniho prava na Oxfordské univerzité. Profesorka
Gullifer se v profesnim zivoté vénuje predevsim oblasti korporatniho financovani,
zejména pak utvrzeni a zajisténi zavazka ve vztahu k bankovnimu financovani. I druha
autorka této publikace, Jennifer Payne, je profesorkou, a to pfimo v oblasti korporatniho
financovani a lektorkou na Merton College.

Autorky vyuzily svych zkusenost{ a podafilo se jim sepsat recenzovanou knihu, ktera
popisuje jednotlivé zpusoby financovani obchodnich spole¢nosti. Monografii je pfitom
mozné rozdelit na dvé zakladni ¢asti, a to na kapitoly 1 az 9 popisujici zakladni nastroje
financovani a vztahy, které pfi jejich pouzivani vznikaji a na druhou ¢ast tvofenou kapi-
tolami 10 az 16 piiblizujici specifické nastroje, které jsou znamé vyhradné zvlastn{ aprave
veénujici se podnikani na kapitalovych trzich.

V prvnich dvou kapitolach knihy je ¢tenafi vysvétleno fungovani zakladnich nastroja
financovani uvnitf spolecnosti a zaroven jsou popsany limity, které tyto nastroje svazuji.
V této ¢asti déli monografie pomyslné piistupy k financovani na ekvitni a dluhové. Rozdil
odlisujici tyto piistupy spociva v tom, zda vétitelé ziskavaji poskytnutim finanénich pro-
stiedkt jako protiplnéni ucast na spolecnosti (ekvitni financovani), nebo se vSechny
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podstatné aspekty daného vztahu odehravaji mimo vlastnickou strukturu spole¢nosti
cisté v zavazkové roviné bez piimého vlivu na ucast ve spole¢nosti (dluhové financo-
vani). Takové délent je relativné pfiléhavé i pro nase poméry, kdyz zakon o obchodnich
korporacich vymezuje zejména moznosti financovani, které se odvijeji od acasti vétitele
na spolec¢nosti (tedy blize ekvitnimu). Obcansky zakonik na strané druhé v ramci obecné
upravy zavazkového prava upravuje zejména dluhové zpusoby financovani.

Ekvitni financovani je publikaci popsano pfedevsim ve vztahu k moznosti tvorby riznych
prav spojenych s akciemi a disponovanim se zakladnim a vlastnim kapitalem spolec¢nosti.
Druha kapitola publikace se vénuje ekvitnimu financovani predevsim ve vztahu k tvorbé
novych druht akeif. Tyto postupy a jmenované druhy akcif budou pravdépodobné velmi
dobfe znamé i tuzemskému ¢tenafi, jelikoz obdobné diskuze probihaji v soucasné dobé
intenzivné i u nas. Svym obsahem meé upoutala zejména ¢tvrta kapitola, ktera byla podrob-
néji rozpracovana az v ramci tohoto druhého vydani, pfinasf uzitecné poznatky z britské
upravy, které mohou slouzit jako inspirace pro tuzemské pravni prostiedi.

Ctvrta kapitola totiz zajimavé shrnuje moznost emise novych akcii spole¢nosti za tce-
lem ziskani novych finan¢nich prostfedki. Soustfedi se pfitom zejména na limity, které
plynou ze stfetu zajmu jednotlivich subjektt ve spolecnosti behem realizace tohoto
procesu. Publikace se tak nejdffve zamysli nad stavajici zdkonnou ochranou akcio-
nart a klade si otazku, jestli jim vibec vznika seznatelné riziko plynouci z nové emise
akcif. Na tuto otazkou nabizi kniha odpoved’ popisem nejméné dvou skodlivych situaci
pro akcionafe, pii kterych muaze dochazet k tzv. znehodnoceni hlasu (zfedénim hlasova-
cich prav emisi novych akeif) nebo znehodnoceni hodnoty (dle statistiky jsou nové akcie
emitovany s tzv. diskontem, ktery odpovida situaci, kdy je emisn{ kurs nizsi, nez realna
hodnota akcie).! Na tomto zakladé ndsledné monografie uzavira, ze ochrana v urcité
mife nutnd je a jako obranné mechanismy vyjmenovava predevsim povinnost péce fad-
ného hospodarte a pravo na prednostni apis akeii.

