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Uz dlhsi éas sa v oblasti poskytovania finanénej asistencie (najmd) obchodnymi spolo¢nos-
tami vedu polemiky. Ndzory jednotlivych Elenskych Stdtov Eurdpskej Gnie na tato otdzku sa
réznia. V ¢ldnku prindsame blizsi pohlad na poskytovanie financnej asistencie, najmd so
zameranim na platny prdvny poriadok Slovenskej republiky a jeho porovnanie s odlisnym

pristupom v prdvnom poriadku Ceskej republiky.

P6voD A UCEL UPLATNOVANIA ZAKAZU
FINANCNEJ ASISTENCIE

Finan¢na asistencia ¢i skor pravidla spojené s jej
(ne)poskytovanim maju svoj pévod v prave Vel-
kej Britanie Postupom casu si prdvna Uprava
spojena s pravidlami pre poskytovanie finan¢nej
asistencie nasla svoje miesto aj v pravnych po-
riadkoch jednotlivych ¢lenskych $tatov EU. Moz-
no konstatovat, ze hlavnym motivom zavedenia
pravidiel a zdkazu poskytovania finan¢nej asisten-
cie je jednak ochrana veritelov (spojend so zacho-
vanim kapitdlu a imania v samotnej spolo¢nosti)
a jednak ochrana spolo¢nikov, resp. akcionarov
spolo¢nosti. Poskytovanie financnej asistencie
moze zasiahnut aj do oblasti kapitalového trhu,
a to vo sfére ndkupu a predaja akcii spolo¢nosti
na trhu. Z nasho pohladu sa ako realizovatelné
zda umelé ciastkové zvysenie ceny jednotlivych
akcif spolo¢nosti na trhu, ¢i uzZ na Ucely poskytnu-
tia akcif ako protiplnenia v rdmci transakcie medzi
spolo¢nostou a inym subjektom, alebo so zdme-
rom docasne nafuknut hodnotu akcif spolo¢nosti,
ktoré nasledne vyda svojim akciondrom.

Pravidld spojené s poskytovanim finan¢nej asis-
tencie a jej zdkazom moZu na druhej strane brzdit
rozvoj a investicie v ramci daného ¢lenského statu
EU, najma v pripade, ked tieto pravidla nie su sta-
novené jasne a zretelne. Viac sa pokusime uviest
na konkrétnom pripade akvizicie a nasledného zIu-
enia spolo¢nosti v pripade poskytnutia finan¢nej
asistencie.

FINANCNA AsISTENCIA v SR

Ked hovorime o finan¢nej asistencii v SR, z pohladu
podnikatelov a obchodnych spolo¢nostf ide o re-
guléciu poskytovania Uverov, pbZiciek, preddavkov
alebo inych zdbezpek v suvislosti s nadobudanim
akcii samotnej spolo¢nosti.* Tato pravna Uprava ma
svoj povod v tzv. druhej smernici Rady, ktoréd tieto
pravidld pre verejne obchodovatelné spolo¢nosti
zaviedla’?

Slovensky zdkonodarca sa nasledne vydal este
prisnejSou cestou a zdkaz poskytovania financ-
nych prostriedkov na Ucely nadobudnutia akcif ob-
chodnej spolo¢nosti vztiahol na vietky obchodné
spolo¢nosti, teda nielen na verejné (ako planovala
smernica), ale aj na sukromné. Porusenie pravidiel

spojenych s tymto zdkazom je spojené s absolut-
nou neplatnostou pravneho ukonus, kedze poskyt-
nutie financnej asistencie by odporovalo a priecilo
sa zakonu.” Nésledkami porusenia zakazu financnej
asistencie v spojitosti s neplatnostou takéhoto Uko-
nu sa budeme zaoberat v dalsej ¢asti tohto ¢lanku.

