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Abstrakt

Prace pojednavd o ochrané menSinovych spolecnikli pted extrahovanim ziska
spole¢nosti a jejich disproporénim pievodem do rukou vétSinového spolec¢nika (vnitini
obchodovani). V prvni ¢asti je teoreticky rozebran problém diskontovani menSinového podilu
vaci kontrolnimu podilu a také ekonomické diivody regulace vnitiniho obchodovani. Druha
cast se zaméfuje na Cesky zdkon o obchodnich korporacich a jeho systematiku ochrany
mensinového spolecnika. Podrobné jsou rozebrany nésledujici koncepty 1) transparence,
2) schvalovani transakci kontaminovanych stietem zajmi, 3) odpovédnost, 4) neplatnost
kontaminovanych transakci a 5) pravo vykupu menSinového podilu. Soucasna pravni uprava
je hodnocena ve svétle premisy, Ze G€inna regulace vnitiniho obchodovani by méla chranit

mensinového spolecnika a umoznit levngj$i financovani z vlastnich zdroji.



L VOO ettt ettt n et 3
2. Obecné o majoritnich spolecnicich a vnitinim obchodOVAN ..........ccccviiiiiiiiii s 5
2. A) Minoritni spolecnici v KOrporatni Krajine............ccocvviiiiiniiiiiiiisiseisecee e 5
2. B) Regulace vnittniho obchodovani: apatie, kfik @ exit...........c.ccccooiiiiiiiiiiiiiiii e, 7
3. Ochrana minoritniho spole¢nika pfed vnitinim obchodovanim dle zdkona o obchodnich korporacich............ 10
3. A) Obecné k novému konceptu ochrany minoritnich spole¢nikli pfed vnitinim obchodovanim .................. 10
3. B) Transparence podnikatelskych uskupeni a stfetll ZAJMUL............cooeriiiniiiiien e 11
3. C) Schvaleni transakce NejVySSIM OTZANECIN .....c.eiviiriiririeiieiei ettt 12
3. D) OdpovednoStni MECHANISIIY ......evveevieiiriiiriiesieesiee sttt b et e s e e sreesreesbeenreanneaneesneenreenreenreenneas 14
3. E) NOVA KONCEPCE NEPIATNOSTL ....eevieriestieniisiiesiie ettt sttt sb e sre bt e nn e nn e ennenn e nreenneereenneas 16
3. F) MaNdatOry DUY-0UL ......c.eeiie ittt et e e e e st este e s teesteeneeaneeeneesneesreenteaseenneeas 17
A ZAVET et R R e Rt Rt AR AR SR e R e e R e oA R e e R e e AR e e AR e e A Re e Rt e Rt eR et eR e e nR e e Re e re e rennee s 20
SeZNAM POUZILE LIECTATUTY ... .veiveiitieitietietie sttt ettt b e r e bt b e s e e s be e s beesb e e b e e mn e eme e ebe e s b e et e e sbeasnesreenreenneenis 21



Ochrana mensSinovych spole¢niki pied vnitifnim obchodovanim: co se
stane, aZ zmizi § 196a odst. 3 ObchZ?

...for he that gets hurt will be he who has stalled
the battle outside rating
will soon shake your windows and rattle your halls

for the times they are a-changing...

Bob Dylan, The Times They Are A-Changin

1. Uvod!

V pribéhu roku 2012 doslo ke dvéma vyznamnym udalostem. Za prvé, v prosinci
skoncil starovéky maysky kalendaf, a, za druhé, doSlo k pfijeti zédkona, ktery rusi zifejme
nejkontroverznéjsi ustanoveni v d&jinach Ceského korpora¢niho prava — § 196a odst. 3
obchodniho zékoniku.? Otazky, které bych chtél vtéto praci zodpovédét, jsou proto
nasledujici: Jak budou mensinovi spolenici Schopni nadale se branit proti vnitinimu
obchodovani (self-dealing) mezi vétsinovym spole¢nikem a spolec¢nosti? Jaka bude koncepce
této ochrany? Bude tato ochrana dostate¢né u¢inna? Miize podpofit financovani z vlastnich
zdroju (equity financing) ceskych spole¢nosti? Zatfese konec § 196a svétem vice nez zatiasl

konec mayského kalendare?

Utelem této prace je zmapovat ochranu mensinovych spoleénikii pfed majoritnimi
spole¢niky, ktefi maji tendence se na jejich ukor obohacovat. Vyklad za¢nu kratkym vhledem
do svéta korporaci a vztahti mezi spoleéniky a nékolika teoretickymi tezemi o regulaci

vnitintho obchodovani. V druhé c¢asti této prace se potom budu vénovat regulacnim

! Pod&kovéni patii mym uéitelim korpora¢niho prava JUDr. Petru Cechovi, LL.M. , Ph.D. z PF UK, JUDTr.
Tomasi Richterovi, LL.M., Ph.D. z FSV UK a Robertu Yaldenovi z McGill University, Faculty of Law,
bez nichz by tato prace zfejmé nevznikla. VSechny chyby jsou ale, samoziejmé, moje.

2 Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozdg&jich novelizaci (dale jen ,,ObchZ*).
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mechanismim zakona o obchodnich korporacich,3 které maji zamezit represim mensSinovych
spole¢niki nasledkem vnitiniho obchodovani. Zminény institut korporacniho prava ale nelze,

dle mého nazoru, vnimat oddélené, nybrz pouze v kontextu. Zamétim se proto i na souvisejici

oblasti fiduciarniho a koncernového préwa.4

Tato prace se zabyva predevSim problémy stiednich a velkych spolecnosti,
které nejsou obchodovatelné na veirejnych trzich. Specifické problémy a odliSnosti regulace
spole¢nosti kotovanych na burze budou ponechany stranou.” Zavéry této prace se také budou
vztahovat jen v omezené mife na malé spole¢nosti rodinného typu, protoze tyto jsou
regulovany predevSim extralegalnimi prvky, jako jsou vztahy uvnitf rodiny a nikoliv

korporacnim pravem.

Jako prameny jsem wuzival casto anglickou a americkou literaturu. Duvodem
ptedevsim bylo to, Ze vétSinou témat probiranych v této praci se ¢esti autoii zatim nezabyvali,
popiipad¢ zabyvali vjiném kontextu. Uznavam, Ze ne vSechny instituty anglo-americké
tradice korpora¢niho prava je mozné bez dalSiho pienést do ceského prostiedi, nicméné, jeden
problém uzavienych spolecnosti je vSude stejny: snaha vétSinového spolecnika ziskat pro sebe

P . ’ . vr . .0 6
co nejvice, a to 1 na tkor jeho slabSich minoriti.

¥ Zakon &. 90/2012, o obchodnich korporacich, ve znéni platném k 15.4.2013 (dale jen ,,ZOK*).