Autorky v této kapitole dale relativné obsahle rozebraly vyjimky z pfednostniho prava
akcionaft na apis akcif, pficemz mimo vzdan{ se tohoto prava je dle mého nazoru mno-
hem zajimavéjsi moznost omezeni ¢i vylouceni pfednostnfho prava na Gpis a situace, kdy
ke vzniku takového prava vibec nedochazi. Britsky korporaéni zakon piikazuje provést
emisi novych akcif takovym zptsobem, aby byl v dobré vife realizovan s cilem zajistén{
prospéchu spolecnosti a jejich ¢lent jako celku a rovnéz provést emisi za pfiméfenym
(proper) ucelem?, coz vyplyva z obecnych podminek vykonu funkee statutirniho organu

1 Nutno podotknout, ze obé¢ rizika se dotykaji i tuzemské pravni apravy, kdyz stejné jako v britském pfi-
pade hrozi ziedéni prav stavajicich akcionafu, a to at’ uz z nedostatku prostfedkd pro upis novych akeif
nebo omezeni pfednostnfho prava na pfednostni upis akcii. Stejné tak zikon o obchodnich korporacich
nezakazuje emisi akcif s diskontem, kdyZ pouze zapovidd tpis s emisnim aziem akcii pod jejich jmenovi-
tou hodnotu v § 247 odst. 1 ZOK.

2 Companies Act 2000, c. 46, s. 171(b), 172(1).
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a vztahuje se 1 na podobu a rozsah pfednostniho prava (jelikoz zakon nabizi i vyjimky,
jak pfednostni pravo obejit). Obdoba piednostniho prava na upis akcii akcionaiom
ve Spojeném kralovstvi viibec nevznika mj. pfi emisi zaméstnaneckych akcif, uplatnéni
tzv. cash-box structure, pfi uhrazeni emisnfho azia nepenézitym vkladem (velice zvlastni
vyjimka plynouci pfimo ze zakona’®, kterd de facto nabizi moznost obejiti pfednostniho
prava na upis akcif) nebo z rozhodnut{ samotné spole¢nosti na zakladé zmocnéni pred-
stavenstva nebo vyloucenim ¢i omezenim tohoto prava ve stanovach vyslovne (v ces-
kych pomérech zakizané?).

Problematika omezeni ¢i vylouceni pfednostniho prava je pfedmétem zajmu i Ceské
pravai dpravy® a judikatury®. Vzhledem k tomu, Ze tuzemsky dovolaci soud prohla-
sil povinnost soudd duvody omezeni prednostniho Gpisu materidlné prezkoumavat,
muze britska zkuSenost popsana v recenzované monografii slouzit jako zdroj inspi-
race. V tamni jurisdikci totiz dochaz{ k obdobnym materialnim pfezkumim uvedenych
davodu pii emisi novych akcif a potencialné k omezeni pfednostniho prava (tzv. purpose
test) jiz dlouhodobé a 1 pfes odlisnosti v pravni tpravé celého procesu jsou nektera jejich
pravidla tykajici se pfistupu k jednotlivym subjektim velice zajimava a jisté i potencialné
ptenositelnd. Tamni{ soudy tak mj. vymezili, Ze pfi zkoumani uvedenych davodu je nutné
zkoumat pouze dominantni cil sledovany statutarnim organem a nikoliv vedlejsi ucinky
(snizeni vlivu nékterého z akcionaft tak samo o sob¢ zakazano nenf) a rovnéz napifklad
to, ze akcionafi nemuzou ocekavat stejny piistup, pouze piistup spravedlivy’.