PRAVIDLA FINANCNEJ ASISTENCIE
V SPOJITOSTI S FINANCOVANIM AKVIZICIE NA
TRHU M&A
Striktny zakaz financnej asistencie sa podla nasho
nazoru negativnym spoésobom dotyka aktivit na
trhu M&A v prostredi SR. V ramci procesu akvizicie
spolo¢nosti je velmi dolezitou otazkou pre kazdu
70 spoloc¢nosti otdzka financovania fuzie. Spoloc-
nost pri expanzii na slovensky trh naj¢astejsie vy-
uziva dve moznosti financovania takejto expanzie,
a to bud pouzije vlastné financné zdroje (equity),
alebo dlhové financovanie (debt). Problematika
vlastného a dlhového financovania korporatnych
transakcif v spojitosti so ziskanim hodnoty z takejto
transakcie je spracovand podrobne v zahrani¢nej
literatdre® a ¢iastkovo aj v rdmci vyskumu autorov’.
V tomto ¢lanku sa zameriame na potenciélne rizi-
kd vyuzitia dlhového financovania v rdmci M&A ak-
tivit spolo¢nosti, ktora zamysla vyuzit na expanziu
na slovensky trh dihové financovanie. MéZe pritom
narazit na problém spojeny s prisnym Uplnym za-
kazom finan¢nej asistencie platnym v SR. Pripomi-
name, Ze dlhové financovanie sa v zahranic¢i velmi
Casto vyuziva na financovanie akvizicie spolo¢nos-
ti. Napr. v Spojenych statoch americkych zadlzené
financovanie transakcif (tzv. leveraged buyout) sta-
le predstavuje populdrny nastroj na financovanie
nadobudnutia akcif inej spolo¢nosti. ™

Predstavme si nasledujucu situdciu. Spoloc-
nost A (investor) ma v Umysle nadobudnut akcie
v cielovej spolo¢nosti B. Na tento Ucel si zaobstara
dlhové financovanie od tretej osoby. Po nadobud-
nutf akcif spolo¢nosti B sa spolo¢nost A rozhodne,
7e sa 5o spolo¢nostou B zIU¢i, pricom spolo¢nost A
v rdmci procesu fuzie zanikne a spolo¢nost B
bude néstupnickou spolo¢nostou. Takymto spo-
sobom prevezme na zaklade zakona spolo¢nost B
(okrem majetku spoloc¢nosti A) aj vietky zavazky
spolo¢nosti A. To znamend, Ze zavdzky z dlhového
financovania, ktoré poufzila spolo¢nost A na nado-
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11 Podobnu situdciu posudzoval
Najvyssi sud Ceskej republiky, ktory
zdévodu porusenia zdkazu financ-
nej asistencie povaZoval Gverovu
zmluvu uzavretu v suvislosti so za-
bezpecenim splatenia kipnej ceny
za akcie samotnou spolo¢nostou
za absolttne neplatnu (uznesenie
Najvyssieho stdu Ceskej republiky,
sp.zn. 21 Cdo/3085/2008).

12 Smernica Eurdépskeho parlamentu
a Rady 2006/68/ES zo 6. septembra
2006, ktorou sa meni a dop/ﬁa
smernica Rady 77/91/EHS, pokial
ide o zakladanie akciovych spo-
lo¢nosti, udrZiavanie a zmenu ich
zdkladného imania.

budnutie akcif spolo¢nosti B, budu zabezpecené
a nasledne uspokojené z majetku nastupnickej
spoloc¢nosti B. Vysledkom takejto transakcie teda
je, Ze cielové spolo¢nost preberie vietky zavazky
materskej spolo¢nosti, pricom do tychto zavdzkov
patria aj zavazky vyplyvajuce z dlhového finan-
covania samotného nadobudnutia akcii, ktoré su
poskytnuté tretimi osobami (najcastejsie bankou
alebo tzv. angel investormi).

