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UVOD

Ptelomové zmény s sebou vzdy piinaseji nové nad¢je a ideje, Ze posunou lidskou
spolecnost k lepsim zitikiim. Ale jak pravi staré¢ némecké prislovi: zmeénit se a zlepsit se

Jjsou dve odlisné veéci.

Cilem této prace je prozkoumat novou ceskou upravu korpora¢niho prava v oblasti
ochrany spole¢nikii. Jeliko? samotnd divodova zprava' k zakonu & 90/2012 Sb.,
0 obchodnich spolegnostech a druzstvech (zékon o obchodnich korporacich)? proklamuje,
ze ,,neni snahou navrhu byt ceskou cestou upravy obchodniho prava‘ a vyzdvihuje
upravu zahranicni, zvIasteé britskou a americkou, je prvni ¢ast prace vénovana stru¢nému
prehledu zakladnich pojmii a pravidel korporacniho prava, s odkazy pievazné na
americkou a britskou literaturu. Pfitom je vSak zachovana snaha soustfedit se a
poukazovat na upravu kontinentalni. Ctenaie znalého dané problematiky nemé tato prace
ambici vyraznéji obohatit, takovy miize tuto ¢ast s Gistym svédomim pieskogit. Ctenate
neznalého snad alesponl navnadi k dalSimu studiu, k porozuméni nové Upravé prava

obchodnich spolecnosti to bude tieba.

V druhé ¢asti prace je pak upozornovano na zakladni mechanizmy a prostfedky ochrany
spolecnikll podle nové Upravy. Lze zde pozorovat, jak jsou principy zminé€né v ¢asti prvni
promitany do legislativniho textu. Jelikoz je vSak cestou i cilem prace také prvni
seznameni se s novym pravnim piedpisem, nebude prosta piimych citaci zdkonnych

ustanoveni a miize misty trpét jistou, snad ne netinosnou, ddvkou popisnosti.

' Dostupna na http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=363&CT1=0.
2 Dale jen ,,zékon o korporacich* ¢i ,,ZoK*.



1. CAST PRVNi: OCHRANY SPOLECNIKU KAPITALOVYCH SPOLECNOSTI

1.1 VYZNAM OCHRANY SPOLECNIKU

Na vztahy ve spole¢nosti neni mozno nahlizet izolované. Dochdzi v ni ke stfetavani
z4jmu riznych skupin Gc€astnikd. Z toho divodu, jesté predtim nez bude pozornost upiena
na konkrétni zplisoby ochrany spolecnikil, je tfeba si zodpovédét otazku, zda ma vibec
jejich ochrana pro spolecnost jako celek néjaky vyznam ¢i zda pro ni neni ve svych
disledcich spise zhoubna.

Lidské spolecenstvi je velmi riiznorodé, 1ze najit nesCetné mnoho kritérii, jak jej délit.
Jednim z nich je kritérium geografické. Pro feSeni otdzky ochrany spole¢niki ma jisté
vyznam rozliSovat mezi spolecenstvim evropskym, resp. kontinentalnim a spolecenstvim
anglosaskym. Prizmatem obchodniho prava, kontinentdlni svét se typicky vyznacuje
koncentrovanym vlastnictvim a rozsifenym dluhovym financovanim, vyznamnou roli zde
tudiz hraji vétSinovi spolecnici a banky ¢i jiné financni instituce. Naopak anglosaska
oblast vykazuje vice roztfiSténou vlastnickou strukturu a tzv. ekvitové financovani,
pfedpokladem pro jeho fungovani je vyspély kapitdlovy trh poskytujici dostatecné
mnozstvi informaci a zajistujici jejich shromazd'ovani’.

Odborna literatura se vcelku shoduje na konstatovani, Ze obecna ochrana spolecnikil je
v anglosaské oblasti mnohem siln€jsi nez v oblasti kontinentalni*. Dtivody jsou ziejmé:
u roztii§téného vlastnictvi se vyrazngji projevuje jeho odd&lenost od spravy’. Tak vzniké
prostor pro siln&j§i konflikt, tzv. problém zmocnéni (agency problem)® mezi spole¢niky a
managementem’ neZ v oblasti kontinentalni. Spole&nici zde vystupuji spise jako investofi

nez jako podnikatelé, na fizeni spole€nosti se zpravidla nepodileji.

3 Viz napt. ROE, J., M.: Some diffrences in corporate structure in German, Japan and the United States, Yale Law
Journal, 8/1993.

4 DJANKOV, S.; LA PORTA; R., LOPEZ-DE-SILANES, F;, SHLEIFER, A.: The law and economics of self-dealing,
Journal of Financial Economics, 88/2008, str. 440.; CASAJUS, A.; LABRENZH.; HILLER, T.: Marority
shareholder protection by variable qualified majority rules, European Journal of Law & Economics, 9/2009; LA
PORTA; R., LOPEZ-DE-SILANES, F;, SHLEIFER, A.; VISHNY, R. W.: Law and Finance, Journal of Political
Economy, 6/1998, str. 1117-1119.

3 K tomu viz napi. KLEIN, B.: Contracting Costs and Residual Claims: The Separation of Ownership and Control,
Journal of Law and Economics, 2/1983.

6 K agency problem viz napt.: JENSEN, M., C.; MECKLING, W. H.: Theory of the Firm: Managerial Behaviour,
Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, 4/1976.

7 Managementem &i manaZerem se pro cely této prace rozumi vrcholny Fdici organ spolegnosti, uZeji statutarni organ.
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Ochrana spolecnikli do zna¢né miry souvisi s odpovédnosti managementu viici nim, resp.
vuci spole¢nosti, jejiz zisk je mezi spoleCniky rozdélovan. Aby vSak byli manazeti
ochotni vénovat sviij lidsky kapitdl naplno spole¢nosti, budou v ptipadé vysoké
odpovédnosti pozadovat vysoké odméeny. Tedy silnd ochrana spole¢nikli se promitne do
nakladl na odménu managementu. Na druhou stranu se vSak nedostate¢nd ochrana muize
projevit v nékladech na kapital®, jelikoZ potencialni spolecnici nebudou tolik ochotni
riskovat sviij majetek. Dobra ochrana tedy miize zajistit vétsi zajem o ucast v obchodnich
spolecnostech. V evropském prostfedi tak mtize castecné substituovat rozvinuty

kapitalovy trh’.

Byl-li zminén problém zmocnéni mezi spolecniky a managementem jako jedna
z nejzakladnéjsSich charakteristik anglosaského prostiedi, v prostfedi kontinentdlni musi
byt hleddn jinde, a to mezi jednotlivymi spolecniky navzdjem, nejvyraznéji mezi
spole¢niky majoritnimi a minoritnimi. Koncentrace c¢asti na spole¢nosti v rukou jednoho
subjektu znamena jeho casto rozhodny vliv na veskeré déni ve spolecnosti, at’ na
jmenovani ¢lent statutarniho organu ¢i na podnikatelské sméfovani spole¢nosti. Proto je

evropska oblast charakteristicka ochranou minority'’.

Jednotlivé staty se snazi byt svou upravou korporacniho prava atraktivni destinaci pro
zahrani¢ni investory. Uroven ochrany spolenikti miize hrat tedy vyznamngji roli pii
prilékani ciziho investora ne? domaciho''. Inkorporace mimo domovsky stat je
pravdépodobnéjsi u vétsich spoleCnosti, nicméné prave ty jsou pro stat velmi zajimavé.
Navic moznosti usidlit se mimo domovsky stat zakladateli vyuziva stale vice

. o v s v % 212
podnikateldi, a ne nutné jen obii spolecnosti “.

8 CASTILLO, R.; SKAPERDAS, S. : All in the family or public? ,aw and appropriative cosi as determinant sof
ownership structure, Economics of Governanc, 6/2005, str. 99.

? SIEMS, M., M.: Shareholder Protection Around the World (Leximetric II), Delaware Journal of Corporate Law,
33/2008, str. 115.

' Viz napt. KRIVOGORSKY, V.; GRUDNITSKI, G.: Country-specific institutional effects on ownership:
concentration and performace of continental European firms, Journal of Management and Governance, 14/2010.

"' BEBCHUK L., A.; WEISBACH, M., S.: The State of Corporate Governance Research, The Review of Financial
Studiues, 3/2010, str. 954.

2 DAMMAN, J.; SCHUNDELN, M.: The Incorporation Choices of Privately Held Corporations, The Journal of Law,
Economics & Organization, 1/2009.



Jist€¢ je mozno dodat, ze zZadny extrém neni zaddouci. Piehnand ochrana spole¢nikii na
tikor spolegnosti jako takové je zasadné odmitana p¥ivrZenci tzv. teorie stakeholderi™.
Temi mohou byt zaméstnanci, zdkaznici, obec, ve které spolec¢nost sidli, a také vétitelé.
Jejich ochrana se s ochranou rezidualnich vlastnika'* bude &asto stietivat. Pravé otazka
postaveni véfiteli je vyznamnd hlavné pro prostiedi evropské. Vztah spolecniki a
vétitell je tieti oblasti, kde je mozno spatfovat problém zmocnéni. V anglosaské oblasti
pak prehnand ochrana spole¢nikii na ukor volnosti manaZerti posili jejich averzi k riziku
(risk aversion) a nedovoli jim se pustit do jen trochu rizikovéjsich projekta. Je tedy tfeba
dosahnout kompromisu mezi zajmy jednotlivych skupin. La Porta et al."® provedli v roce
1998 komparativni studii urovné ochrany spolecnikli ve 49 statech svéta. Z korporacni
oblasti sledovali tyto ukazatele: pravidlo jeden podil-jeden hlas, moznost uc€asti na valné
hromadé¢ v zastoupeni, nutnost odevzdat podily nékolik dnid pied kondnim valné
hromady, moznost kumulativniho hlasovani, ochrana minority, pfedkupni pravo,
minimalni podil ke svolani valné hromady, ochrana pfed managementem, povinna
vyplata dividendy, povinny minimalni zékladni kapital. Siems'® podnikl v roce 2008 dalsi
analyzu jimi nashromazdénych udaji a doSel k zavéru, ze maximalni pfipustnd mira

ochrany spole¢nikti dosahuje 7,5 bodi z 10.

Teézko mlze byt sporu o tom, Ze praveé spolecnici, jakoZzto rezidudlni vlastnici spolecnosti,
maji nejveétsi zajem na tom, aby spolecnost profitovala. Naroky véfitelii, zaméstnanct a
dalSich osob jsou fixniho charakteru a budou v pfislusné vysi uhrazeny pfed nastupem

naroku spolecnika. Ti, zpravidla ve form¢ dividend, ziskaji az to, co zlstane.

1.2 KONTINENTALNi{ PRISTUP K OCHRANE SPOLECNIKU
1.2.1 Role Evropské Unie
Na evropském kontinenté vyrazné ovlivituje a sjednocuje ochranu spole¢niki legislativa

7 . e v ¥ s v . ’ v -1 . v ’
Evropska unie. Cini tak vSak pfedeviim prostiednictvim smérnic'’, tedy je na &lenskych

B3 K tomu viz napf. JAWAHAR, 1., M.; McLAUGHLIN, G., L.: Toward a descriptive stakeholder theory: An

organizational life cycle approach, The Academy of Management Review, 3/2001.