* 0 dilezitosti koncernového prava pro upravu vnitinich transakci se zmifuji napiiklad Djankov a dalsi. Viz
Djankov, S.; La Porta; R., Lopez-de-Silanes, F; Shleifer, A.: The law and economics of self-dealing. Journal of
Financial Economics, ro¢. 2008, sv. 88, dostupné online [http://dare.uva.nl/document/130387], str. 6. Jisté také
piekvapenim, Ze existence podnikatelskych skupin zvysuje pravdépodobnost vnitiniho obchodovani. Srovnej
McCahery, A., Vermeulen, E. M. P.: Corporate Governance Crisis and Related-Party Transactions: Post-
Parmalat Agenda, in: Hopt, K. J. et al: Corporate Governance in Context. Oxford : Oxford University Press,
2005, str. 217.

® K problémiim regulace kotovanych spolednosti srovnej napi. Cox, J. D. et al.: Securities Regulation: Cases and
Materials. Boston, Toronto, London : Little, Brown and Company, 1991.

® Mudhoney, P. G.: Trust and Opportunism in Close Corporations, in: Morck, R. L.: Concentrated Corproate
Ownership. Chicago : University of Chicago Press, 2000, str. 177.
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2. Obecné o majoritnich spole¢nicich a vnitinim obchodovani

2. A) Minoritni spole¢nici v korporatni krajiné

Jesté nez pristoupim K vykladu o majoritnich spole¢nicich a vnitinim obchodovani,
povazuji za nutné se struné zminit o vlastnické struktufe obchodnich spolecnosti obecné.
V¢éfim, ze je to nezbytné pro spravné pochopeni ekonomickych tvah, které se skryvaji za

regulaci vnitiniho obchodovani a za ochranou minoritnich spole¢nikd.

Byt je pravn& postaveni viech spoleénikii rovné,” v ekonomické roving je jasné,
zemezi nimi existuji ,rovnéj§i mezi rovnymi“, tedy alespon ve spolecnostech
s koncentrovanou Vvlastnickou strukturou.® T&mito rovn&jsimi jsou ovladajici majoritni
spole¢nici, kteti disponuji dostate¢nym vlivem k rozhodovani o spole¢nost (tedy dosazovani

o /o I r o v v ’ v - 9
statutarnich organi a prosazovani vlastni vule ohledné fizeni spole¢nosti).

MozZnost spole¢nost ovladat se odrazi v ochoté spolecnika zaplatit za ziskani této
kontroly (corporate control) vyssi cenu (control premium), nez je trzni cena jednotlivych
akcii.’ Divody, pro¢ je spoleénik ochoten platit vyssi cenu'’ jsou hlavng tyto tfi: 1) chce
uc¢inné monitorovat managment spole(:nosti12 a zajistit jeji optimalizaci13 a 2) chce ziskat lepsi

pistup k ziskiim spolenosti na ikor minoritnich spole&niki. ™

Prvni ze zminénych divodi Kk ziskani korporatni kontroly bude jisté zasluzny,

nebot’ povede ke zlepSeni fizeni spoleCnosti a tim, pravdépodobné, i ke zvySeni ziskl

" Srovnej § 56a ObchZ nebo § 212 odst. 1 zakona &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, ve zn&ni platném

k 15.4.2013 (dale jen ,,NOZ®)

& McCahery, A., Vermeulen, E. M. P.: op. cit., pozn. &. 4, str. 223.

® Vice k ekonomické definici ovladajiciho spole¢nika Bebchukovo a Kahanovo shrnuti rozhodnuti Supreme
Court of Delaware ve véci Paramount Communications Inc. v. QVC Network, Inc., 637A.2d 34 (Del. 1994).
Bebchuk, L. A., Kahan, M.: The “Lemons“ in Corporate Freeze-outs. National Bureau of Economic Research
working paper nr. 6938, dostupné online
[http://Isr.nellco.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1036&context=harvard_olin], str. 3

19 Easterbrook, F. H., Fischel, R. D.: Corporate Control Transactions. Yale Law Journal, ro¢. 1981-1982, &. 91,
str. 705

11 A navic omezit moznost diverzifikace svého portfolia, obecné viz Easterbrook, F. H., Fischel, R. D.: The
Economic Structure od Corporate Law. Boston : Harvard University Press, 1996, str. 11, konkrétné viz
McCahery, A., Vermeulen, E. M. P.: op. cit., pozn. ¢. 4 str. 220.

12 Burkat, M.: Large Shareholders, Monitoring, and the Value of the Firm. Quarterly Journal of Economics, rog.
1996, ¢. srpen, str. 697 nebo Easterbrook, F. H., Fischel, R. D.: op. cit., pozn. ¢. 11, str. 56, také Kahan, M.:
Sales of Corporate Control. Journal of Law, Economy and Organization, ro¢. 1993, sv. 9, str. 369.

13 Easterbrook, F. H., Fischel, R. D.: op. cit., pozn. &. 10, str. 705.

4 McCahery, A., Vermeulen, E. M. P.: op. cit, pozn. &. 4, str. 219.
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anasledné i ke zvySeni bohatstvi minoritnich spole¢nikti. Nicméné, je otazkou, zda by se
timto dal vysvétlit tak velky rozdil mezi cenou kontrolniho podilu a menginového podilu.™
Navic, monitorovani managmentu také nese fixni naklady, ze kterych profituji jako freerideri
proporciondlné¢ vSichni spoleCnici, zatimco naklady vznikaji pouze majoritnimu

spole(“:nikovi.16

Duvod vysoké ceny kontrolniho podilu bude tedy spise spocivat v pristupu K ziskim
spolecnosti. Protoze snad zadné korpora¢ni pravo na svété neumoziiuje jinou nez
proporcionalni vyplatu dividend, majoritni spole¢nik se bude snazit ziskat jiny ptistup ke cash
flow spole¢nosti, tedy to, co se v oznacuje jako ,,private benefits of control®. Krom¢ pozivani
vyhod plynoucich z moZnosti byt zvolen statutirnim organem,"’ se mize majoritni spolednik
uchylit k oportunisti¢téj§im praktikam, jako je wvnitini obchodovani (self-dealing). Tyto
transakce budou vyhodnéjsi pro majoritniho spole¢nika, nez pro spole¢nost a tim vznikne
ujma na hodnoté¢ podilu menSinovych spole¢nikli, protoze se zmens$i zisk zbyvajici

k rozdélend.

Bréno z druhé strany, menSinovi spole€nici kvili témto rizikim diskontuji cenu,
kterou jsou ochotni za mensinovy podil zaplatit.'® Djankov a dalsi proto ve své empirické
studii dovodili korelaci mezi dobrou ochranou mensinovych spolecnikii a rozvojem

kapitalovych trhi."

Oprese mensinového spolecnika majoritou si proto zada regulaci, nebot’ porusuje
princip proporcionalniho rozdélovani zisku spole¢nosti a zptsobuje velké rozdily v cenach
kontrolnich a nekontrolnich podili a tim prodrazuje financovani z vlastnich zdroji. Pokud by
takovato regulace neexistovala a nebylo by se mozné spolehnout na soukromé kontrahovant,
majoritni spole¢nik by k sob& mohl kdykoliv zacit sméfovat vSechny zisky spolecnosti

a equity financovani by bylo ekonomicky vylougeno.?