Otazne je, ¢i mdZze mat uvedena transakcia za na-
sledok porusenie pravidiel slovenského Obchodné-
ho zakonnika, a preto byt z titulu porudenia zakona
posudena ako neplatny pravny tkon. Podla nasho
nazoru moze byt posudend ako transakcia poru-
Sujuca zékaz financnej asistencie. Ako sme uviedli,
Obchodny zakonnik v § 161e stanovuje, Ze spoloc-
nost nesmie v suvislosti s nadobudnutim jej akcif
tretimi osobami poskytovat tymto osobdm pred-
davky, pbzicky, Uvery ani zabezpeky. Toto sa nevzta-
huje na pravne ukony, ktoré sa vykondavaju v rdmci
beznej ¢innosti bank, a na pravne Ukony vykonané
v suvislosti s nadobudnutim akcii zamestnancami
spolo¢nosti alebo pre zamestnancov spolo¢nosti
za predpokladu, Ze v dbsledku tychto Ukonov ne-
klesne vlastné imanie spolo¢nosti pod hodnotu
z&kladného imania spolu s rezervnym fondom,
ktory spolo¢nost vytvara povinne podla zakona. Na-
dobudnutie Ucasti v cielovej spolo¢nosti pouzitim
metddy zadlzeného vykupu pri zlt¢eni materskej
spolo¢nosti do dcérskej spolocnosti mdZe mat totiz
za nasledok vznik podkapitalizovanej vyslednej spo-
lo¢nosti (pre vzajomné majetkové prepojenie a dl-
hové financovanie) a jej nasledné predlzenie. Méze
satointerpretovat ako obchéadzanie, resp. porusenie
zésady zakazu finan¢nej asistencie v ramci prava EU
a slovenského prava. Na takto nastavenu transakciu
totiZ, podla nasho nazoru, mozno nahliadat ako na
poskytnutie Uveru alebo pdZicky so zamerom nado-
budnutia svojich akcit. Viysledkom takejto transakcie
je totiz skutocnost, ze dlhové financovanie akvizicie
akcif spolo¢nosti bude v désledku zlu¢enia uhradza-
né zo zdrojov samotnej spolo¢nosti.

Pri posudzovani uvedenej transakcie vznikaju aj
otazky, na ktoré, podla nasho nézoru, pravna Upra-
va neddva jednozna¢nu odpoved. Predpokladaj-
me, e transakcia splha podmienku na postdenie
ako absolUtne neplatnd, a to z dévodu porusenia
zékazu finan¢nej asistencie. Otdznym zostdva,
ktoré pravne Ukony maju byt touto neplatnostou
postihnuté. Je neplatnym tkonom zmluva, ktorou
doslo k poskytnutiu finan¢nych prostriedkov na
nadobudnutie akcif tejto spolo¢nosti alebo je riou
zmluva, na zaklade ktorej doslo k nadobudnutiu
akcif tejto spolo¢nosti? Je neplatnou aj samotnd
zmluva o zluceni? Problémom pri posudeni Uko-
nov v ramdi tejto transakcie je, ze Ziadny z tychto
pravnych Ukonov postdeny separdtne nespliia,
podla nasho nézoru, podmienky na vyslovenie ab-
solutnej neplatnosti takéhoto pravneho Ukonu. Tu
by teoreticky bolo moZné vyvodzovat iba z kom-
plexného posudenia celej transakcie, t. j. akvizicie
akcif spolo¢nosti pri pouziti dlhového financovania
a naslednej fuzie s touto spolo¢nostou.” V' rdmci
navrhovanej zmeny pravnej Upravy ako navrhu de
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lege ferenda by sme na mieste zékonodarcu zvazili
Specifikovanie (okrem dalsich ndvrhov na ziemne-
nie pravnej Upravy financnej asistencie v SR) kon-
krétnych podmienok posudzovania platnosti, resp.
neplatnosti pravnych Ukonov v pripade porusenia
zakazu financnej asistencie.