!4 Rezidudlnim vlastnikem je spole¢nik ve spole&nosti. K tomu viz napf. literatura uvedeni v poznamee &. 5.

S LA PORTA; R., LOPEZ-DE-SILANES, F;, SHLEIFER, A.; VISHNY, R. W.: Law and Finance, Journal of Political
Economy, 6/1998.

16 Op. cit., poznamka &. 9.

7 Zejména smérnice 68/151/EHS ze dne 9. bfezna 1968 o koordinaci ochrannych opatieni, kterd jsou na ochranu
z4jmu spolecnikti a tfetich osob vyzadovana v cClenskych statech od spolecnosti (dale jen Prvni smérnice),
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statech, jak jejich obsah do svého pravniho fadu promitnou. Navic smérnice ¢asto urcuji

pouze minimalni uroven ochrany, ¢lenské staty mohou zvolit tpravu piisnéjsi.

Byt by se dalo konstatovat, ze Evropska unie ptikldda ochran¢ spolecniklim, ovSem
predeviim tém minoritnim, znaénou véhu'®, Evropsky soudni dvir v nedavné dobé
popiel, ze by pozadavek rovného zachazeni s akcionafi ve stejném postaveni dle ¢l. 42
Druhé smérnice vyjadfoval obecny princip Evropské unie rovného zachazeni se

spole¢niky obchodnich spole¢nosti ve stejném postaveni'’.

1.2.2 Otazka rovnosti a konflikt mezi majoritou a minoritou

Systém koncentrovaného vlastnictvi ma, tak jako vSechno, své klady a zapory. Vyznacuje
se jistou davkou stability, umozfiujici prosazovat dlouhodobé zajmy *°. Pitomnost
majoritniho spole¢nika snizuje problém zmocnéni mezi spolecniky a managementem,
jelikoz majorita vice monitoruje ¢i sam fidi (pfimo ¢i nepfimo). S tim je vSak spojena
také moznost ztraty zdravé objektivity a odvahy?'. Jak viak bylo zmin&no vyse, do
popiedi vystupuje konflikt mezi drzitelem kontrolniho podilu a ostatnimi spole¢niky.

V souvislosti se vztahem mezi majoritou a minoritou je zdsadnim problémem moZnost
zneuziti silného postaveni vétSinového spolecnika na tkor menSiny. Nicméné v situaci,
kdy se vSemi spole¢niky neni jednano uplné stejné, neni piipustné se hned ptat, zda je to
dovoleno, primérné je tieba si polozit otazku, zda je takové jednani pfimérené a poctivé
(fair treatment)”. K nalezeni odpovédi nam mohou piispét dva piistupy. Jeden z nich
vyplyva z tzv. Paretova optima®. To, zjednodusené feceno, vyjadiuje bod, do kterého je

mozno zvyhodnovat vlastni postaveni, aniz by se pii tom zhorSovalo postaveni ostatnich.

novelizovand smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/58/ES ze dne 15. Cervence 2003, smérnice Rady

77/91/EHS ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci ochrannych opatfeni, kterd jsou na ochranu z4jmu spole¢nikti a

tretich osob vyzadovéana v ¢lenskych statech od spolecnosti (dale jen Druhd smérnice), novelizovand smérnici

Evropského parlamentu a Rady 2006/68/ES ze dne 6. zafi 2006, smérnice Evropského parlamentu a Rady

2007/36/ES ze dne 11. Cervence 2007 o vykonu nékterych prav akcionait ve spolecnostech s kétovanymi akciemi,

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach pfevzeti.

Viz napf. SZABADOS, T.: Shareholder protection in the case law of the Court of Justice of the European Union,

Current Issues of Business and Law, 5(2)/2010.

1 Uéinil tak vrozhodnuti & C-101/08 ze dne 15.10.2009, rozhodnuti Audiolux. Dostupné na http:/eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62008CJ0101:CS:HTML.

Op. cit., poznamka €. 11, str. 943.

Op. cit., poznamka ¢. 10, str. 170.

22 EASTERBROOK, F., H.; FISHEL, D., R.: The Economic Structure of Corporate Law, 1. vydani, Harvard
University Press, 1996, str. 110.

2 BROADWAY, R., W.; BRUCE, N.: Welfare Economics, 1. vydani, Oxford : Basil Blackwell, 1984.

18

20
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Tedy majoritni spole¢nik miiZe vyuZivat svou prémii z kontroly (control premium)*,
nicméné pouze do toho okamziku, neZ jeho jednani zacne poSkozovat minoritni
spolecniky.

Pro ptiklad si mizeme ptedstavit spoleCnost Alfa, jejiz vétSinovy 70 % spolecnik X je zaroveil statutarnim
organem, minoritnim 30 % spole¢nikem je Y. Spole¢nost v zajmu svého rozvoje potfebuje koupit néjaké
zatizeni. Toto zafizeni prodavaji jak spolecnost Beta, v niz ma spole¢nik X 100 % podil, tak spolecnost
Gama, vniz ma minoritni spole¢nik Y 100 %. Alfa uzavie kupni smlouvu za pfiméfenou cenu se
spolecnosti Beta. Spole¢nik X na prvni pohled vyuzil svého postaveni ke svému prospéchu, ale postaveni
spolecnika Y se tim nijak nezhorSilo. Transakce je tedy ptipustnd. Kdyby cena pfiméfena nebyla, pro
spolecnost Alfa by to znamenalo snizeni hospodatského vysledku a tedy pfipadného zisku k rozdéleni mezi
spolecniky. Jelikoz spole¢nik X ma ve spolecnosti Alfa pouze 70 % a ve spolecnosti Beta 100 %, v souhrnu

by si polepsil, kdezto spole¢nik Y by si pohorsil.

Na prvni p¥istup navazuje pfistup druhy — tzv. Kaldor-Hicksovo kritérium efektivity™.
Toto kritérium tika, ze dana situace je z hlediska efektivity vyhodnéjsi, pokud je pareto-
efektivniho stavu mozné dosdhnout kompenzaci od téch, co si polepsili k tém, co si
pohorsili.

Tento pfistup se promita do legislativni Upravy podnikatelskych seskupeni, kdy matefskd spolecnost miize

prosazovat sviij vliv ve svém zajmu ¢i v zdjmu celku na tkor dcetiné spole¢nosti, prokaze-li, Ze ijma bude

v ramci koncernu vyrovnana.

Pravidlo rovného zachdzeni ma zabranit utisku mensinovych spole¢nikii. Z toho divodu
by mélo byt mozné se ho dovolavat pouze v ptipad¢, Ze k ur€ité¢ forme Utisku ze strany

T “ 026
vétSinového spolecnika dochazi .

Otazka, zda ma byt kladen diraz na ochranu minority, neni jednoducha. Vychazime-li z
postulatu, Ze kontrola jako takova je hodnotou (aktivem) spolegnosti®’, ktera by méla byt
jako kazda jeji hodnota sdilena, je podpora minoritii obhajitelnd. V realném svéte se tato
teze projevila v upravé nabidek pievzeti, kdy menSinovy akcionafi maji pravo na

odprode;j jejich akcii za stejnych podminek, jako akcii tvoficich majoritni podil. Otazkou

2% K tomu viz BRAENDLE, C. U.: Sharcholder Protection in the USA and the Germany — “Law and Finance*
Revisited, German Law Journal, 3/2006.

2 Op. cit, pozndmka ¢&. 23.

26 DE LUCA, N.: Unequal Treatment and Shareholders¢ Welfare growth: “Fairness* v. “Precise Equality*, Delaware
Journal of Corporate Law, 34/2009, str.919.

2 BERLE, A., A.; MEANS, G., C.: The Modern Corporation and Private Property, 3. vydani, Transaction Publishers,
1991, str. 244.



vSak ziistava, zda by se méla uplatiiovat i u nekotovanych tésnéji drzenych spolecnosti
(closely held corporations)™.

Pfi zvySené¢ ochrané¢ minoritd nehrozi jejich de facto expropriace vétSinovym
vlastnikem®, kdy by nemohli uplatiiovat Zadna prava spojena s jejich podilem. Garance
nedotknutelnosti vlastnického prava je obsazena v ustavach vSech vyspélych stati.

Na druhou stranu, je-li ochrana minoriti pfili§ silnd, lze 1 na jejich strané sledovat
zneuzivani, napt. neustalé¢ Zaloby na neplatnost usneseni nevyssiho orgénu, bezdivodné
zpochybilovani a zdrzovani ekonomicky vyhodnych transakci. Pokud pak majorita
nemiize prosadit zadné své Umysly, jeho rozhodovaci pravomoc také neodpovidéa jeho
vlastnickému pravu. Toto vSak neplati v pfipadé vydavéni tzv. podili rtizného druhu
(dual-class shares)’’, kdy miZe byt kontrola koncentrovana v rukou individualniho
malého investora, ktery ma moc rozhodovat nepomérné vyssi nez je velikost jeho
investice.

Druhy vychozi postulat stanovi, ze pouze a jen drzitel vétSinového podilu ma narok na
tzv. prémii z kontroly. Pokud se ve spolecnosti vyskytuje typicky jeden dlouhodoby
vétSinovy spolecnik, ktery, obzvlasté pravé v Evrope, nikterak pfili§ nediversifikuje svou
ucast, l1ze predpokladat, ze bude prosazovat dlouhodobé zajmy spolecnosti zvySujici jeji
zisk, a tim svij rezidualni narok. Zda je moznost t€Zit tzv. osobni prospéch z kontroly
(privat benefits of control) p¥ipustna a do jaké miry, je stale diskutovano®'. Nemaji-1i viak
minorité zadny vliv na sméfovani spoleCnosti, a zistdvame-li v na kontinentalnim trhu,
ktery neni p¥ili§ likvidni*’, m&lo by byt minoritnim spole¢nikiim umoznéno za uréitych
podminek spolecnost opustit tak, Ze jejich podil odkoupi bud’ ona sama ¢i majoritni
spole¢nik™.

K vyfeSeni ¢i korekci konfliktu mezi majoritou a minoritou je nutnd mimo jiné
promySlena Uprava zplisobu hlasovani. Dobrym prosttedkem se zda byt separatni
hlasovani, alespont v piipadech, kdy ma byt vysledkem zasazena vice urcitd skupina

spole¢niktl. Toto feSeni zvolila v €l. 31 Druh4 smérnice. Otazkou vSak zlstava, zda se v

28 Op. cit., poznamka &. 20, str. 228-252.

? ADJAOUD. F.; BEN-AMAR, W.: Corporate Governanc and Dividend Policy: Shareholders® Protection or
Expropriation?, Journal of Business Finance & Accounting, 5-6/2010.