> Djankov a dalsi navic poukazuji na nepfimou umérou mezi nizkou ochranou mensinového spolednika a vyssi
cenou, kterou je vétSinovy spoleénik ochoten zaplatit. Djankov, S.; La Porta; R., Lopez-de-Silanes, F; Shleifer,
A.: op. cit., pozn. &. 4, str. 26.

1 Easterbrook, F. H., Fischel, R. D.: op. cit., pozn. & 11, str. 47.

" A kromg tantiém poZivat dali vyhody, jako je socidlni prestiz nebo naptiklad vyuZivani lepsiho sluzebniho
vozu nez je tieba k vykonu jeho funkce, apod.

8 Mudhoney, P. G.: op. cit., pozn. &. 6, str. 185.

9 Djankov, S.; La Porta; R., Lopez-de-Silanes, F; Shleifer, A.: op. cit., pozn. &. 4, str. 43.

20 Nebylo by mensinovych spolecnikii,” jak uvadi Mudhoney. Mudhoney, P. G.: op. cit., pozn. &. 6, str. 183.
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2. B) Regulace vnitiniho obchodovani: apatie, kiik a exit

Pokud je rozdélitelny zisk spole¢nosti zkracovan extrahovanim private benefits of
control, stava se pro minoritni spole¢niky nutnosti, aby podnikli kroky k zachovani svého
bohatstvi. Hirshman ve svém dile z oboru politické ekonomie uvadi tfi moznosti: 1) apatie

(loyalty), 2) kik (voice) a 3) exit.

Ve vétsing pripadit bude mensinovy spoleénik apatickym. Pasivni pfistup je pro néj
totiz nejracionalnéjsi ze dvou divodl. Za prvé, ma moznost se diverzifikovat vuci
nesystémovému riziku investici do vice spoleénosti.22 Za druhé, menS$inovi vlastnici budou
spoléhat na to, ze majoritni vlastnik se nebude dopoustét piili§ velkého oportunistického

chovani na jejich ukor, protoZe potom by mohli aktivovat mechanismy k7iku nebo exitu.?

Za mechanismus k7iku pro ucely této prace oznalime ty pravni nastroje, které maji
k dispozici mensinovi spolecnici na svoji obranu: 1) ex ante schvalovani transakci vnitiniho
obchodovani a 2) disciplina¢ni nastroje, které maji predev§im ex ante motivacni efekt. Za
disciplinaéni nastroje muizeme oznacit napiiklad odpovédnost statutdrnich organd,
odpové&dnost majoritniho spole¢nika a zneplatiiovani transakei vnitiniho obchodovani.?* Tyto
instituty ovSem nesou jisté fixni naklady (napt. naklady pravniho zastupovani) a proto se
k nim mensinovi vlastnici uchyli az ve chvili, kdy ,,pfete¢e pohar®, nebo ve chvili, kdy
nebudou moci ze spolecnosti deinvestovat (nizka likvidita nebo konzumace private benefits of

control jako systémové riziko).

Posledni moznosti spolecnikii je exit, tedy deinvestice ze spole¢nosti. Je velmi
efektivnim feSenim na trhu s velkou likviditou (tedy na regulovanych trzich), nicméné neni
vzdy pfistupny v uzavienych spolecnostech. Z tohoto divodu se moderni korporacni pravo
snazi tuto likviditu simulovat, a to jednak kontraktualng,? popfipad¢ nastavenim regula¢niho

ramce pravidlem mandatory buy-out.?

2! pteklad je parafrazi Hrischmanova dila do pojmu, které bude autor dale pouZivat a které se vice hodi

Vv kontextu korporaéniho prava. Pofadi zménéno autorem. Hirschman, A. O.: Exit, Voice and Loyalty: Responses
to Decline in Firms, Organizations and States. Boston : Harvard University Press, 1970, str. 3 a nasl.

22 Easterbrook, F. H., Fischel, R. D.: op. cit, pozn. & 11, str. 42.

2 Hirschman, A. O.: op. cit., pozn. & 21, str. 77.

24 Srovnej Davies, P. L.: Gower and Davies’s Principles of Modern Company Law. Seventh Edition. London:
Sweet&Maxwell, 2003, str. 424.

% Easterbrook, F. H., Fischel, R. D.: op. cit., pozn. &. 11, str. 238.

% Pro srovnani s predlohou pravidla pochazejiciho z USA viz Eisenberg, M. A.: Corproations and Other
Business Organizations. New York : Foundation Press, 2005, str. 437 a nasl.
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V piipadé malo likvidnich spole¢nosti totiz ob¢as dochazi k tomu, ze spolecnik je ve
spole¢nosti ,,uzamknut“ a soustavné utlacovan vétSinovym spole¢nikem (minority oppression)
V podob¢ odpirdni vyplaty dividend nebo odepienim jinych piijmt ze spolecnosti (ukonceni
zaméstnaneckého poméru mensinového spolecnika, aj.).27 V mensSinovych spole¢nici se tak
internalizuji externality vyplyvajici z dominantniho postaveni vétSinového spolecnika a nizké

likvidity.?®

V takovéto situaci ddva moderni korporaéni pravo utiskovanému spolec¢nikovi pravo
exitu a soudnim rozhodnutim je nafizen odkup mensinového podilu majoritnim spole¢nikem.
Trhu je uméle dodana likvidita, a to 1V pfipadé, kdy likvidita chybi z podstaty véci,

nebot’ vétSinovy spolecnik uzurpuje 100 % ziska spole:énosti.29

Mira zapojeni jednotlivych slozek ochrany mensinového spole¢nika je Vv riznych
jurisdikcich samoziejmé riznd.*® Zatimco moznost diverzifikovat se a byt apaticky je
pravidlem snad ve vSech demokratickych pravnich fadech, pravidlo mandatory buy-out neni

Mo v ’ N R B . 31
U nevefejné obchodovatelnych spolecnosti prili§ asté.>

K aktivovani mechanismi chranicich mensinové spole¢niky je nutné ptidat jest¢ jeden
element, a to transparenci.32 Pokud se totiz mensinovi spole¢nici nedozvédi o ,,plundrovani‘
spole¢nosti majoritou, nemohou se rozhodnout ani ke A7iku a do jisté miry se omezi jejich
moznosti exitu. Naopak, pokud budou mit spolecnici k dispozici dostatek informaci
0 spole¢nosti, tak 1) budou moci ex ante diskontovat cenu své investice na zakladé realnych
rozdelovanych ziskd, 2) budou se moci snadno rozhodnout, kdy zalovat statutarni organ nebo
vétSinového spolec¢nika (pokud bude mit spole¢nost nizkou likviditu) a 3) budou se moci

rozhodnout, kdy ze spole¢nosti odejit (pokud bude likvidita dostate¢na).