ZJEMNENIE PRAVNEJ UPRAVY FINANCNE)
ASISTENCIE NA UROVNI EU

Predpokladédme, Ze narastajuce mnozstvo dlhové-
ho financovania jednotlivych transakcif a investicif
v réamci krajin EU podnietilo debaty medzi predsta-
vitelmi pravnej vedy v otazkach, ¢i je opodstatne-
né presadzovat zdkaz finan¢nej asistencie v rdmci
financovania jednotlivych transakcii (ktorych fi-
nancovanie by za prisnych podmienok poskytova-
nia finan¢nej asistencie mohlo napliiat znaky zaké-
zanej finan¢nej asistencie) alebo od tohto zékazu
upustit, pripadne upravit podmienky jej poskyto-
vania. Eurépska komisia vo svojom ozndmeni Rade
a Eurépskemu parlamentu z 21. méja 2003 pod
nazvom Akény plan modernizécie prava obchod-
nych spolo¢nosti a zlepSenie spravy a riadenia spo-
lo¢nosti v Eurdpskej Unii dospela k zaveru, Ze zjed-
nodusenie a modernizacia smernice 77/91/EHS by
vyrazne prispeli k podpore efektivnosti podnikania
a konkurencieschopnosti bez toho, aby sa znizila
ochrana ponukana akciondrom a veritelom. Tieto
zmeny by sa viak mali uskuto¢nit tak, aby bol za-
chovany systém udrziavania zakladného imania.
Tento systém by mal primerane chranit zaujmy ve-
ritelov a akcionérov akciovej spolo¢nosti.

Nasledne bola prijata smernica tykajuca sa zakla-
dania akciovych spolo¢nosti, udrziavania a zmeny
ich zakladného imania.'? V preambule smernice sa
hovori, ze ¢lenské staty EU by mali mat moznost
povolit akciovym spolo¢nostiam financne podpo-
rit tretiu osobu prinadobudaniich akcif az do vysky
rozdelitelnych rezerv spolo¢nosti tak, aby sa zvysila
flexibilita pri zmenach vo vlastnickych vztahoch
v akciovych spolo¢nostiach. Tato moznost by mala
podliehat zabezpeceniu so zretelom na ciel smer-
nice, ktorym je ochrana akcionarov, ako aj tretich
0s6b. Podla ndsho nézoru samotné znenie smer-
nice ukazalo, Ze EU md v Umysle upravit pravidla
tykajuce sa finan¢nej asistencie tak, aby boli menej
striktné. Méze tak dojst k posilneniu investi¢nych
aktivit, ktoré by nakoniec mohli priniest ¢lenskym
statom ekonomické vyhody.