30 Op. cit., poznamka &. 11, str. 948-949.

31 Op. cit., poznamka €. 4, str. 431-432, €. 10, str. 176-177, ¢. 22, str. 253-276.

32 Op. cit., poznamka &. 10.

33 Op. cit., poznamka &. 26, str. 871-873.



rizném postaveni vyskytuji pouze drzitelé riznych druhti podilii. Mezi jednotlivymi staty
existuji rozdilné pristupy’*. V piipadé konfliktu mezi majoritou a minoritou by se také
dalo uvazovat o odd¢€leném hlasovani, resp. vyloueni majority z moznosti hlasovat v
piipadg, Ze je na vysledku hlasovani osobné vice zainteresovana™. Problémem oviem
zUstava, Ze majoritou zamysleny vysledek rozhodnuti miize byt pfiméfeny a spravedlivy,
byt pro n¢j navic prospésny. Vyloucenim moznosti hlasovat by byl zbaven prémie z

kontroly.

Potencialni stfet zajmu pii transakcich mezi majoritnim spole¢nikem, popf. manaZerem a
spolecnosti je jednou z nejcitlivéjSich oblasti vztahti v korporacnim pravu. Takové
transakce mohou pochopitelng davat ekonomicky smysl*. Zakazany by byt jisté nemély,
jsou vSak navrhovany riizné postupy, jak v téchto pfipadech zajistit pravé piimétenost a
spravedlivost takovych jedndni. Obecné Ize najit shodu na 3 zakladnich podminkéch: 1)
povinnost majoritniho spole¢nika ¢i manazera oznamit pfedem zameér ucinit takovou
transakci, 2) souhlas spole¢nikdi, 3) moZnost soudniho pfezkumu’’. Aviak v ramci
jednotlivych bodil vyvstavaji dalsi otazky, jako zda ma byt souhlas spolecnikii dan ex
ante Ci ex post, zda se ma vétSinovy spolecnik ucastnit hlasovani, ¢i za neni lepsi pfimo
pozadovat znalecky posudek. Se soudnim piezkumem souvisi typicky problém neseni

ditkazniho bfemene a nasledné odpovédnosti.

Dalsi vyznamnou oblasti, kde miize potencidlné¢ dojit ke zneuziti majoritniho postaveni
na tkor minoriti je vyplaceni dividend. Easterbrook a Fischel®® tvrdi, e vyplata dividend
by méla byt ze zdsady provadéna na pro rata bazi, jelikoz dochdzi k transferu prospéchu
a nikoli k jeho zvyseni. De Luca® viak zvaZzuje moznost prilakani klicové osoby, ktera
pfinasi hodnotu sama o sob¢, tedy 1 vétsi prospéch pro vSechny. Pokud si vSak nezajisti
relativné fixni narok prostfednictvim prioritnich podildi, 1ze u minoritnich spole¢nikd,

trpicich malym vlivem na déni ve spole¢nosti a ¢asto i vyraznou informacni asymetrii,

3% Op. cit., poznamka &. 26, str., 875-887.

35 Op. cit., poznamka &. 26 str., 915-919.

36 Op. cit., poznamka &. 4, str. 431.

3" BEBCHUK, L., A.,; JOLLS, CH.: Managerial Value Diversion and Shareholder Wealth, The Journal of Law,
Economics & Organization, 2/1999. Dale literatura uvedena v poznamce €. 4., €. 9, €. 24.

38 Op. cit., poznamka &. 22, str. 143.

3% Op. cit., poznamka &. 26., str. 893.



sledovat silici pozadavky po pravidelném vyplaceni dividendy®’. Majoritni spole¢nik
vSak mize zadrzet vyplatu dividendy, popi. o ni rozhodnout v ptipad¢, kdy to muze
pfinést uymu celku, resp. ostatnim residudlnim vlastnikiim. De Luca pfichazi se vzorcem,
dle kterého ma byt dividenda vyplacena v okamziku, kdy se prospéch z ponechani zdroja
ve spole¢nosti rovna & je mensi neZ prospéch spolecnikii z jejich zisku®'. Jelikoz
hodnoceni z4jm1 na strané spole¢niki bude velmi tézké, ne-li nemozné, da se shrnout, ze
dividenda by méla byt vyplacena vzdy (pochopiteln¢ za ptedpokladu, ze spolecnost
vytvoii zisk), pokud neni vyznamny dtvod pro jeji nevyplaceni. Tehdy byt vyplacena
nemize*.

Predstavme si spolecnost Alfa s velmi vyhodnym dlouhodobym podnikatelskym planem, ktery ke své
realizaci vyzaduje nevyplaceni dividendy. Majoritni spolecnik X vSak nutné potfebuje hotovost pro
realizaci podnikatelského planu ve své 100 % spolecnosti Beta. Rozhodne tedy o vyplaté dividendy ve
spolecnosti Alfa, ¢imz snizi budouci zisky vSem spolecnikti v Alfa, vcetné sebe, ale také sebe zvyhodni, co

by jediného spole¢nika ve spolenosti Beta. Takové jednani bude mozné v rdmci podnikatelskych

seskupeni za piedpokladu vyrovnani 4jmy spole¢nosti Alfa, resp. jejim spole¢nikiim.

1.3 FIDUCIARNI POVINNOSTI, STRET ZAJMU A BUSINESS JUDGMENT
RULE

Manazeti, jakoZzto agenti spole¢nikil, jsou povinni jedna v jejich zdjmu, jenz musi
upfednostiiovat pied zdjmem vlastnim. Fiducidrni povinnosti se nutné objevuji v
disledku netplnych smluv mezi spole¢niky, resp. spoleCnosti a manazery. Kdyby
spolec¢nici ve smlouveé s managementem detailn€ urcili, jak se v jaké situaci maji chovat,
74dné manazery by nepotiebovali®.

Jak bylo naznaceno vyse, pii spravé obchodnich spole¢nosti se stietavaji zajmy ruznych
stran**. Jedno rozhodnuti miize znamenat spokojenost jedné a zklaméani druhé strany.
Pfitom v podnikatelském svété je tfeba mnohdy délat rozhodnuti odvazna, zdvazna a
riskantni. Nalézt optimalni miru téchto chovani a ptfitom nedovolit rozhodujicim osobam

chovat se pfili§ dobrodruzné az nezodpovédné, coz hrozi pravé v ptipadech, kdy spravuji

40 Op. cit., poznamka &. 11., str. 494.

1 Op. cit., poznamka ¢&. 26., str. 905.

42 Jak slozité je vsak takovou situaci obhjit ilustruje slavny soudni spor Dodge v. Ford Motor Co. Dostupné na:
http://www.businessentitiesonline.com/Dodge%20v.%20Ford%20Motor%20Co.pdf.

3 Op. cit., poznamka &. 22., str. 5, &. 6, str. 338.

“ Op. cit., poznamka &. 22, str. 91.
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nikoli svlj majetek, rovnd se mimo jiné urceni rozsahu a mezi jejich odpoveédnosti za
takové jednani. Pravidlo podnikatelského isudku mé za danych okolnosti chranit fidici
osoby pfed piisnou odpovédnosti za jejich rozhodnuti. V piipad€, Ze bude spolecnik
zalovat clena fidiciho orgdnu spole¢nosti, soud nebude materidlné¢ prezkoumavat
rozhodnuti, byt by jeho nasledky vedly ke ztrat&*. Vychazi se totiz z toho, Ze soudce
neni povolany k tomu, aby nejlépe hodnotil podnikatelskd rozhodnuti. Manazeti tak
budou hodnoceni spole¢niky, ktefi je mohou znovu nezvolit ¢i odvolat, véfiteli, se
kterymi pak budou muset uzavirat vice nadkladné Gveérové smlouvy, obchodnimi partnery
atd., aviak nikdy ne soudcem®. Easterbrook naznaluje, Ze pravidlo podnikatelského
usudku, byt omezuje moznost spolecnosti, resp. spoleénikii doméhat se nahrady Skody,
nakonec vede k vétSimu prospéchu vSech, kdyz dochézi k zavéru, Ze prospéch spolecnikli
by byl nizsi, pokud by bylo rozhodovani manazeri pravidelné podrobovano soudnimu
prezkumu®’. Aby se manaZer mohl dovolat ochrany tohoto pravidla, musi byt jeho
rozhodnuti i) rozumné, ii) ¢inéné v dobré vite, iii) vedouci k dobrému ucelu, iv) ¢inéné s
potiebnou davkou loajality v) a nesmi odporovat dobrym mravam®™. Soudce
prezkoumava takové rozhodnuti ex post, nesmi hledét na jeho vysledky a musi se
soustiedit pfevazné na proceduralni stranku rozhodovani manazera. Kazdy z téchto
pfedpokladl je vyjadien pon€kud vagnim pojmem a k jeho vyloZeni slouZi Casto celé
knihy judikatury. Rosenberg definuje nerozumné rozhodnuti jako takové, které je
ocividné nerozvazné, Ze si ho nelze vysvétlit tak, Ze bylo dobie zamyslené, a Ze by ho
alespont minimaln¢ dostatecné informovana osoba kdy udélala. Podle X16, ktery provedl
analyzu rozsudkit soudcli ve stat¢ Delaware je k dokazani dobrého ucelu obvykle
vyzadovano, aby byl tento el ozndmen spole¢nikiim pfedem se vSemi potiebnymi
informacemi. De Luca se pfiklani k tomu, aby v takovém ptipad€¢ prokazoval jeho
vadnost Zalobce (tedy spolecnik)*’. Ten miZe poukézat bud’ na to, Ze tento t&el & zamér
je pouze fiktivni, simulovany ¢i Ze ma pfili§ mnoho zfejmych negativnich vedlejSich

efektil, které fidici orgadn nezvazil, a ze by bylo moZno stejného ucelu dosahnout

4 Op. cit., poznamka &. 26, str. 912.

46 ROSENBERG, D.: Galactic Stupidity and the Business Judgment Rule, The Journal of Corporation Law,
Winter/2007, str. 303.

47 Op. cit., poznamka &. 22, str. 93.

8 Op. cit., poznamka &. 26, str. 910-915, &. 46, str. 302-315.

4 Op. cit., poznamka &. 26, str. 917.
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vhodnéjsi cestou, nebo Ze na zakladé poskytnutych informaci nemtize dany postup vést k
proklamovanému vysledku. VyznamnéjS$i rozhodovani jsou ¢inéna v ramci valné
hromady, kde je typicky statutarni organ ptitomen a poskytuje se z ni zépis. Prokazovat
dobrou viru neni jednoduchég, z toho ditvodu je vhodné;jsi ulozit dikazni bfemeno opét na
zalobce. Podle Rosenberga zahrnuje dobré vira i rozumnost. Pokud jde o otazku loajality,
dochazi k zavéru, ze tento pojem zahrnuje pouze nutnost zvazeni zajmii vSech spolecnikii
a v pfipad¢ jeho rozporu s vlastnim zajmem dat piednost z&jmu spolecniki, resp.
spolecnosti. Pokud bylo rozhodnuti po procesni strance ucinéno v souladu s pravidlem
podnikatelského tsudku, jedinou moZnosti, jak se dovolat odpovédnosti fidiciho organu
je ukézat, ze bylo v rozporu s dobrymi mravy>’. Povinnost dodrZovat p¥i rozhodovani
zminéné tzv. fiduciarni principy slouzi jako alternativa k nakladnému podrobnému
sjedndvani prav a povinnosti mezi manazery a spoleCniky a nutnosti pfiiliSného

monitorovani>'.