Ctvrta kapitola je zakonéena Gvahou autorek nad tim, zdali nenastal ¢as, aby doglo k pe-
hodnocen{ liberalnosti pfistupu k celému procesu a tedy k upfednostnéni jesté flexibil-
n¢js$i moznosti ziskani novych finanénich prosttedkia spolecnosti pred rigidni ochranou
stavajicich akcionafa. Nutno podotknout, ze i dle slov autorek je jiz nyni britskd uprava
liberalnéjsi oproti té, ktera je spolecna pravu Evropské unie z pifslusnych nafizeni.
Zajimavé je rovnéz zamysleni autorek nad tim, jestli a pifpadné jak se méni postaveni
spolecnikll a povinnosti voleného organu ve spolecnosti, ktera je v bézném solventnim
stavu a naopak. V pifpadé kapitalové prebytkového obdobi Zivota korporace oznacuji
autorky postaveni akcionafi za pfednostni a fiduciarni povinnost statutarntho organu
tak ptipodobujf spise k ,,shareholder* pojeti, v opa¢ném piipadé mluvi o dominanci véfi-
telt (v $irokém slova smyslu), které mtze vyvrcholit az znamym propichnutim korporat-
nfho plaste nebo zalozenim ruceni ¢i odpovédnosti za skodu volenym organtim a tedy
ptevazujicich povinnosti statutarniho organu blizsich pojeti ,,stakeholder*. Tyto poznatky

3 Companies Act 2000, c. 406, s. 565.
4 §487 ZOK.
5 §487 anisl. ZOK.

6 Zejména rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 26. 6. 2007, sp. zn. 29 Odo 984/2005, zvetejnéné ve Sbirce
soudnich rozhodnut a stanovisek ¢. 30/2008 a navazujici.

7 Opacne § 488 odst. 2 ZOK.
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mohou byt inspiraci pro vyklad nékterych z abstraktnich pojmt tuzemské pravai dpravy,
které vymezuji rozsah péce fadného hospodate volenych organu ¢i povinnosti loajality
spolec¢nikt. Publikace v tomto ohledu upfednostiiuje pro vyklad téchto pojmut aktualni
ekonomicky stav spolec¢nosti a propujcuje pravidlum jednan{ jednotlivych ¢lent organu
obchodnich spole¢nosti zvysenou dynamiku. Pravidla (respektive jejich interpretace
a tim i obsah) se tak mén{ v ¢ase pravé v zavislosti na hospodarskych vysledcich spo-
le¢nosti. Tento pfistup lze povazovat vici ceské doktriné za rozdilny, jelikoZ tuzemské
pravo si takovy vyklad neosvojilo a v mnohych ohledech tak 1ze tuto ¢ast publikace pova-
zovat za inspiraci nového pfistupu k fiduciarnim povinnostem clent organti obchodnich
spolecnosti.

Nasledujici kapitoly pojednavajici o dluhovém financovani zkoumaji predevsim zpusoby
ziskavani kapitalu spolecnostmi skrze bézné obligacni vztahy, které neni tfeba dlouze
pfedstavovat. Autorky se proto zejména zamétuji na vedlejsi ujednani v téchto zavaz-
kovych vztazich, které svoji povahou typicky zvysuji ochranu véfitele, a tim vytvafeji
prostor pro sjednani vyhodnéjsich podminek obliga¢niho vztahu 1 z pohledu dluznika.
Logicky autorky delf ochranné néstroje na ty, jejichz acinky zustavaji zejména v obligacni
rovine (napf. negative pledge clanse, guarantees, indemnities, subordination, turnover trust a dalsi)
a na ty, které svoji povahou pusobi vécné pravni ucinky (zejména rizné nastroje tzv. secu-
rity interests). Cast dluhového financovani je rovnéz rozsifena o rizné modifikace téchto
vztaht v subjektu a obsahu, kde se monografie vénuje specifikim vznikajicim napiiklad
pii postupovani pohledavek nebo v situacich, kdy ma spolecnost vice véfitelt. Zatimco
prvni ¢ast tykajici se vytvareni riznych druht akcif nepfinasi ve vztahu k ¢eskému pravu
mnoho nového, druhou ¢ast Ize povazovat za velmi pfinosnou, a to i vzhledem k rela-
tivné strohé tuzemské pravni upravé vénujici se zajisténi a utvrzenif dluht, ktera vyjmeno-
vava pouze demonstrativni vycet zavazkovych ujednani modifikujici prava a povinnosti
smluvnich stran v otdzce vymahatelnosti daného dluhu. Ctenaf mé tak nejen moznost
seznamit se s uplné novymi nastroji zajistén{ dluhu, ale rovnéz se i detailnéji seznamit
s témi znamymi ¢eskému pravu z hlediska jejich fungovani ve Velké Britanii.