Smernica neukladd povinnost ¢lenskym Statom
EU povolovat financnu asistenciu pri nadobudani
akcif akciovej spolocnosti. Je skor aplikovatelnd pre
tie ¢lenské staty, ktoré finan¢nu asistenciu povoluju.
LAk ¢lenské staty povoluju spolocnosti bud priamo,
alebo nepriamo poskytovat preddavky, pézicky ale-
bo zabezpeky s cielom nadobudania jej vlastnych
akcil tretou osobou, podmienia tieto transakcie spl-
nenim stanovenych podmienok. Transakcie sa maju
uskuto¢nit na zodpovednost spravneho alebo ria-
diaceho orgédnu za spravodlivych trhovych podmie-
nok, najma pokial ide o urok vyplateny spolo¢nosti
a pokial ide o zabezpeky poskytnuté spolo¢nosti za
pozicky a preddavky. Musi byt ndlezite preverena
Uverova bonita tretej osoby alebo v pripade transak-
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Cie za Ucasti viacerych stran Uverova bonita kazdej
70 zU&astnenych protistran. Spravny alebo riadiaci
organ mé predlozit zamyslanu transakciu na pred-
chadzajuce schvdlenie valnému zhromazdeniu.
Spravny alebo riadiaci orgéan predloZi valnému
zhromazdeniu pisomnu spravu, v ktorej uvedie do-
vody pre danu transakciu, zaujem spolo¢nosti na
vykonani takej transakcie, podmienky, za ktorych sa
transakcia vykona, rizikd suvisiace s danou transak-
ciou, pokial ide o likviditu a platobnt schopnost
spolo¢nosti, a cenu, za ktoru tretia osoba akcie na-
dobudne. Tato sprava bude predloZena registru na
zverejnenie podla ¢lanku 3 smernice 68/151/EHS.
Celkovéd finan¢na pomoc poskytnuta tretim oso-
bam nesmie mat za ziadnych okolnosti za nasledok
znizenie Cistého obchodného imania pod vysku
uvedenu v ¢lanku 15 ods. 1 pism. a) a b) smernice
77/91/EHS, a to ani pokial ide o zniZenie istého ob-
chodného imania, ku ktorému méze dojst, ked svoje
vlastné akcie nadobuda spolo¢nost alebo niekto na
jej Ucet. Spolo¢nost musi do pasiv v stivahe zahrmut
nerozdelitenu rezervu vo vyske celkovej finan¢nej
pomoci.V pripadoch, ked tretia osoba nadobuda od
spolo¢nosti jej viastné akcie alebo upisuje jej akcie
vydané v priebehu zvysovania upisaného zakladné-
ho imania s finan¢nou pomocou tejto spolo¢nosti,
musi takéto nadobudnutie byt uskutocnené za pri-
meranu cenu.”

Podmienky stanovené v smernici sUvisia so zod-
povednostou Statutdrnych organov za podmien-
ky a realizaciu takejto transakcie a férové trhové
podmienky. Finan¢na asistencia poskytnuta tretim
strandm nesmie v ziadnom pripade vyustit do zni-
Zenia vlastného imania pod hodnoty Specifikova-
né smernicou a vyska finan¢nej asistencie bude
zaroven uvedend v Uctovnej zavierke spolo¢nosti.

Z nasho pohladu je ur¢itym nedostatkom smer-
nice, Ze iba vyslovila mozZnost a povolenie ¢lenskym
statom, aby v rdmci legislativy povolili spolo¢nos-
tiam poskytovanie finan¢nej asistencie (a nasledne
uplatnili podmienky v smernici). Nezakotvila ale
priamu povinnost, aby ¢lenské $taty povolili spo-
lo¢nostiam poskytovat finan¢nu asistenciu za pod-
mienok uvedenych v smernici, ¢o by, podla nasho
nazoru, mohlo mat pozitivnejsi vplyv na podnika-
telské prostredie vietkych ¢lenskych statov EU.

Slovenskd republika do dne$ného dna neim-
plementovala smernicu 2006/68/ES do svojho
vnutrostatneho pravneho poriadku, a preto by sa
poskytnutie takejto financnej asistencie so zame-
rom nadobudnutia akcif samotnej spolocnosti po-
vazovalo za pravny ukon odporujuci zédkonu. Zakaz
financnej asistencie je zaloZeny na prezumcii, Ze ak
spolo¢nost zodpovedad za néklady nadobudnutia jej
vlastnych akci, moéze tato skutocnost viest k pokle-
su hodnoty danej spolo¢nosti. Poskytovanie financ-
nej asistencie by sa tieZ mohlo vnimat ako rozpor
so zasadou zachovania zékladného imania v spo-
lo¢nosti. Ako sme uviedli, transakcia spocivajlca
vo vyuziti dlhového financovania na nadobudnutie
akcif spolo¢nosti a nasledné zltcenie s touto spoloc-
nostou prinasa riziko a bola by podfa ndsho nazoru
posudena ako finan¢na operacia porusujlca zékaz
financnej asistencie platny v SR.