1.4 VYZNAM INFORMACI

Posledni poznamku si zaslouzi jesté jeden faktor slouzici ochrané spolecniki, a to mozna
faktor zcela zésadni - povinnost sdélovat spolecnikiim informace tykajici se zalezitosti
spolec¢nosti. Spolec¢nici, ktefi se nepodileji na spravé spolecnosti, trpi informacni
asymetrii. Transparentnost jednani fidicich organti je zarukou moznosti jejich kontroly.
Stanovi-li zdkon povinnost manazeri zvetejiiovat podstatné informace, typicky pfi stfetu
zajmil, samo o sob& to sniZi pravdépodobnost protipravniho chovani’’. Prevence je
obvykle méné nakladna nez represe. Pokud manaZer porusi zdkonnou povinnost ex ante
ozndmit spolecniklim n¢jakou zaleZzitost, je odpoveédny, neni mozné se skryt za pravidlem
podnikatelského tisudku. Jen dostatecné informovani spole¢nici mohou chranit vlastni
zajem. Nicméné ziskavani informaci mizZe byt velmi nakladné, z toho diivodu Ize uvitat
jak zédkonna uprava jejich poskytovani, tak 1 zakonny pozadavek znaleckého posudku ve
specidlnich piipadech. Spolecnici vSak pfesto mohou zlstat pasivni, obzvlasté ti

minoritni. Pokud nesou na svych bedrech tihu dikazniho biemene, budou ve svém

0 Op. cit., poznamka &. 46, str. 303.

31 Op. cit., poznamka €. 22, str. 92.

2 BAUMS, T., SCOTT, E.,K.: Tuking Shareholder Protection Seriously? Corporate Governance in the United States
and Germany, John M. Olin Programe in Law & Economics, Working Paper no. 16, 2005, str. 42.
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vlastnim zajmu vice motivovani informace shromazd’ovat. Problémem je, Ze osoba, ktera

jim je poskytuje, je v mnoha ptipadech prave ta, proti jejimuz zajmu by mohly svédcit.

2. CAST DRUHA: OCHRANA SPOLECNIKU V ZAKONE O KORPORACICH

Podle diivodové zpravy k zdkonu o obchodnich korporacich ,,neni snahou navrhu byt
Ceskou cestou upravy obchodniho prava“. V oblasti obchodnich spole¢nosti je
vyzdvihovana uprava britskd a americkd, a je dano za pravdu nazoru, ze se Uprava
korporaéniho prava v oblasti anglosaské a kontinentalni stale sblizuje™. Diavodova
zprava na nékolika mistech vyjadfuje zdmér odchylit se od dosavadniho pojiméni
soukromého prava v Ceské republice vibec. Kromé obsahovych zmén jsou patrna i
pouha preformulovéani zachovavanych pravidel®*. Tedy otdzka moZnosti navazani i na to

dobré, ¢eho zatim nase pravni véda a judikatura doséhla, bude slozita.

2.1 ROVNE CI SPRAVEDLIVE ZACHAZEN{

Zakladni principy vztahu mezi spolecnosti a spolecniky jsou obsazeny v obcanském
zdkoniku™. Jeho § 212 odst. 1 jednak stanovi, ze piijetim clenstvi v korporaci se clen
vici ni zavazuje chovat se cestné a zachovavat jeji vnitrni rad, jednak, ze korporace
nesmi sveho c¢lena bezditvodné zvyhodnovat ani znevyhodnovat a musi Setrit jeho clenska
prava i opravneéné zajmy. Lze jen zopakovat, ze Ipéni na absolutni rovnosti je nemozné az
nezadouci, takZe je-li zvyhodnéni ¢i znevyhodnéni divodné, lze jej za splnéni dalSich
podminek spravné piipustit. U akciové spolecnosti se ziejmé ve snaze dostat pozadavku
Druhé smérnice v § 244 zvlasté tika, ze spolecnost zachazi za stejnych podminek se vSemi
akcionari stejné. Navic je zde jesté stanoveno, ze k pravnim jednanim, jejichz ucelem je
nediivodné zvyhodnéni jakéhokoliv akcionare na ukor spolecnosti nebo jinych akcionarii,

se neprihlizi, ledaze tento zakon stanovi jinak nebo by to bylo na ujmu tretim osobdam,

které na takovato pravni jednani v dobré vire spolehaly. Tim se vSak trochu rozchazi

53 Op. cit., poznamka &.9, str. 136.

3% PELIKAN, R: Nékolik poznamek k tipravé spoleénosti s ru¢enim omezenym v novém zékon& o obchodnich
korporacich, Obchodnépravni revue 3/2012, s. 76-77.

55 Z4kon &. 89/2012 Sb. ob&ansky zékonik, déle jen ,,ob&ansky zakonik*.
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disledky bezdivodného zvyhodnéni u s.r.o. a a.s. U spolecnosti s ruenym omezenim
bude zifejm¢e sankci odpovédnost za poruSeni zdkona, u akciové spolecnosti se k nému
nebude prihlizet. Zvlastni Upravu vztahii mezi spolecniky a spole€nosti a spolecniky

navzajem obsahuji ustanoveni § 71 az §91 o podnikatelskych seskupeni.

2.2 PRISTUP K INFORMACIM

Cast prvni byla ukonéena struénou pasazi o vyznamu informaci pro ochranu spole&niki.
Zakon o korporacich toto pravo upravuje v § 155 odst. 1 pro spolecniky spolec¢nosti
s ruéenim omezenym. Uprava znaéi uzsi vztah spoleéniki ke spoleénosti. Pro akciovou
spole¢nost nalezneme obdobné ustanoveni v § 357 odst. 1 nazvaném pravo na vysvétleni.
Jsou zde upraveny lhiitu pro doruceni vysvétleni a stanoveno, Ze informace obsazena ve
vysvétleni musi byt urcitd, dostatecnd a pravdiva. V § 425 je vyslovné stanoveno pravo
akcionafe na kopii zapisii z valnych hromad. Ty musi byt, stejn¢ jako pozvanky a listiny
pfitomnych, uchovdvany po celou dobu existence spolecnosti. Déle je zdliraznéna
moznost domahat se také informaci o ovlddanych osobach. To ma své racio, jelikoz
ovladajici spole¢nost mize mit za danych podminek povinna hradit Gjmu zplisobenou
ovladané osobé. Takovy vydaj by se pochopitelné negativné dotkl spole¢nika spolecnosti
ovladajici. Nicmén¢ tato situace miize nastat také u spolecnosti s ru¢enim omezenych.
Zakon ziejmé predpoklada, ze ovladajici osoby maji Castéji formu akciové spolecnosti.
Lehce odlisna je také uprava podminek, za kterych jsou ¢lenové statutarniho opravnéni ¢i
povinni poskytnuti informace odmitnout. U spolecnosti s ru¢enim omezenym jde-li o
utajovanou informaci podle jiného pravniho predpisu Ci je pozadovana informace verejné
dostupna. U akciové spolecnosti miize predstavenstvo vysvétleni odmitnou navic také
pokud by to mohlo privodit spolecnosti nebo ji ovladanym osobam ujmu a pokud jde o
vnitini informaci. Sirsi vymezeni opét ukazuje na silngjsi oddéleni spravy a vlastnictvi
v akciové spolecnosti. Spolecnik 1 akcionaf se miZe branit proti odmitnuti u soudu, resp.
nejprve u dozor¢i rady.

Dalsim dilezitym zdrojem informaci je zprava o vztazich upravena v § 82 n. v ramci dilu
o podnikatelskych seskupenich. Vypracovava ji statutarni organ ovladané osoby do 3
mésictt od skonceni Gcetniho obdobi. Pro spole¢niky a akcionafe méa vyznam hlavné

proto, Ze je v ni obsaZeno posouzeni, zda vznikla ovladané osobé ujma a posouzeni jejiho
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vyrovnani. To je dualezité primarn¢ pro minoritni spolecniky. Tzv. kvalifikovany
spole¢nik/akcionai’® pak ma moZnost nechat zpravu piezkoumat soudem jmenovanym
znalcem. Odménu znalci hradi dle §87 ovladana osoba, ale byl-li navrh zjevné
zneuZzivajici, hradi ji navrhovatel.

Zakon dale na rtiznych mistech vyzaduje ex ante informacni povinnost ¢leni organu
spolecnosti, jako v § 54 fteSiciho konflikt zajmi (viz dale) nebo u upravy zdkazu
konkurence v § 199, resp. § 441, kdy je ¢len organu povinen na konkurenci ze své strany
upozornit, a pokud tak ucini a zadny ze spolecnikii nebyl proti, md se ze to, ze

konkurenci zakazanou nema.

2.3 ROZHODOVACI PRAVOMOCI SPOLECNIKU

Uprava obou kapitalovych spolednosti v § 167 a § 405 stanovi, e spoleénici, resp.
akciondii vykonavaji své pravo podilet se na fizeni spole¢nosti na valné hromadé nebo
mimo ni. Pfitom fizeni prostfednictvi ucasti na valné hromadé¢ bude hrat jisté
vyznamnéjsi roli. To dosvédcuje i § 193 odst. 2, resp. § 430 odst. 2 urcujici, ze porusila-li
spolecnost pri svolani valné hromady nebo v jejim priitbéhu pravo spolecnika zavaznym
zpusobem, ma spolecnik pravo na primerené zadostiucineni podle ustanoveni obcanského
zakoniku upravujiciho pravo clena spolku na primeérené zadostiucinéni. Pro spole¢nost
s ru¢enim omezenym je v § 186 vyslovné stanoveno judikaturou dovozené pravidlo, ze
doba a misto jednani valné hromady nesmi neprimérené omezovat pravo spolecnika
ucastnit se valné hromady. Kvalifikovany spole¢nik/akcionat miize pozadovat svolani
valné hromady k projednani jim navrzenych zalezitosti. Je-li vSak svolani zjevné

neopodstatnéné, nese tento spole¢nik naklady.

2.3.1 Hlasovaci pravo

V souladu se smérnici €. 2007/36/ES je umoznéno hlasovani prostfednictvim technickych
prostiedkll, koresponden¢ni hlasovani a hlasovani v zastoupeni a to jak u akciové
spolecnosti, tak u spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Povoleni alternativnich zpiisobu

ucasti a hlasovani na valné hromad¢ jisté slouZi k ochrané. Nicméné v praxi se hojné

56 Pro s.r.0. je to dle §187 spolegnik nebo spolegnici, jejichz vklady dosahuji alespoii 10 % zékladniho kapitalu nebo
10% podil na hlasovacich pravech, pro a.s. dle § 365 5%, 3% az 1% akcionafi.
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objevily ptipady, kdy byl spoleénikem zmocnén k rozhodovani manazer &i banka®’. Byl-li
spole¢nik pasivni, zmocnénec nemusel nijak tisit svlij vlastni zajem a ochranna povaha
tohoto prosttedku vzala za své™®.