% Eisenberg, M. A.: Corproations and Other Business Organizations. 2007 Supplement. Ninth Edition. New
York : Foundation Press, 2007, str. 48 a nasl.

%8 Jinymi slovy, men3inovi spolec¢nici nesou naklady situace, kdy jsou ze spoletnosti extrahovany vétsinovym
spoleénikem private benefits, ale maloktery soud se z tohoto diivodu rozhodne o likvidaci spole¢nosti. Srovnej
Eisenberg, M. A.: op. cit, pozn. &. 26, str. 437. Vice ke freeze-out situacim viz Mudhoney, P. G.: op. cit.,

pozn. ¢. 6, str. 183.

I na regulovaném trhu by byla nelikvidni spole¢nost, kde by majoritni spole¢nik pro sebe extrahoval 100 %
zisku, ktery spole¢nost vytvoii. Srovnej Easterbrook, F. H., Fischel, R. D.: op. cit., pozn. ¢. 11, str. 230.

%0 Pro komparaci viz globalni empiricky vyzkum Djankova a dalgich. Djankov, S.; La Porta; R., Lopez-de-
Silanes, F; Shleifer, A.: op. cit., pozn. ¢. 4.

%1 Mudhoney, P. G.: op. cit, pozn. &. 6, str. 179.

%2 Transparence je jednim z tradi¢nich zdrojii ptekonavani informaéni asymetri v korporaénim pravu, viz Kahn,
F. S.: Fiduciary Duty, Limited Liability, and the Law of Delaware: Transparency and Accountability-Rethinking
Corporate Fiduciary Law’s Relevance to Corporate Disclosure, Georgia Law Review, ro¢. 2000, ¢. 34, str. 505.
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Lze proto tedy uzavfit, Ze v naprosto transparentni a naprosto likvidni spole¢nosti
nebude dochazet k vnitinimu obchodovéani, protoZze menSinovi spolecnici by okamzité
reagovali exitem.*® Vzhledem k tomu, Ze na§tsti neZijeme ve svété zcela prithlednych
a ,,pruchozich® spole¢nosti, je tfeba, aby pravo regulovalo vnitini obchodovani, pokud mozno
ho omezovalo a chranilo tak minoritni spole¢niky. Ochrana jejich prav totiz koreluje s cenou

financovani z vlastnich zdroja (equity financing).

% Odhlédnéme nyni od mezniho piikladu, ktery uvadgji Easterbrook a Fischel, kdy si majoritni spole¢nik bude
privlastiiovat 100 % zisku spoleCnosti a jeji akcie se stanou okamzité zcela nelikvidnimi. Easterbrook, F. H.,
Fischel, R. D.: op. cit., pozn. ¢. 11, str. 42.



3. Ochrana minoritniho spole¢nika pred vnitinim obchodovanim dle
zakona o obchodnich korporacich

V této cCasti se zaméfim na ochranu minoritnich spolecnikii pfed vnitfnim
obchodovanim dle zdkona o obchodnich korporacich. Koncepce této ochrany predstavuje
posun Vv ¢eském korpora¢nim pravu, nebot’ jsou zavedeny nové metody regulace, které maji
snizit transak¢ni ndklady a vice Setfit prava tietich osob. Nejprve rozeberu obecnou koncepci

ochrany a nasledné se budu systematicky zabyvat jednotlivymi druhy ochrany.

3. A) Obecné k novému konceptu ochrany minoritnich spole¢niki pi‘ed vnitfnim
obchodovanim

Stejné jako v obchodnim zakoniku, i dle zdkona o obchodnich korporacich spociva
ochrana minoritnich spole¢nikl pied zneuzitim kontroly spolec¢nosti vétSinovym spolecnikem
na n€kolika pilitich. Dle druhu ochrany, je mozné prosttedky dostupné v zakoné 0 obchodnich
korporacich rozdé¢lit do péti skupin: 1) transparence stietu zajmid a transparence
podnikatelskych seskupeni, 2) schvalovani kontaminovanych transakci, 3) prostiedky

odpovédnostni, 4) zneplatiiovani n¢kterych transakci a 5) pravo exitu.

vvvvv

pii poruseni pravidel vnitiniho obchodovani,®* ktery zpisobuje celou fadu nejistot mezi
ucastniky soukromopravnich vztaht.® Modifikaci principu neplatnosti nebo jeho uplné
Zruseni povazuji za nutné, nebot transakéni ndklady, které toto pravidlo vyvoléava,

jsou enormni.

Dale lze velmi uvitat rozsifeni transparentnosti, a to i na jednotlivé transakce

kontaminované stietem zajmu. Jak totiz ukazuje zkusSenost ze statu Delaware, poskytovani

¥ Viz § 196a odst. 3 obchodniho zakoniku a relevantni judikatura, za viechny napf. usneseni Nejvyssiho soudu
Ceské republiky sp. zn. 29 Cdo 3300/2008 ze dne 10.9.2008, uveiejnéné v Easopise Soudni judikatura, ro¢. 2009,
&. 3. Cela diskuze o povaze sankce je shrnuta mimo jiné v Suk, P.: Nékolik vivah nad pravni vipravou transakct

s konfliktem zajmii, in: Cech, P., Cerna S. (eds.): Prdvo spolecnosti — ohlédnuti za dvéma desetiletimi ticinnosti
obchodniho zdkoniku. Pocta Ivané Stenglové k 70. narozeninam, Praha: C.H. Beck, 2012, str. 261. Dale srovnej
kritickou iivahu o doktring€ absolutni neplatnosti v Richter, T.: O logice a limitech korporacniho prava:
srovnavaci piehled. Pravni rozhledy, ro¢. 2009, ¢. 1, str. 11.

% Predevsim v upravé véenych prav, kdy neni mozné nabyt vlastnictvi od nevlastnika, srovnej ipravu nabyvani
nemovitych véci v pre-rekodifika¢nim soukromém pravu v nadvaznosti na zminovany § 196a odst. 3.
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dostatecné¢ urcitych informaci minoritnimu spolecnikovi, aby tento v ptipadé extrahovani
private benefits mohl ukoncit svoji investici, ¢i aktivovat odpovédnostni mechanismy, je

o o o « 36
jednim z principt fiduciadrniho korporac¢niho prava.

Za vyznamny povazuji také pfesun k ex ante motivaénim ndstrojim, jako hrozba
odpovédnosti nebo umoznéni snadného odchodu utiskovaného spole¢nika ze spolecnosti,
¢imz se naplni pravo exitu. Pokud budou totiz tyto hrozby u¢inné vynucovany, vétSinovi
spole¢nici budou doptedu disciplinovani a budou se mén¢ dopoustét oportunistického

chovani.