UPRAVA FINANCNEJ ASISTENCIE vV CR

Niektoré ¢lenské staty EUimplementovali smernicu
2006/68/ES a v ramci svojej pravnej Upravy povo-
lili finan¢nu asistenciu. Ako priklad mézeme uviest
Cesku republiku. V ramci ¢eskej pravnej Upravy'® sa
finan¢nou asistenciou rozumie poskytnutie zalohy,
pozicky alebo Uveru obchodnej spolo¢nosti na
UcCely ziskania podielu v tejto obchodnej spoloc-
nosti alebo poskytnutia zabezpecenia obchodnej
spolo¢nosti na tieto Ucely. Ceskd pravna Gprava (na
rozdiel od slovenskej pravnej Upravy) v oblasti po-
skytovania finan¢nej asistencie umoznuje posky-
tovanie financnej asistencie. Z pohladu ¢eského
zakonodarcu a prislusnej pravnej Upravy sa poskyt-
nutie financnej asistencie povazuje za povolenu
transakciu v pripade splnenia podmienok stano-
venych zékonom, konkrétne podmienok v ustano-
veniach § 311 az 315 zdkona o obchodnich kor-
poracich, ktoré je potrebné spinit pri poskytovani
financnej asistencie, aby bolo povazované za lege
artis. Zékonodarca sucasne stanovuje pre vsetky
obchodné spolo¢nosti podmienku, Ze poskytnu-
tim finan¢nej asistencie si obchodné spolo¢nost
(aj akciova spolo¢nost) neprivodi Upadok.

Z nasho pohladu takéto podmienky treba cha-
pat ako podmienky tzv. white-wash procedury
vyplyvajuce zo smernice 2006/68/ES. White-wash
procedura v skratke znamend stanovenie pod-
mienok a postupov, ktoré musi spolo¢nost pri
poskytovani finan¢nej asistencie splnit, aby sa nar
nenazeralo ako na nepovolenu finan¢nu operaciu.
Pri splneni stanovenych podmienok bude poskyt-
nutie financ¢nej asistencie v sulade so zdkonom.
Pri pohlade na ustanovenia § 311 az 315 zékona
o obchodnich korporacich je zrejmé, Ze smerni-
ca 2006/68/ES bola do nich premietnutd takmer
v totoznom znen, vratane podmienky stanovenia
spravodlivych trhovych podmienok poskytnutia
asistencie, financ¢nej sposobilosti osoby, ktorej sa
asistencia poskytuje, schvdlenia poskytnutia asis-
tencie valnym zhromazdenim a vytvorenia oso-
bitného rezervného fondu vo vyske poskytnutej
financnej asistencie.

Zaverom autori ako navrh pravnej Upravy de lege
ferenda v slovenskom pravnom prostredi navrhuju
zjemnenie pravnej Upravy zékazu finan¢nej asis-
tencie. Finan¢na asistencia by — podla ndzoru au-
torov — mala byt v Slovenskej republike povolens,
a to za splnenia podmienok white-wash procedu-
ry, podobne ako v pravnej tprave Ceskej republiky.
Povolenie poskytovania financnej asistencie by od-
stranilo polemiku v tychto otdzkach.

V rdmci pravnej Upravy autori navrhuju upravit
aj dosledky a nasledky porudenia stanovenych
podmienok ,white-wash” procedury. V zaujme
pravnej istoty zostdva na zvéazenie, ¢i sa vydat
cestou posudzovania takychto transakcii bez spl-
nenia stanovenych podmienok ako absolttne
neplatnych alebo takéto transakcie posudit ako
platné'* za suc¢asného vyvodenia zodpovednos-
ti voci Statutdrnym orgdnom danej spolo¢nosti,
pripadne dalsich sankénych narokov vznikajucich
z titulu porudenia pravidiel pre poskytnutie financ-
nej asistencie.

13 §41 zdkona ¢. 90/2012 Sb.

0 obchodnich spole¢nostech
a druzstvech (zdkon o obchodnich

korporacich).

14 Obdobne ako pri prdvnej Uprave
Ukonov spojenych s nadobuda-
nim viastnych akcii spolo¢nostou.
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