Zakon o korporacich nové zavadi do ceského pravniho fadu mozZnost kumulativniho
hlasovani. Tento zplUsob hlasovani slouzi primarn€ k prosazeni z4jmli minority. Je
zaveden v § 178 n. pro spoleCnost s ru¢enim omezenym a v §354 n. pro akciovou
spolecnost u volby ¢lenli organti spoleCnosti a to zpisobem opt-in. Byt je to jisté
zajimavy prostfedek, 1ze pochybovat, zda bude vyuzivan. Jist¢ mize dobfe poslouzit
k pilakani nového zajimavého investora®, nicméné jeho upravu ve spolecenské smlouve,
resp. stanovach mohou provazet komplikace plynouci jednak z otevieni Sirokého pole pro
ruznorodé strategie, jak pifece jen minoritniho spolecnika omezit, tak zponc¢kud
matouciho znéni zdkonného textu. Pfi kumulativnim hlasovani se pocet hlasii spolecnika
zjisti tak, Ze pocet hlasi, jimiz spolecnik naklada na valné hromade, se zndasobi poctem
volenych mist ¢lenu organu spolecnosti. Ptitom zvoleny jsou ty osoby, pro jejichz volbu
byl odevzdan nejvyssi pocet hlasu, bylo-li hlasovano alespon nadpolovicni vétsinou vsech
hlasu spolecnikii pritomnych na valné hromade, zjistenych pro ucely kumulativniho

hlasovani.

Nejjednodussi bude vysvétleni na prikladu. Pfedpokladejme, ze spoleénost ma dva spole¢niky/akcionate,
A disponuje 60%, tedy 60 hlasy, B 40%, 40 hlasy. Je tieba zvolit 3 ¢leny organu spolecnosti.

Dle § 179 odst. 1, resp. § 355 odst. 1 se pocet hlasii spolecnika/akcionarii zjisti tak, Ze pocet hlasii, jimiz
naklada na valné hromade, se zndsobi poctem volenych clenit orgdnu spolecnosti.

A ... 60x 3 =180 hlasd, B ... 40 x 3 =120 hlasa

Jelikoz ma kumulativni hlasovani slouzit k ochrané¢ mensiny, pfedpokladejme, ze si B navrhne vlastniho
kandidata Q , A si navrhne sv¢é tfi kandidaty X, Y, Z. Budou tedy 4 kandidati.

Spole¢nici pak ,,rozprostfou své hlasy mezi jednotlivé kandidaty. Pro jednoho mohou odevzdat jak
vSechny, tak jen ¢ast svych hast.

Dle § 180 odst. 1, resp. § 355 odst. 3 jsou zvolené ty osoby, pro jejichz volbu byl odevzddn nejvyssi pocet
hlasii (zakon tedy predpoklada, ze zde budou i osoby, pro které bylo odevzdano ,,méné nez nejvice** hlasu;
neni tfeba, aby uspé$ni kandidati dosahli né&jaké vétSiny, jen musi mit vice hlasi nez ostatni),...

...bylo-li hlasovano alespon nadpolovicni vétsinou vSech hlasii spolecnikii/akcionari pritomnych na valné

57 Op. cit., poznamka &. 24, str. 268.

8 Podle § 437 odst. 1 nového ob&anského zakoniku zastoupit jiného nemiize ten, jehoz zdjmy jsou v rozporu se zdjmy
zastoupeného, ledaze pri smluvnim zastoupeni zastoupeny o takovém rozporu védeél nebo musel védet.

¥ LASAK, J.: Akciova spolecnost na prahu rekodifikace: zakladni novinky, Obchodnépravni revue, 2/2012, str.49.
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hromade, zjisténych pro ucely kumulativniho hlasovani. (v druhé vété souvéti zakon stanovi pouze jakési
kvorum, kterého musi byt dosazeno pfi takové kumulativni volbé, v nasem piipadé 180 + 120 = 300/2 =
150, tedy 151 hlast ).

Kandidati: X ... 80 hlasu, Y ... 70 hlasit, Z ... 30 hlasit, Q ... 120 hlasi

Nejvyssi pocet hlast ziskali kandidati X, Y a Q. Ti jsou tedy dle § 180 odst. 1, resp. § 355 odst. 3 ¢ast prvni
zvoleni. Celkem bylo hlasovano 300 hlasy, takze poZzadavek druhé &asti daného paragrafu byl splnén,

stagilo by, kdyby bylo hlasovano 151 hlasy®.

Za typicky prvek ochrany spole¢nikt byva povazovano pravidlo jeden podil-jeden hlas
(one share-one vote)®'. To je v &eské Gipravé stanoven pouze dispozitivng. I kdyz je
obecné pfipousténa moznost existence prioritnich akcii, je na misté se obavat, ze ptiliSna
volnost upravy prav spojenych s akcii &i podily povede k neblahym nasledkim®. Byt je
stanoven pozadavek tato prava a povinnosti pfedem vymezit ve stanovach, miize piece
jen utrpét urcita zdrava jistota, ktera snizuje naklady negociace, coz odradi potencialni
zajemce o koupi akcie ¢i podilu. Je tieba doufat, Ze ¢eské podnikatelské prostiedi je na
toto pfipraveno. Na druhou stranu, volnost vymezeni prav a povinnosti vyplyvajici
z Gcasti na spolecnosti miiZze mit nepochybné i kladené stranky. Pravidlo jeden podil-
jeden hlas se muze stat nezadoucim ve svété specifikovanych investic®. Umozni
nashromazdéni kapitdlu bez omezeni kontroly nad spolecnosti, coz mize byt ocenéno
hlavné v oborech jako je IT®. Aby viak nedoslo k uplné ztraté kontroly investorti nad
dénim ve spole€nosti, je v § 279 uzakonéno, ze akcie, s nimiz neni spojeno hlasovaci
pravo, mohou byt vydany, jen pokud souhrn jejich jmenovitych hodnot nepresahne 90 %

zakladniho kapitalu. Hlasovaci pravo také nelze dle § 281 samostatné pievadét.

Zakonna uprava bohuzel dovoluje i jiny vyklad, ten ale vede k absurdnim zavérim. Totiz Ze by podminka druhé véty
§ § 180 odst. 1, resp. § 355 odst. 3 byla vykladana tak, ze by ji bylo tieba splnit pro volbu kazdého jednoho
kandidata. Tak by pozadavek na ,,kvorum® 151 hlasi mohl byt totiZ splnén jen u volby prvniho ¢lena organu, ktery
by dostal 151 hlast od spole¢nika/akcionaie A. Zbylo by mu pak pouze 29 hlasu, takze i kdyby pti volbé druhé¢ho
kandidata spolupracoval s B, méli by dohromady pouze 149 hlast. Lze si v§ak polozit otazku, zda dana podminka
neméla byt formulovana tak, Ze by se posuzovali hlasy pted jejich vynasobenim poctem volenych ¢lent, tedy pouze
100 hlasu.

Op. cit., poznamka ¢. 15, str. 9.
K riiznorodosti akeii viz CECH, P.: Akcie ve viru rekodifikace aneb nevtélené, zaknihované a kusové akcie

61
62

v navrhu zakona o obchodnich korporacich, Obchodnépravni revue, 10/2011.
Op. cit., poznamka €. 24, str. 266.
Op. cit., poznamka €. 39, str. 47.

63
64
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Ustanoveni § 353 odst. 2 pak upravuje moznost ve stanovach omezit vykon hlasovaciho
prava stanovenim nejvyssiho poctu hlasii jednoho akciondre, a to ve stejném rozsahu pro
kazdého akcionare nebo i pro jim ovladané osoby.

Zakon o korporacich pocita i se separatnim hlasovanim. Pro spoleCnosti s ruc¢enim
omezenym v § 171 odst. 2 pro ptipad zmény spolecenské smlouvy, kterd zasahuje do
prav pouze nékterych spolecnikil, souhlas téchto spole¢nikd. Pro akciovou spolecnost
urcuje pro vymezené piipady v § 417 odst. 3 hlasovani podle druhu akcii.

V § 173 a podobné¢ v § 426 jsou vymezeny piipady, kdy spolecnik, resp. akcionar
nevykonava hlasovaci pravo. Déje se tak jak zejména tehdy, kdyz vyrazné hrozi konflikt
zajmu, jako pripad, kdy rozhoduje valna hromada o tom, zda jemu nebo osobé, s niz
jedna ve shode, ma byt prominuto splnéni povinnosti. Jelikoz jde o prominuti, je mozné
omezeni hlasovaciho prava pfipustit, majoritni spole¢nik by v tomto ptipadé nemél vyuzit
prémii z kontroly, jelikoZ by z toho mél prospéch pouze on sdm, kdezto pro spole¢nost,
resp. ostatni spole¢niky by to znamenalo pravdépodobné Gjmu. Dal§im piikladem je
hlasovani o jeho odvoladni z funkce clena organu spolecnosti pro poruseni povinnosti pri
vwkonu funkce. Je tieba zdlraznit, Ze se jednd pouze o odvolani pro poruSeni povinnosti.
V jinych pfipadech ma majoritni spolecnik legitimni moznost hlasovat o svém setrvani ve
funkci organu spole€nosti.

Velky vyznam pro otazku hlasovaciho prava ma obecna uprava v obcanském zakoniku. V
§ 212 odst. 2 je stanoveno, ze zmneuzije-li clen soukromé korporace hlasovaci pravo k
ujme celku, rozhodne soud na navrh toho, kdo prokaze pravni zdjem, ze k hlasu tohoto
¢lena nelze pro urcity pripad prihlizet. Toto pravo zanikd, pokud navrh neni podan do tii
meésicu ode dne, kdy k zneuziti hlasu doslo. Dojde-li tedy soud k zavéru, ze doSlo ke
zneuziti hlasovaciho prava a tim byla zptisobena Gjma celku, hlasy zneuZivatele se stanou
irelevantnimi a vysledek hlasovani se mize zcela obratit. Podle Havla® |, toto pravidlo
logicky predpoklada, Ze dojde-li k rozhodnuti o neprihlizeni k hlasovani, dochazi ipso
facto ke zmené piivodniho hlasovani, a to tak miize mit zpétné jiny vysledek, aniz by se
musela podavat urcovaci Zaloba na konkrétni rozhodnuti“. Toto ustanoveni mohlo byt

mimo jiné zamysleno jako alternativa k separatnimu hlasovani nezainteresovanych

% HAVEL, B.: Spole¢nost s ru¢enim omezenym na usvitu rektifikace, Obchodnépravni revue, 12/2011, str.353.
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spole¢nikll pfi rozhodovani situaci, v nichz hrozi stfet z4jmG majoritniho spole¢nika a
spolecnosti. Byt’ tato druhd mozZnost dava na prvni pohled zbran do rukou minority, aby
zhatila ekonomicky smysluplné a zcela bezpecné transakce mezi majoritou a spolecnosti,
otevird taky prostor pro vyjednavani a vysvétlovani ze strany majority. Kromeé toho také
notnou davku jistoty. Pochopiteln€ je ustanoveni obCanského zdkoniku mnohem S$irsi a
ma dopad do riznych oblasti rozhodovani. Navic okruh osob, ktefi mohou napadat
rozhodnuti ¢lenii korporace neni striktn€ vymezen. Je vSak tfeba dirazné trvat na tom,
aby bylo diikladné rozliSovano mezi zneuzitim a vyuzitim hlasovaciho prava. I zde by
mélo byt dopfan prostor pro aplikaci pravidla podnikatelského tsudku, byt’ ve vztahu ke
spole¢nikovi.