Ve srovnani s obchodnim zakonikem se tiprava modernizuje a liberalizuje. Domnivam
se, Ze tento posun jednak souvisi s celkovymi idejemi rekodifikace soukromého prava®’
a jednak s celkovou snahou zmodernizovat ¢eskou tUpravu, aby se co pfiblizila zemim

17 v 7 I 38 <y v . ’ - 39
S ,,vyspelym* korpora¢nim pravem™ a co nejvice usnadniovala ekonomicky rozvoj.

3. B) Transparence podnikatelskych uskupeni a stieti zajmi

Transparence vnitintho obchodovani je =zalozena na dvou pilifich. Jednd se
0 1) transparenci vztahti uvnité skupin spole¢nosti a 2) ex ante transparenci stietu zajmu.
Z pohledu minoritniho spole¢nika je transparence zasadni, protoze, jak jiz bylo shora

uvedeno, bez ni nelze aktivovat jiné zptsoby ochrany mensinového spole¢nika.

Koncepce publicity vztahd uvniti skupin spolecnosti je modifikovanou upravou
znamou z obchodniho zakoniku.”® Jedna se o povinné kazdoroéni publikovéni zpravy, kde
jsou shrnuty vztahy v podnikatelském seskupeni a jejimz cilem je usnadnit vefejnosti
orientaci ve vnitroskupinovych vztazich. Nejdulezit&jsi soucasti této zpravy je vycet transakci
mezi skupinovymi spole¢nostmi dle § 82 odst. 2 pism. d) a e) ZOK. Jedné se o a) jednani
u¢inéna na popud nebo v zajmu ovladajici osoby,** u kterych hodnota presahuje 10 %

zakladniho kapitalu ovladané osoby (materidlni transakce) a b) vzajemné smlouvy uzaviené

% Viz napt. Kahn, F. S.: op. cit., pozn. &. 32, str. 524.

¥ Elias, K., Zkulinové, M.: Principy a vychodiska nového kodexu soukromého prdava. Praha : Linde, 2001,
str. 101.

%8 Viz srovnani trendfi v ipravé vnitiniho obchodovani napi. Djankov, S.; La Porta; R., Lopez-de-Silanes, F;
Shleifer, A.: op. cit., pozn. ¢. 4, nebo Richter, T.: op. cit., pozn. €. 34, str. 11.

% Divodové zprava k zékonu o obchodnich korporacich, str. 182.

O Tamtéz, str. 208.

*! Definice ovladajici a ovladané osoby viz § 74 a nasl. ZOK.
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mezi ovladajici a ovladanou osobou (servisni smlouvy). Moznost pfezkumu znalcem na navrh

N (42
spole¢nika zlstava zachovana.

Novym obecnym instrumentem feSeni zajmové kolize je transparence samotnych
transakci kontaminovanych stietem zajmi.”® Jedna se jednak o stietu zajmi statutarniho
organu a jednak vlivné osoby. Statutarni orgén je dle § 54 odst. 2 zdkona o obchodnich
korporacich povinen bez zbyte¢ného odkladu informovat orgéan, jehoz je Clenem, o stfetu
svého osobniho z4jmu se zajmem korporace a zaroven stejn¢ informovat i kontrolni organ
nebo nejvyssi organ.* Je mozné se domnivat, Ze, az do projednani piisluinymi organy,
nebude mozné smlouvu uzaviit.* Stejnd povinnost je potom na zakladé § 76 odst. 1 urCena,

e — . - -~ o 46
pokud je jednani statutdrniho orgénu ovlivnéno chovanim vlivné osoby.

Nésledky nedodrzeni pravidel o transparenci konfliktu z4jm budou rozebrany

Vv nésledujicich ¢astech.

Pravidla transparence samy o sobé nemohou chranit mensinového spole¢nika pied
vnitinim obchodovanim mensinového spole¢nika a spole¢nosti, mohou ho pouze varovat.
Dochazi ke zvetejniovani vnitini struktury skupin spoleCnosti a ptredevS§im materialnich
a servisnich smlouv. Pokud statutarni organy jednaji ve stietu zajmu (popiipadé jsou
ovlivnény vlivnou osobou), musi na tento stfet z4jml upozornit mensinového akcionéfe.
Jedna se o0 varovné kontrolky, které se rozsviti a umozni mensinovému spolecnikovi dale

patrat po tom, kam ze spole¢nosti mizi majetek.

3. C) Schvaleni transakce nejvys$Sim organem

Na Gpravu transparence z&mi navazuje regulace schvalovani transakci
kontaminovanych stietem z4jmu. Pokud je minoritnimu spolecnikovi zndma transakce, ktera
muze korporaci poSkodit, ten by mél byt schopen jeji uzavieni zakézat. Dle zékona

0 obchodnich korporacich jde o tpravu konstruovanou jako nesouhlasu s uzavienim

*2 Srovnej § 66a odst. 12 ObchZ a § 85 a nasl. ZOK.

*® Djankov a dalsi uvadgji tuto regulaci jako jednu z neji&innéjsich regulaci vnitiniho obchodovani. Srovnej
Djankov, S.; La Porta; R., Lopez-de-Silanes, F; Shleifer, A.: op. cit., pozn. ¢. 4, str. 42. Podobny princip plati
napf. v americkém korpora¢nim pravu, viz Eisenberg, M. A.: op. Cit, pozn. ¢. 26, str. 447 a modifikované

i v anglickém pravu viz Davies, P. L.: op. cit., pozn. ¢. 24, str. 395.

“ Tim je v kapitalovych spole¢nostech dle § 44 ZOK valna hromada.

* K obtizim vykladu § 54 ZOK srovnej Cech, P.: Nad nékolika rekodifikacnimi nejasnostmi. Obchodn&pravni
revue, ro¢. 2012, ¢. 11-12, str. 324 a nasl.

“® Srovnej tamtéz.
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transakce. Vyslovny souhlas je tieba jen v nékterych piipadech, jako je napiiklad prevod

zéavodu,*” a to nehleds na pritomnost stfetu zajmi.

Uprava souhlasu/nesouhlasu beneficientll s transakcemi se stietem zajmi vychazi
z ekonomické analyzy fiduciarniho prava,*® kterou napiiklad anglické pravo spole¢nosti zcela
piijalo.* Ugelem je podrobit transakce mezi spiiznénymi osobami dohledu beneficientt
fiduciarnich povinnosti (tedy spolecnosti, jejiz vili v tomto ptipad¢ formuji spolecnici jako

rezidualni vlastnici, popfipad¢ jejich nezainteresovani agenti V kontrolnim organu).

Dle zakona o obchodnich korporacich ma pravo vydat nesouhlas s uzavienim
transakce bud’ kontrolni organ (dozor¢i rada), byl-li zfizen, nebo nejvyssi organ (valna
hromada).” Toto opravnéni je dano § 56 ZOK, a to v piipadg, Ze ve stfetu z4jmd budou
Clenové organli spolecnosti. Na transakce uzavirané mezi spolecnosti a jejim majoritnim

spole¢nikem se uzije opét na zékladé § 76 ZOK.