Druhé vydani se mimo kapitoly 4 rozebrané vyse dockalo rovnéz vyraznéjsi rozsifeni
pravé v oblasti Gpravy kapitalovych trhi. Kapitola popisujici povinnost mlcenlivosti
ve vztahu k obchodovani na kapitalovych trzich a dals{ poruseni pravidel kapitalovych
trzich byla rozdélena na dvé samostatné kapitoly® a zejména cast vénujici se poruseni
pravidel obchodovani byla obsahov¢ rozsifena.

Druha ¢ast monografie zacinajici kapitolou 10, se vénuje zejména oblasti kapitalovych
trha, popisuje souvisejici povinnosti s ohledem na unijni pravo, které ve velké mife kapi-
talové trhy reguluje. Vzhledem k rozsahlé legislativni ¢innosti Evropské unie zejména
po roce 2014 (a na to navazujicich legislativnich zmén na Grovni clenskych statt) je nova

8 Kapitola 11 ,,0ngoing Regulation of the Capital Markets: Mandatory Disclosure a kapitola 12 ,,Ongoing Regulation
of the Capital Markets: Market Misconduct*.
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uprava kapitalovych trhu sice z velké ¢asti jiz v knize zohlednéna avsak pouze ty zmeny,
které nastaly do roku 2015. S védomim této skutecnosti publikace ve své druhé ¢asti
nabizi ¢tenafi zajimavé kapitoly, které se vénuji napfiklad vymahani povinnosti ml¢enli-
vosti pii obchodovani na kapitalovych trzich (soukromopravni i vefejnopravni), poru-
sovani pravidel obchodovani na kapitalovych trzich a nasledky s tim spojené v oblasti
trestniho 1 spravniho prava, historické exkurzy popisujici vznik nékterych pravnich
instrumentd, které pfetrvavaji dodnes (jako naptiklad vyvoj investicnich fondu, nabidek
ptevzeti apod.) nebo obecny ekonomicky popis idedlniho fungovani kapitalovych trhi
a ucelt, ke kterym by pravni regulace méla svym obsahem sméfovat.

Avsak vzhledem k tomu, Ze nastroje popsany v druhé ¢asti recenzované monografie jsou
casto regulovany velmi striktnimi a rigidnimi pravidly, které jsou navic z davodu prova-
zanosti kapitalovych trhti upraveny taktéz na unijni Grovni, velky inspirativni piinos lze
spatfovat zejména v prvni ¢asti publikace, kterd pfiblizuje elementarni fungovani kor-
poratniho financovani obchodnich spolecnosti véetné analyzy ochrannych mechanismt
jednotlivych subjektt. Druhou ¢ast o kapitalovych trzich 1ze povazovat za povedeny
souhrn souvisejici tpravy do roku 2015 s pfipomenutim nejvyznamnéjsich vysledka
z rozhodovaci praxe.

Zavérem je vhodné podotknout, ze k monografii je nutné pfistupovat spise jako k poda-
fenému souhrnu zakladnich poznatkd v oblasti financovani obchodnich spolecnosti
v anglosaském pravu. V zadném piipadé se vsak nejednd o vycerpavajici monografii
popisujici vSechny aspekty daného zptsobu financovani. Takovy souhrn se da samo-
zfejmé cekat od vice specializované publikace s uzsim predmétem zkoumani. Muze vsak
velice dobfe slouzit pro ziskani zakladné orientace v nastrojich vyuzivanych pro financo-
vani ve Spojeném kralovstvi. Rovnéz je mozné publikaci vyuzit jako inspirativni zaklad
pro jednotlivé obecné vyvody pii feseni spornych otizek v ceském pravnim prostredi.
K tomuto cili mize ¢tenafi byt jist¢ pomocnou rukou odcitovani stovek judikatornich
zaveéra nejen britskych soudu, které se tématu veénuji a jednotlivé casem osveédcené
zavéry mohou byt pfenositelné i pro tuzemské potieby.