Zajimavou se zda byt otdzka, zda by bylo mozné postihnout i zneuziti hlasovaciho prava jeho neuzitim.
Pfedpokladejme. Ze bylo hlasovano o zjevné velmi vyhodné transakci, ale kvuli osobnim pocitim

nékterého ze spolenikli souhlasu nebylo dosazeno. Pokud by spoleénost pfiSla o jasnou a ziejmou vyhodu

z dané transakce, bylo by mozné to povazovat za ijmu? A bylo by mozné zpétné rozhodnuti prohlésit za

souhlasné? Havel totiz dodava ,,...(nepfijaté bude piijaté apod.®®)*.

2.3.2 Dovolani se neplatnosti usneseni valné hromady, absence souhlasu valné
hromady

Obecna uprava dovolani se v terminologii obchodniho zakoniku®’, neplatnosti®®«
usneseni valné hromady je obsazena také v obanském zakoniku. Zakon o korporacich v
§ 45 odkazuje na tpravu o spolcich, problém ovSem je, Ze ji vztahuje pro rozhodnuti
organu obchodni korporace. Neni mozné nepoznamenat, ze zékon o korporacich neni
v pouzivani terminu ,,organ‘‘ dusledny. Vyvstava tedy otdzka, zda je pro ucely § 45
organem mysSlena pouze valnd hromada ¢i jakykoli organ. Podle ustanoveni § 258 n.
obcanského zakoniku, se miZe neplatnosti usneseni organu dovoléavat kazdy jeho ¢len ¢i
ten, kdo projevi zajem hodny pravni ochrany, nicméné pouze v situaci, kdy neni mozné
se toho dovolat u organt spolku, resp. korporace. Je tedy ptipadny navrhovatel nejprve

povinen obratit se na v jeho oCich chybujici, popt. na kontrolni organ? V ustanovenich

66 Tamtéz.

67 Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, dle jen ,,obchodni zékonik*.

%8 Podle zékona o korporacich se jedna o piipady, kdy se ma hledét na rozhodnuti orgénu, jako by nebylo pfijato.
Obcansky zakonik v ustanovenich o spolcich vSak opét pouziva termin neplatnost rozhodnuti. Ve hlavach
vénovanym jednotlivym spole¢nostem pak i zakon o korporacich uziva termin neplatnost.
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zakona o korporacich je tato podminka v § 192 odst. 2 pro spolecnost s rucenim
omezenym upiesnéna pozadavkem, aby pfed dovolanim se neplanosti usneseni valni
hromady byl na jeji schiizi podan spole¢nikem protest., ledaZe spole¢nik nebyl na valné
hromad¢ pfitomen ¢i na ni nebylo mozno diivody neplatnosti usneseni zjistit. To ziejmé
prokazuje spolecnik, nicméné § 192 odst. 3 tik4, Ze v pochybnostech se ma za to, ze
protest byl podan. Pro akciové spolecnosti je pozadavek protestu obsazen v § 424,
pfestoze nazev neplatnost usneseni valné hromady nese az § 428. Divodem dovolani se
neplatnosti mize byt poruseni pravnich predpist ¢i spolecenské smlouvy, resp. stanov.
Podle § 260 obcanského zakoniku soud neplatnost rozhodnuti nevyslovi, doslo-li k
poruseni zakona nebo stanov, aniz to mélo zavazné pravni nasledky, a je-li v zdjmu
spolku/korporace hodném pravni ochrany neplatnost rozhodnuti nevyslovit. Zékon o
korporacich jesté dodava, Ze se Gprava spolkd neuzije v piipadé€, ze se rozhodnuti pfici
dobrym mraviim. Takové zifejmé podléhd obecné upravé obcanského zakoniku o
neplatnosti pravniho jednéni.

Ustanoveni § 48 obecné stanovi, ze pravni jednani, k némuz nedal souhlas nejvyssi organ
obchodni korporace v pripadech vyzadovanych zdakonem, je neplatné. Je vSak stanovena
Sestimésicni subjektivni a desetiletd objektivni lhita k dovolani se neplatnosti. V
nekterych ptipadech vSak zakon toto pravidlo zmirfuje, jako napt. v § 208 pro pievod

obchodniho podilu.

2.3.3 Rozhodovani o vyplaceni zisku

Dle § 34 odst. 1 lze zisk rozd¢lit pouze mezi spole¢niky, nicméné spolecenska smlouva
muze stanovit jinak. Podle § 34 odst. 2 rozhoduje o vyplaceni podilu na zisku statutarni
organ. Uplati se zde zasada podnikatelského tsudku®. V zajmu ochrany predevsim
vetiteld zakon stanovi, kdy neni mozné podil na zisku vyplatit. Podil na zisku nabyty v
dobré vite se dle § 35 nevraci. Clenové organu, ktefi pies zakonny zékaz souhlasili s
zaloh na podil ze zisku a v § 40 odst. 2 stanovi omezeni pro jejich vyplaceni. U

spolecnosti s rucenim omezenym urcuje dle § 161 odst. 1 zisk k rozdéleni valnd hromada,

8 Op. cit., poznamka ¢&. 26, str. 916.
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podobnou upravu obsahuje § 348 pro akciovou spole¢nost. Dispozitivné se zisk rozd€luje
dle poméru podili. V Upravé obou kapitdlovych spole¢nosti je stanoveno, Ze u
podili/akcii, s kterymi je spojen pevny podil na zisku, se rozhodnuti valné hromady o jeho
rozdeleni nevyzaduje. Podil na zisku je splatny do 3 mésicii od schvaleni ucetni zaverky.
U s.r.o.je v § 161 odst. 3 jeSté doplnéno od schvaleni ucetni zaverky, z niz pravo na podil
na zisku vyplyva. Pro a.s. v § 348 odst. 4 tento dovétek chybi. Lze vSak mit za to, Ze pro
kazdy Ucetni rok vznika pravo na podil ze zisku pouze v piipad€, Zze bude vysledek
hospodarteni spolecnosti kladny. Pokud by m¢l byt s n€kterym druhem akcii spojen narok
na podil ze zisku z minulého Gcetniho obdobi, bylo by zifeymé tteba zvlastni Gpravy ve

stanovach.

2.3.4 Rozhodovani o odméné za vykonu funkce

Nastaveni odmén pro management je jednou z nejklicovejSich otdzek corporate
governance’’. Jejich sjednavani nalezi do rukou spole¢niki, jakozto nositelt rezidualniho
naroku, jelikoz se vychazi ,.z predpokladu, odména je plneni, které vzdy jde na ukor
spolecnikii (viivem na velikost rozdélitelného zisku)"”'. Z toho divodu dochazi dle § 59
ke zméné dosavadniho pojeti a neni-li valnou hromadou sjednano a odsouhlaseno jinak,
je vykon funkce bezplatny. Odstavec 4 vSak poskytuje ochranu clenovi organu pro

ptipad, Ze by valnd hromada bezdiivodné oddalovala sjednani a odsouhlaseni odmény.

2.4 FIDUCIALNI POVINNOSTI A PRAVIDLO PODNIKATELSKEHO USUDKU

Pro vymezeni fiduciarnich povinnosti a podminek, za kterych je mozné se dovolat
pravidla podnikatelského usudku, je pochopitelné vyuzito vagnich pojmu, kterym muze
dat jasn&jsi obrysy az judikatura’. V ustanoveni § 159 odst. 1 ob&anského zékoniku je
obecné stanoveno, zZe ten, kdo prijme funkci clena voleného organu, zavazuje se, ze ji

bude vykondvat s nezbytnou loajalitou i s potrebnymi znalostmi a peclivosti. Proti

K tomu napi. BEBCHUK, L.; COHEM, A., FERRELL, A.: What Matters in Corpporate Governance?, The Review of
Finantial Studies, 2/2009; BRYAN, S.; NASH, R.; PATEL, A.: How the Legal System Affects the Equity Mix in
Executive Compensation, Financial Management, Spring/2010.

"L Op. cit, poznamka ¢&. 63, str. 353.

2 Opét vyvstava otdzka, zda bude mozné pouzit judikaturu vztahujici se k obchodnimu zakoniku. Lze jen doufat, Ze v
zajmu zachovani alespon posledni kapky pravni jistoty, to mozné bude. K pravidlu podnikatelského usudku viz.
napf. rozhodnuti Nejvy&iho soudu CR ze dne 30.3. 2011 sp.zn. 29 Cdo 4276/2009.
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angazovani se nekompetentnich osob slouzi zdkonnd domnénka, Ze jednd nedbale, kdo
neni této péce radného hospodare schopen, ac to musel zjistit pri prijeti funkce nebo pri
Jjejim vykonu, a nevyvodi z toho pro sebe dusledky. Zakon o korporaci upravuje pravidla
jednani Glent organti v § 51 az § 537, Podle § 51 peclivé a s potiebnymi znalostmi jednd

ten, kdo mohl pri podnikatelském rozhodovani v _dobré vire rozumné predpokladat, Ze

jedna informované a v _obhajitelném zdajmu obchodni korporace; to neplati, pokud

takovéto rozhodovani nebylo ucinéno s nezbytnou loajalitou. Navic se pri posuzovani,
zda clen organu jednal s péeci radného hospodare, se vzdy prihlédne k péci, kterou by v
obdobné situaci vynalozZila jind rozumné pecliva osoba, byla-li by v postaveni clena
obdobného orgdnu obchodni korporace’®. V definici lze nalézt viechny prvky
diskutované v casti prvni této prace. Nicméné dle § 52 odst. 2 nese dikazni bfemeno
primarné ¢len organu, ledaze soud rozhodne, ze to po ném nelze spravedlivé pozadovat.
Obcansky zakonik vSak v § 70 stanovi zdkonnou domnénku, ze ten, kdo jednal urcitym
zpiisobem, jednal poctivé a v dobré vire, coz bude nutné ziejmé i v ptipadé ¢lena orgénu
vyvratit.