Z praktického hlediska mi pfipadé rozhodovani valné hromady v takovychto vécech
obtizné, nebot’ spole¢nici byvaji casto méné informovani nez specializovany dozor¢i organ
a svolavani valné hromady se muze jevit jako nékladné. Budou tedy dény incentivy ke
ziizovani kontrolnich orgdni, nebo obecnd nechut’ k uzavirani takovychto transakci, coz
mensinovi spoleénici mozna uvitaji jesté vice. Nicméné bude na spole¢nicich, aby si upravili

vnitini strukturu spole¢nosti

Zjevné nebezpeti, Ze by si majoritni spolecnik sam sobé na valné hromadé schvalil
transakei, na které ma zajem® (resp. hlasoval by proti nesouhlasu), Ize pieklenout aplikaci
§ 212 odst. 2 NOZ, kdy soud muze na zadost poSkozeného minoritniho spole¢nika

rozhodnout, Ze k hlasim zainteresovaného spole¢nika se neptihlédne.

*" Valna hromada rozhoduje o prevodu zavodu dle § 190 odst. 2 pism. i) (spole¢nost s ru¢enim omezenym)

a § 421 odst. 2 pism. m) (akciova spolecnost). Oproti upravé obchodniho zakoniku se upousti od formalni
definice ,,¢asti zavodu®. Srovnej Cech, P.: Vymezeni ¢dsti podniku a piisobnost valné hromady. Pravni radce,
ro&. 2006, &. 11 a Cech, P.: Nekolik doplijicich pozndmek k vykladu § 67a ObchZ. Pravni rozhledy, ro&. 2007,
¢. 7.

*® Easterbrook, F. H., Fischel, R. D.: Contract and Fiduciary Duty, Journal of Law and Economics, ro&. 1996,
sv. 36, str. 429.

“ Davies, P. L. op. cit., pozn. & 24, str. 395.

% Dle vyzkumu Djankova a dal3ich, je ve v&t3in& evropskych zemi tato pravomoc svéfena spole&nikiim
spolecnosti, kdezto ve spojenych statech je svéfeno nezainteresovanym statutarnim organtim, Djankov, S.; La
Porta; R., Lopez-de-Silanes, F; Shleifer, A.: op. cit, pozn. ¢. 4, str. 8.

*! Prekvapivé neni z hlasovani o udéleni nesouhlasu s uzavienim takovychto transakci vylougen automaticky,
srovnej §§ 173 a 426 ZOK.
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Celkové je institut schvalovani zainteresovanych transakci v zakoné o obchodnich
korporacich oproti standardnimu korpora¢nimu pravu pozménén, nebot vyzaduje pouze
neudéleni nesouhlasu informovanou dozoré¢i radou, ¢ivalnou hromadou. O udéleni
nesouhlasu bude nakonec vétsinou rozhodovat valna hromada, kde vétSinovy spole¢nik bude
mit pfevahu. V takovém piipad¢ bude nutné domoci se efektivniho nesouhlasu az v soudnim

fizeni.

3. D) Odpovédnostni mechanismy

Odpoveédnost jako mechanismus ochrany pfed zneuZzitim postaveni je imanentnim
vSem fiduciarnim vztahtim. Odpovédnost totiz pusobi predev§im sankéné a jeji hrozba
motivuje ex ante klepSimu chovani. Neni mym cilem na tomto misté podrobné rozebrat
konstrukci odpovédnosti organti spolec¢nosti dle zdkona 0 obchodnich korporacich,
ale zamé&fim se pouze na souvislosti, v jakych pomaha chranit minoritniho spole¢nika pied
vnitinim obchodovanim vét§inového spolecnika. Je to: 1) odpovédnost statutarnich organii
a2) odpovédnost viivné osoby. Na zavér této Casti potom jesté struéné rozeberu, jak bylo

. s < . 52
posileno vyméhani této odpovédnosti.”

Nejprve pojednam o odpovédnosti statutarniho organu. Spole¢nikovi neni svéfena
pravomoc rozhodovat v otazkach obchodniho vedeni spolegnosti,” pfitom oviem vétSina
vnitinich transakci bude pravé pod obchodni vedeni spadat. Pokud z nich tedy vznikne ijma,

v s SO v r , ’ ;o 54
odpovédni budou témét vzdy ¢lenové statutarnich organti.

Domnivam se, Ze bude poruSenim péce fadného hospodare kazdé porusSeni pravidel
0 stietu zajmi,> jako zdkonnych norem zavazujicich K ur&itému zptsobu chovéni. Dale se

domnivam, Ze jakakoliv vnitini transakce, ktera by méla zvyhodnit jednoho spole¢nika

*2 Divodova zprava k zdkonu o obchodnich korporacich, str. 201. Zde se uvadi, Ze navrat ke koncepci
snémovniho textu 498/0 z roku 2008, nicméné tentokrat ma byt fungovani odpovédnostniho mechanismu
spolehliveé zajisténo.

> Ustanoveni § 195 odst. 2 ZOK pro spole¢nost s ru¢enim omezenym a § 435 odst. 3, resp. § 463 odst. 4 ZOK.
> Povinnost statutarniho organu nahradit korporaci ijmu potom nastane pokazdé dle § 53 odst. 3 ZOK, kdyz

rrrrr

% Ustanoveni §§ 54-57 ZOK.
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na ukor druhého, bude porusenim této péce. Rovné zachdzeni se spolecniky je totiz imanentni

I . . . 56
fiducidrnimu postaveni statutdrniho orgénu.

Ve vétsin€ pripada vnitiniho obchodovani, kterymi se v této praci zabyvam, vznikne
odpové&dnost také viivné osoby, tedy majoritnimu spole¢nikovi,”’ a to za uplatiiovéni svého
vlivu k ujmé spole¢nosti. Tato koncepce je obsazena v § 71 odst. 1 ZOK a volné navazuje na

upravu koncernového prava dle obchodniho zakoniku.

58

Kromé kontinentalniho koncernového prava™ nalezneme koncept nahrady wjmy

zpusobené vlivnou osobou také v anglickém pravu spoleénosti jako doktrinu unfair prejudice.

Tato koncepce je obdobou derivativni zaloby vuci statutarnimu organu, ale mifi pravé proti

vétsinovému spolednikovi, ktery zneuZiva svij vliv ve spolecnosti.”®

Podobny procesni princip je upraven i v zakoné o obchodnich korporacich. Procesni
uprava je, z ocividnych divodi,” konstruovana derivativng — aktivni Zalobni pravo vznika
spole¢nikovi, ktery se muze za spolecnost domahat nahrady jmy po vlivné 0sob&.”* Dle
§ 4 ZOK je navic obraceno dikazni bfemeno, tedy vlivna osoba bude muset dokazat, ze se

protipravniho jednani nedopustila.