Bude-li prokadzano splnéni vyse zminénych podminek ., soud neni opravnen sporné
Jjedndni zkoumat, jedno, zda mélo negativni efekt'”” . Pravidlo podnikatelského usudku méa
slouzit ,,pro sanaci negativnich motivacnich externalit zdkona o korporacich k pravidlu o
pé&i Fadného hospodaie"’®. Odpovédnosti za Gjmu vzniklou jejim poruSenim se jinak
nelze zprostit’’. Ob&ansky zakonik v § 156 odst. 1 p¥ipousti rozd&leni pisobnosti v ramci
kolektivniho organu, nicméné v odstavci 2 urCuje, ze rozdéleni piisobnosti nezbavuje
dalsi ¢leny povinnosti dohlizet, jak jsou zaleZitosti pravnické osoby spravovany. Zakon o
korporacich v § 51 odst. 2 dava moznost Clenu orgénu pozadat nejvyssi organ obchodni
korporace o udeleni pokynu tykajiciho se obchodniho vedeni. Toto ustanoveni
zvyhodiuje pfedevSim majoritu, nicméné nemélo by byt ¢inéno na Gjmu minority, resp.

mohla by se dovolat zneuziti hlasovaciho prava, popt. ndhrady Gjmy od vlivné osoby ¢i

7 Jak jiz bylo zmifteno, je zakon o obchodnich korporacich v pouZivéni pojmu ,,organ" zda se nediisledny. Nicméng
pro ucely diskutovanych ustanoveni je téeba si v§imnout § 70, ktery z ni vylucuje nejvyssi organ spole¢nosti.)

" Vhodnost pouZivani méFitka tzv. reasonable man v souvislosti s jednani manaZert viak ma i své odptirce. Viz op. cit.,
poznamka ¢.46, str. 311.

> Op. cit, poznamka &. 63, str. 353.

76 Tamtéz.

7 Vyjimkou jsou ndkteré situace v ramei koncernu, viz. § 81 odst.2.
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vladajici osoby dle pravidel pro podnikatelska seskupeni. Pokynem valné hromady neni
dotéena povinnost statutdrniho orgdnu jednat s péci radného hospodare, avSak muze
usnadnit neseni dikazniho bfemene, popf. omezit pravdépodobnost Zaloby na poruseni
péce fadného hospodare. Problém je, Ze v upraveé spole¢nosti s ruCenim omezenym a
akciové spolecnosti zdkon o obchodnich korporaci v § 195, resp. 345 tikd, Ze obchodni
vedeni nalezi statutdrnimu organu a nikdo neni opravnén udélovat mu pokyny toho se
tykajici. Pfiéemz neni dotéeno ustanoveni § 51 odst. 1. Uprava k jednotlivym typiim
spole¢nosti je jist¢ specidlni ke spolecnym ustanovenim, takze by ziejmé meélo byt
odkazano na nedotcenost praveé § 51 odst. 2.

Dle § 53 odst. 1 ten, kdo porusil péci radného hospodare, vyda obchodni korporaci
prospech, ktery v souvislosti s takovym svym jednanim ziskal. Neni-li vydani prospéchu
mozné, nahradi ho obchodni korporaci v penezich. Ustanoveni § 53 odst. 3 stanovi, ze
vznikla-li porusenim péce rFadného hospodare obchodni korporaci ujma, mizZe ji
obchodni korporace vyporadat podle smlouvy uzaviené s povinnou osobou; pro ucinnost
smlouvy se vyzaduje souhlas nejvyssiho organu udéleny kvalifikovanou vétSinou. Byt’ by
toto ustanoveni mohlo znamenat moZnost omezeni rozsahu nahrady Skody ze strany
organu, je tieba jej zifejme vykladat ve svétle ustanoveni § 53 odst. 2, ktery urcuje, ze k
pravnim jednanim obchodni korporace omezujicim odpovédnost clena jejich organii se
neprihlizi. Odpovédnost k ndhradé¢ uymy ¢i piipadné odvolani ¢lena organu vSak neni
jedinou sankci za poruSeni péce fadného hospodare. Dle § 65 mulze soud i bez navrhu
Clena organu, ktery v poslednich 3 letech opakované a zavazné porusoval péci fadného
hospodate, vyloudit z vykonu funkce po dobu tfi let.

Podobou odpovédnost za zplisobenou ujmu ma i tzv. vlivna osoba dle § 71 odst. 1, tedy
ta, ktera pomoci sveho vlivu v obchodni korporaci rozhodujicim vyznamnym zpiisobem
ovlivni chovani obchodni korporace k jeji ujmé. 1 ona se mize odpovédnosti zbavit,
pokud prokaze, Ze mohla pri svem ovlivnéni v dobré vire rozumné predpokladat, Ze jedna
informované a v obhajitelnéem zajmu ovlivnéné osoby. 1 zde se tedy aplikuje obrana
pravidlem podnikatelského usudku. Na rozdil od statutarnich organi vSak chybi
pozadavek loajality, tedy upfednostnéni zajmu spolecnosti, resp. spole¢nikli pred svym.
Vlivna osoba musi jmu vyrovnat do konce tcetniho obdobi, jinak hradi 1 4ymu vzniklou

jednotlivym spole¢nikiim, kterym se totiz za dané Ucetni obdobi snizila ¢astka dividendy.
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Pon¢kud nestastné odstavec 5 tohoto paragrafu stanovi, ze se odstavce 1 nepouzije na
jednani clenu organii ovlivnéné osoby a jejiho prokuristu. Problém je, Zze z tohoto
ustanoveni neni vyloucena valnd hromada, tak jak je to u€inéno v § 70. Ta je také
organem spolecnosti a spolecnici jsou jeho ¢lenem. Nicméné neni diivod, pro¢ by touto
vlivnou osobou nemohl byt spole¢nik. Na druhou stranu by takové ustanoveni de facto
znamenalo moznost propichnuti korporatniho zavoje (piercing of corporate veil)’® a
popieni pravidla omezené odpovédnosti spolecnikli. Také neni zifejmé, jak by byla sdilena
odpovédnost v pripad€, ze by byl vliv uplatnovan prostiednictvim a vaci statutarnimu

organu, ktery pfece jen neni ani v tomto pfipadé zbaven svych fiduciarnich povinnosti.

2.5 STRET ZAJMU

7w

V otazce stietu zajml piinadsi zakon o korporacich prevratné zmény. Témét fenomendlni
ustanoveni § 196a obchodniho zakoniku bylo zmirnéno do té miry, jak jen to pfipustila
Druha smérnice. Bylo upusténo od absolutni neplatnosti pfi nedodrzeni zakonnych
postuptl a vyrazné se snizil pocet piipadt vyzadujicich znalecky posudek. Pro feseni ¢i
minimalizaci konfliktu mezi spolecnosti, resp. spolecniky a managementem, popft. jinym
spole¢nikem slouzi n¢kolik novych mechanizm.

Uprava stietu z4jmil je obsaZena ve spoleénych ustanovenich zakona o korporacich, v §
54 az § 58. Dana ustanoveni mluvi o ¢lenech organu obchodni korporace, ve svétle § 70
se pouziji 1 na valnou hromadu a jeji ¢leny — spole¢niky. Ustanoveni § 54 odst. 1
zakotvuje ex ante oznamovaci povinnost piislusného Clena organu kdykoli, kdyz se
dozvi, Ze pii vykonu jeho funkce” mtize dojit ke stietu jeho zajmu (& zajmu osob jemu
blizkych nebo jim ovlivnénych ¢i ovladanych) se zajmem obchodni korporace.
Informovat musi jak organ, jehoz je ¢lenem, tak organ kontrolni, popf. organ nejvyssi. To
ho vSak nezbavuje povinnosti jednat v zajmu obchodni korporace, jak pfipomina
odstavec 3. Kontrolni nebo nejvyssi orgdn miize na vymezenou dobu pozastavit vykon
jeho funkce. Pokud hodla ¢len organu korporace (¢i osoba jemu blizkd nebo jim
ovlivnéna ¢i ovladand) uzaviit s korporaci smlouvu mimo ramec bézného obchodniho

styku, ¢i ma-li obchodni korporace zajistit nebo utvrdit jeho dluhy nebo se stat jeho

8 K tomu viz literatura v poznamce €. 22, str. 54-59, ¢i v poznamce €. 12, str. 88-90.
7 Vzhledem k formulaci ,, pii vykonu funkce" je mozné mit za to, Ze § 54 se na spole&niky nevztahuje.
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spoludluznikem, kromé ex ante informac¢ni povinnosti shodné s § 54 odst. 1 musi ¢len
organu dle § 55 odst. 1 jeSté uvést, za jakych podminek ma byt ptislusnd dohoda
uzaviena. Vyjde-li najevo, Ze takovéa dohoda neni v zajmu obchodni korporace, miize ji
posudku, nicméné bude-li valnd hromada rozhodovat o moZném zikazu transakce,
pravdépodobné si takovy posudek necha vypracovat. V pitipadé sporu, zda bylo ¢i nebylo
pifipustné transakci zakazat, ponese ditkazni bfemeno ziejmé praveé korporace. V souladu
s pozadavkem Druhé smérnice obsahuje hlava o akciové spoleCnosti v § 255 jesté
zvlastni Gipravu. Dopada vyluéné na piipady, kdy spole¢nost v pritbé¢hu dvou let od svého
vzniku nabyva od svého zakladatele ¢i akcionaife majetek za uplatu prevysSujici 10 %
svého upsaného zdkladniho kapitalu. Tehdy je tfeba jak stanoveni Uplaty neptesahujici
hodnotu majetku stanovenou znalcem, tak schvaleni valnou hromadou. Pfi nesplnéni
téchto podminek plati, Ze clenové predstavenstva, kteri pro nabyti majetku hlasovali,
nejednali s péci radného hospodare a zakladatel nebo akcionar vrati spolecnosti castku
prevysujici cenu stanovenou posudkem znalce. Je to ziejmé zvlastni sankce k té obsazené
v § 48 stanovujiciho relativni neplatnost jednani pii absenci souhlasu valné hromady i §
50 fesiciho absenci znaleckého posudku (viz dale).

Jak bylo zminéno vyse, pocet zakonnych pozadavki na znalecky posudek klesl. Navic
zcela nove je feSena situace, kdy i pfed zakonny ptikaz takovy posudek chybi. Nelze se
vSak ubréanit povzdechu nad tim, Ze § 50 je jednim z dalSich ustanoveni zdkona o
korporacich, které je velmi obtizné i pfi té nejlepsi villi interpretovat. Ziejmé je, ze v
pfipad¢ absence znaleckého posudku je mozné se dovoldvat po druhé smluvni strané
vyporadani. Problematicka je vSak dalsi formulace. Zakon tika, Ze dovolavat se toho
muze ten, k jehoz ochran¢ dolozeni posudku slouzi. Déle, ze dovolani se je mozné do 3
meésicu ode dne, kdy se strana, které vznikla takovym uzavienim smlouvy ujma, dozvi, Ze
dohodnuté protiplneni je nizsi, nez jaké by vyplyvalo ze znaleckého posudku. Az zde
dochézi ke zGzeni na ty pfipady, kdy je protiplnéni nizsi, coz vzhledem k tomu, kdy
zakon znalecky posudek vyzaduje (napt. ocenéni podilu pro ucely vyporadani, squeeze-
out), je ostatn¢ pochopitelné, ale zdkon navozuje klamné zdani, ze se vyporadani mize

dovolat kdokoli, komu je znalecky posudek k dobru, napt. minorita ¢i vétitel. Pritom to
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bude muset byt vzdy strana dohody, jelikoZ na jeji védomi je vazan beh subjektivni lhity.

Aplikovatelnost tohoto ustanoveni je tedy velmi omezena.

2.6 OCHRANA SPOLECNIKU PRI ZMENACH ZAKLADNIHO KAPITALU

Zmény zékladniho kapitdlu mohou mit nepochybné vliv na rozsah ucasti jednotlivych
spolecnikill. Proto zdkon upravuje jak pro spolecniky, tak pro akcionatre prednostni pravo
k ucasti na zvySeni zdkladniho kapitdlu. U spole¢nosti s ruenym omezenym muze
spolecenskd smlouva dle § 220 odst. 2 pfednostni pravo vyloucit, omezit nebo urcit
pomér, v jakém jsou spolecnici opravnéni prevzit vkladovou povinnost. Pro akciovou
spolecnost vsak plati jiné pravidlo. Dle § 487 nelze pirednostni pravo ve stanovach omezit
ani vyloucit. Pouze v dilezitém zajmu spolecnosti jej miuze dle § 488 valnd hromada
usnesenim omezit ¢i vyloucit, a to pro vSechny akcionaie ve stejném rozsahu. Pfednostni
pravo zaniké uplynutim lhity pro jeho vyuziti ¢i vzddnim se ho. U spolecnosti s ru¢enim
omezenym § 222 stanovi, ze v takovém piipadé mize se souhlasem valné hromady
prevzit vkladovou povinnost kdokoli. Valnd hromada musi dat také souhlas k tomu, aby
mohl cely zbytek vkladu prevzit n¢ktery ze spolecnikii. Pfi snizeni zakladniho kapitalu

plati dispozitivné pomérné snizeni dle dosavadni vyse vklada.

2.7 NAHRADA UJIMY

Je-li spole¢nosti zplisobena Ujma, spole€nici, jakozto rezidudlni vlastnici, budou tim
nejvice postizeni. Proto zplsob a moznost domédhat se ndhrady ujmy je jednim ze
zékladnich prvkll ochrany spole¢nik. Na otazku, jak vyteSit vztah Gymy zpiisobeni
spolecnosti a ijmy zpiisobené spole¢nikovi, do zna¢né miry odpovida ustanoveni § 213
obcanskeého zakoniku. To tikd, Ze poskodi-li korporaci jeji clen nebo clen jejiho organu
zpusobem, ktery zaklada jeho povinnost k nahradé a kterym byl poskozen i jiny clen
korporace na hodnote sve ucasti, a domaha-li se ndahrady jen tento clen, mize soud
Skudci i bez zvlastniho navrhu ulozit povinnost nahradit zpiisobenou skodu jen korporaci,
pokud to odiivodnuji okolnosti pripadu, zejména pokud je dostatecné zrejmé, Ze se
takovym opatienim vyrovna i Skoda na znehodnocené ucasti. Zvlastni Upravu povinnosti
hradit Gjmu obsahuji ustanoveni § 71 o ovlivnéni a § 72, § 79 a § 81 pro vztahy v ramci

koncernu.
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Zasadni otazku hraje neseni diikazniho bfemene. To obecné upravuje § 4 zékona o
korporacich, urcujici, Ze je-li ddna spolecnikovi moznost domdhat se za ni nebo proti ni
nejakého prava, nese povinna osoba diitkazni bremeno o tom, Ze se protipravniho jednani
nedopustila, ledaze soud rozhodne, Ze to po ni nelze spravedlivé pozadovat. Obdobné to
plati pro ptipady, kdy se dovolava spolecnik nebo byvaly spolecnik po jinem spolecnikovi
dorovnani, obdobného plnéeni nebo uhrady ujmy tehdy, doslo-li k ukonceni jeho postaveni
v obchodni korporaci nebo mu byla zpiisobena ujma v souvislosti s jeho postavenim
v obchodni korporaci. Dikazni bfemeno tedy zasadné nenese zalobce, ale zalovany.

K prosazeni naroka spolecnikd, resp. spolecnosti slouZzi tzv. derivativni zaloby. Ty déavaji
spole¢niklim moznost zalovat za spolecnosti na ndhradu ujmy v ptipade¢, kdy jsou ostatni
organy spolecnosti pasivni. Ustanoveni § 157 n. upravuje spolecnickou zalobu, § 371 n.
akciondiskou zalobu. Kazdy spole¢nik a kazdy kvalifikovany akcionar je opravnén
domahat se za spole¢nost ndhrady jmy proti clenovi statutdrniho organu, ¢lenovi dozor¢i
rady ¢i vlivné osob€ a v téchto fizenich spoleCnost zastupovat. Ma-li spole¢nost dozorci
radu, je pfed uplatnénim naroku viici ¢lenovu statutarniho orgédnu ji informovat. Zistane-
li ne¢inna, maze Zalovat spoleénik, resp. akcionaf. Uprava postrada zminku o hrazeni

nakladl fizeni, ptipada v tvahu tedy postup dle ustanoveni obcanského prava procesniho.

2.8 DOBROVOLNE UKONCENI UCASTI

Jak bylo poznamendano s ¢asti prvni této prace, ve srovnani a angloamerickym prostiedi je
kontinentalni trh Gcasti na kapitalovych spolecnostech mnohem mén¢ likvidni. Proto je
kromé tpravy pievodu obchodnich podilll ¢i akcii zdsadni Giprava moznosti vystoupeni
spole¢nika ze spolecnosti.

Spole¢nikovi spolecnosti s ru¢enim omezenym je dle § 202 ddna moznost vystoupit ze
spolecnosti pouze tehdy, pfipuosti-li to zakon. Ten dispozitivné dava moznost
spole¢nikovi vystoupit, kdyz nesouhlasi a na valné hromadé hlasoval proti zménée
prevazujici povahy podnikani spolecnosti nebo prodlouzeni trvani spolecnosti. Dle § 205
se muze spoleCnik domahat zruSeni jeho ucasti u soudu, nelze-li na nem spravedlive

pozadovat, aby ve spolecnosti setrval. Tzv. abandoni pravo® ma spole¢nik dle § 164

80 Op. cit., poznamka ¢&. 65, str. 353.
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také tehdy, pokud pii rozhodovani valné¢ hromady o ulozeni ptiplatkové povinnosti s
timto nesouhlasil. Otazkou je, zda v situaci, kdy spole¢nost potfebuje ptiplatky od
spole¢niktl, je vyhodné ucast ukoncovat, jelikoz vypotadaci podil bude zfejmé dost nizky.
Dale muaze dle § 207 spolecnik ze spolecnosti vystoupit, pokud je pievod obchodniho
podilu podminéna souhlasem organu spolecnosti, a tento neudéli souhlas bez udani
diavodu. Podil spole¢nika, jehoz ucast zanikla jinak nez ptevodem podilu, se povazuje za
uvolnény podil. Castka tvofici vypofadaci podil vystupujiciho spoleénika bude uréena
bud’ tak, ze spolecnost jako zmocnitel do tfi mésict dle § 213 podil prodd nejméné za
pfiméfenou cenu, s tim, Ze ostatni spolecnici maji predkupni pravo, kterou pak po
odecteni nutnych nakladi preda vystupujicimu spole¢nikovi, nebo, pokud nebude v dané
lhaté nalezen vhodny kupec, urci se vySe vypotadaciho podilu dle § 36 odst. 2, tedy z
vlastniho kapitélu zjisténého z mezitimni ¢i mimoradné ucetni zaverky sestavené ke dni
zaniku ucasti. I pro akciovou spolecnost je v § 272 stanovena povinnost spole¢nosti
odkoupit akcie v ptipad¢, kdy je jejich prevoditelnost omezena souhlasem organu, a tento
jej bez divodu odmitne udélit. Dale je v § 335 stanoveno povinné ucinéni veiejného
navrhu smlouvy na odkup akcii ze strany spolecnosti v piipad¢, ze valna hromada
rozhodne o zméne druhu akcii nebo o omezeni prevoditelnosti akcii na jméno nebo
zaknihovanych akcii anebo o jejim zprisneni. Tyto akcie dle § 341 odkoupi akcionafi,
kteti hlasovali pro zménu, pokud je spole¢nost nemiize prodat vyhodnéji. Pravo na odkup
akcie spolecnosti ma dle § 277 jeji vlastnik také v ptipadé, Ze obsah prav s nimi spojeny
nebyl vymezen dostate¢né urcit€¢ a soud proto musel rozhodnout, Ze se jednd o akcie
kmenové. Specidlni uprava moznosti vystoupeni ze spole¢nosti plati dle § 89 n. pro
spole¢niky ovladané osoby. Ovladand osoba musi jejich podil za pfiméfeno cenu
odkoupit v ptipad€, ze vyuziva svého viivu v ovladané osobé zpiisobem, v jehoz duisledku
dojde k podstatnému zhorseni postaveni spolecnikii ovladané osoby nebo k
Jjinému podstatnému poskozeni jejich oprdavnénych zdjmu, a neni proto mozné po nich
spravedlivé pozadovat, aby v ovladané osobé setrvali. Spole¢nici nesou dikazni bifemeno
ohledné podstatného zhorSeni svého postaveni ¢i jinych z4jmu, nerozhodne-li soud jinak.
Pokud se ovladana osoba v diisledku tohoto vlivu dostane do upadku, postaveni jejich
spolecnikli se vzdy podstatné zhorsilo. Ovladajici osoba nese ditkazni bifemeno ohledné

toho, zda k podstatnému zhorSeni postaveni ¢i jiného zajmu spole¢nikii doSlo praveé
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v diisledku vyuziti jejiho vlivu®'. Cena podilu se dle § 91 odst. 1 uréi na zdkladé hodnoty
majetku obchodni korporace s prihlédnutim k budoucimu provozu zavodu, a to na

zaklade posudku znalce jmenovaného na navrh ovladané osoby soudem.

ZAVER

Zména piinaSena zdkonem o korporacich je skute¢né revolu¢ni. Je patrnd snaha napravit
soucasné nedostatky, zachytit nékteré judikaturou dovozené principy, avSak také
preformulovat i to, co zistava obsahové stejné. Ani zakon vSak neni ostrov sdm o sob¢ a
je nutno pockat, jak bude praxi a spole¢nosti jako celkem pftijat. Pii zpracovavani prace
byla tuspésnost aplikace dosud nabytych poznatkti z oblasti obchodniho prava asi 40%.
Casté nez ke prospéchu, vedla az k absurdnim interpretacim, takZe bylo nutno se od ni
zcela oprostit. Zavérem tedy neni mozné uzavtit, zda je nova uprava lepsi ¢i horsi, lze
pouze vyjadrit nadé€ji, Zze bude spravné pfijata, a obavu, Ze na ni nase spolecnost jesté neni

pfipravena.

81 Takto je tfeba ustanoveni § 90 odst. 2 vykladat, byt zamé&uje osobu ovlddanou za ovladajici.
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