Domnivam se také, ze pro u¢inné vynuceni odpovédnosti neni nutné zavést obdobu
class action (byt’ osobn¢ jsem velkym pfiznivcem tohoto procesniho institutu). Vzhledem ke
konstrukci zaloby ,,za spole¢nost®, tedy ,,v zajmu vSech akcionaii®, kdy je $koda nahrazena
piimo spoleénosti,62 profituji z Zaloby vSichni spolecnici. Néhradu procesnich ndklada
zastoupeni je potom mozné sjednat jako contingency fees, které je mozné jsou dle ¢eského
prava Vv zéasadé dovoleny.63 Timto se eliminuje problém ostatnich mensinovych spole¢nikii

coby freerideri, kteti nenesou naklady litigace, ale profituji z ni.

%8 \/ Klasické literatufe to dovodili napt. Easterbrook a Fischel. Easterbrook, F. H., Fischel, R. D.: op. cit., pozn.
¢i. 10, str. 703

%"/ anglo-americké literatufe Gasto oznadovén jako ,.shadow director .

%8 K rtiznym koncepcim koncernového prava srovnej napt. Cernd, S.: Fakticky koncern, ovlddact smlouva a
smlouva o prevodu zisku. 2. doplnéné vydani. Praha : Linde, 2004, str. 32 a nasl.

% Davies, P. L.: op. Cit., pozn. &. 24, str. 511, nebo Farrar, J. H. a Hannigan, B. M.: Farrar’s Company Law,
Fourth Edition, London, Edinburgh and Dublin: Butterworths, 1998, str. 449.

% Neni realistické oGekavat, Ze statutarni organ poda za spolecnost Zalobu na svého ,.chlebodérce.

81U spolecnosti s ru¢enim omezenym § 157 odst. 3 pism. b) ZOK a u akciové spole¢nosti potom § 372 odst. 2
ZOK.

82 Pokud je korporace poskozena jejim &lenem, mize soud dle § 213 NOZ rozhodnout o i bez navrhu nafidit
nahradit Skodu spolecnosti a nikoliv zalobci.

% Dle rozsudku Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne sp. zn. 29 Cdo 2126/2009 ze dne 16.6.2010 je

Vv zasad¢ mozné stanovit odménu advokata zavisejici na vysledku sporu.
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Odpovédnostni mechanismy dle zdkona o obchodnich korporacich jsou posileny
a jako takové zcela dopadaji na transakce v ramci vnitiniho obchodovani. Statutarni organy
odpovidaji vzdy za transakce, které provedou Vv rozporu s péci fadného hospodate, a vlivna
osoba je povinna nahradit spole¢nosti jmu, pokud prosadi pro sebe vyhodné transakce.
Vymahatelnost této odpovédnosti je zajisténa predevsim pravem spoleénika, ktery ma aktivni
zalobni legitimaci jménem spole¢nosti, a to jednak proti statutarnimu organu a jednak proti

vlivné osobé. Procesni vyméhani dale usnadiiuje obraceni dikazniho bfemene a moZznost

sjednat odménu zastupovani zavislou na vysledku soudniho Fizeni.

3. E) Nova koncepce neplatnosti

V ramci liberalizace korpora¢niho prava a v zdjmu ochrany prav tietich osob, pocita
zékon o obchodnich korporacich s tstupem od koncepce absolutni neplatnosti.** Tato doktrina
drzela v pre-rekodifika¢ni Upravé jako Atlas nebe nad minoritnimi spolecniky a véfiteli
spole¢nostech postizenych vnitinim obchodovanim mezi korporaci a ovladajicim
spole¢nikem. Ve vysledku, ovSem, vysoké naklady dopadly tvrdé na vSechny ucastniky
pravnich vztahi, a to vzhledem k Sirokému zab&ru § 196a odst. 3.%° Jako pravidlo se proto

nov¢ zavadi neplatnost relativni.®

Textace ustanoveni zakona o obchodnich korporacich o stietu zajma (§§ 54-57 )
na prvni pohled neobsahuje viibec Zadnou sankci za poruseni.’” Domnivam se, Ze relativni
neplatnost bude ale mozné dovodit z § 437 NOZ. Prvni odstavec tohoto paragrafu stanovi,
ze nemuze zastupovat ten, kdo je ve stfetu zajmui. Z logického vykladu ale vyplyva, ze na
jednani statutarniho orgdnu se nepouzije ve chvili, kdy tento splni pravidla specialnich

ustanoveni §§ 54-57 ZOK.

Pokud ale pravidla o stfetu zajml dle zédkona o obchodnich korporacich splnéna
nebudou, § 437 NOZ se uplatni zcela. Na prvni pohled ovSem toto ustanoveni neobsahuje

zadnou sankci. Dle mého nazoru, se proto bude jednat pouze o sankci odpovédnostni,

8 Ustanoveni § 588 NOZ, srovnej Elias, K.: Novy obcansky zikonik s aktualizovanou divodovou zpravou a
rejstiikem. Praha : Sagit, 2012, str. 261.

% A vyplyvajici povinnosti vypracovat znalecky posudek ve vech piipadech, kdy dojde k pfesunu majetku ve
vétsi hodnoté nez arbitrarné uréenych 10 % zékladniho kapitalu. Srovnej Richter, T.: op. cit., pozn. €. 34, str. 13
% Ustanoveni § 586 NOZ.

%7 Srovnej § 196a obchodniho zakoniku, pro podrobnou analyzu potom viz Suk, P.: op. cit., pozn. &. 34, str. 263.
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resp. neplatnost se neuplatni bez dalsiho. Vyplyva to z § 437 odst. 2 NOZ, ktery zpiesiuje
odst. 1 a urCuje, ze stfetu zajma se mize zastoupeny ,,dovolat pouze za piredpokladu, Ze treti
strana o stfetu zajmt védéla.?®® Predpokladam tedy, Ze pod ,.dovolat“ se mysli ,.dovolat

neplatnosti‘.

Neplanost proto tedy dopadne jen na piipady, kdy na jedné strané transakce byla
spole¢nost a na druhé statutarni orgén sam, vlivna osoba, nebo jakési ,,alter ego* nékterého
Z nich. Domnivam se, ze takovy vyklad je v souladu s internalizaci $kod ve fiduciarnich
vztazich,®® chrani dostate¢nd tieti strany a postihuje zneuZiti prava zastupovat. Podobnou
doktrinu internalizace $kod dovodilo i naptiklad anglické pravo pomoci tzv. constructive

trust.”

Zménu v koncepci neplatnostnich nasledkti poruseni pravidel o stietu zajmu lze dle
mého nazoru vitat. Nova uprava internalizuje Skody tim zplsobem, Ze neplatnosti se lze
dovolat, jen védéla-li nebo mela-li protistrana védét o tom, Ze statutarni organ nesplnil svoji
povinnost odkryt sviij stiet zajmu (stfet zajma vétSinového spolecnika). Budou tak uc¢inné

zasazena 1 alter ega vétSinovych spolecnik.

3. F) Mandatory buy-out

Novy princip ochrany spolecnikii zakotvuje zakon o obchodnich korporacich v podobé
tzv. povinného odkupu (mandatory buy-out). Jedna se o ultimatni moznost mensinovych
spole¢nikd, jak se branit soustavnému extrahovani private benefits of control ze spole¢nosti,

a to zalobou na nuceny vykup svych mensinovych podilt.

Do zakona o obchodnich korporacich byla tato doktrina vtélena v podobé
§§ 89 az 91 ZOK. Pokud ovladajici osoba pfili§ zneuziva svého vysadniho postaveni a na
mensSinovych spolecnicich nelze pozadovat, aby ve spoleCnosti setrvali, bude na ndvrh

soudem ptinucena odkoupit podily mensinovych spolecnikd.

% Tento vyklad je i v souladu s nazory Tichého na problematiku zastoupeni, viz Tichy, L.: Zakladni otdzky
smluvniho zastoupeni a navrh obéanského zakoniku. Bulletin Advokacie, ro¢. 2011, €. 5, str. 37 a nasl.

% Havel, B.: Obchodni korporace ve svétle promén: Variace na neuzaviené téma spravy obchodnich korporaci.
Praha : Auditorium, 2010, str. 174.

" Davies, P. L. op. Cit., pozn. &. 24, str. 424.
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Skute¢nost, 0 které musi soud rozhodnout, je, nastala-li takova situace. Ochrana se
poskytuje pfitom pfi podstatném zhorSeni postaveni spolecnika, ale i pfi poSkozeni jeho
opravnénych zajmi.” Timto se jednak odstrafiuji ekonomické nedostatky, které piinasi
majetkova odde€lenost spolecnosti a jejich spoleénikﬁ,72 ale také je mozno postihnout i
piipady, kdy se stricto censum nejedna o nelegalni vnitini obchodovani.” Obecné ale pujde
predevsim o zhorSeni postaveni prosttednictvim nevyhodnych servisnich smiuv, vétsi presun

majetku do rukou majority nebo jeho Givérovani na ukor spole¢nosti (vritini transakce).

Procesné se opét po&ita s obracenim diikazniho biemene.”* Dle mého nazoru se v tuto
chvili vétsSinovy spolecnik dostdva do tizivého postaveni ditkazni nouze, kdy mé dokazat, ze
néco nezpusobil. Mam proto za to, Ze tato hrozba bude ptsobit piedevsim ex ante, nebot

vétsSinovy spolecnik se bude snazit takovémuto soudnimu sporu za kazdou cenu vyhnout.

Ceské soudy budou potom postaveny pred dilezitou otazku, a to uréeni momentu,
kdy je zhorSeni mensinového spolecnika natolik vyznamné, ze je nutné aktivovat pravo
vykupu. Dle mého nazoru bude ultimatni limitou tohoto ustanoveni pravé schopnost ¢eskych
soudi ho interpretovat. Pfili§ Sirokd interpretace by totiz mohla vést k oportunistickému
chovani mensinového spole¢nika,” ktery by pii kazdé piilezitosti vyhrozoval vétSinovému
spole¢nikovi zalobou na vykup. Naopak piili§ tizka interpretace nebude uc¢inna, nebot’ pravo
exitu by soudy pfiznaly az v nejzaz§im piipadé, kdy by se spoleCnost dostala na pokraj

insolvence.

Za ,brzdu posledni zachrany* povazuji potom domnénku, kterou konstruuje
§ 90 odst. 3 ZOK, tedy, ze situace, kdy se spole¢nost dostane do upadku, je vzdy povazovana
za podstatné zhorSeni postaveni spole¢nikli. Nicméng, jasné zustava, ze soudy by toto mély
brat jako naprosto krajni moznost a na navrh zasahnout mnohem dfive, jak je znazornéno na

Grafu. Druhy sloupec nazorné¢ ukazuje orienta¢né hranici, od které by mél soud pravo na

™ Dle § 53 odst. 3 ZOK vzniké totiz porusenim pé&e fadného hospodate tjma zasadn& korporaci, nikoliv jejim
spole¢nikiim. Podobné odvozeno i v USA, srovnej Eisenberg, M. A.: op. cit, pozn. ¢. 27, str. 48 a nasl. nebo
Thompson, R.B.: Exit, Liqudity, and Majori#y Rule: Appraisal’s Role in Corporate Law, The Georgetown Law
Journal, ro€. 1995-1996, €. 84, str. 3. Naproti tomu se anglicti soudci dlouho drzeli neintervenionistického
pristupu k déni uvnitf korporace a pravo nuceného vykupu neptiznavaly. Zmeéna pfisla az v osmdesatych letech,
srovnej Davies, P. L.: op. cit., pozn. ¢. 24, str. 516.

"2 Srovnej Kiihn, Z.: Ekonomické divody selhdni klasického paradigmatu samostatnosti pravnickych osob.
Pravni rozhledy, roc¢. 2003, €. 11, str. 542.

3 Napt. vétinovy spolegnik propusti ze spole¢nosti mensinového spoleénika a na jeho misté zaméstna za
stejnych podminek svoji mnohem méné kvalifikovanou dceru.

™ Ustanoveni § 90 odst. 2 ZOK.

" Pro podrobnou analyzu oportunistického chovani minority srovnej Mudhoney, P. G.: op. cit., pozn. &. 6,

str. 187.
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odkup pfiznat. Piiblizn¢ v tomto pasmu se zabrani oportunistickému chovani a soucasné
mensinovi spolecnici dostanou moznost kalkulovat sva rizika pii koupi minoritniho podilu.
Bohuzel, nemlizu na tomto misté nezlstat skepticky ohledné schopnosti ¢eskych soudii

nastavit efektivni a jasny test k realizaci mandatory buy-out.

100%
80%
O Private benefits ziskané
majoritnim spolecnikem na
60% ukor mensinového
B Nadmérné plundrovani
40% spoleénosti
20% M Zisk mensinovéh spolecnika
0% . I .
Spravedlivé  Mandatory Nulova Domneéenka
20% rozdéleni zisku  buy-out likvidita zhorseni
- (]

Mam-li tedy shrnout tuto ¢ast, zavedeni institutu mandatory buy-out chrani mensinové
spole¢niky vytvofenim umélé likvidity pro jejich podily, a to v piipadech excesivniho
extrahovani private benefits. Je jim tedy dana moznost exitu. Nicméné soudni praxe bude
muset byt velmi opatrnd pfi jeho aplikaci, protoZze pfili§ volnd pravidla by mohla podnitit
oportunistické chovani menSinovych spole¢nikli. Jako disciplinace vétSinového spolecnika
bude piisobit predevsim jako ex ante motivace. Pokud by soudni praxi byla jasn¢ nastavena
hranice vykupu, miZze to mensim spoleénikim pomoci kalkulovat rizika a zlevnit equity

financovani.

19



4. Zavér

Nova koncepce ochrany mensinového spole¢nika pted vnitinim obchodovanim
doznala oproti obchodnimu zakoniku velkych zmén, tuprava byla liberalizovana
a modernizovana. Opoustime rigidni neplatnost dle § 196a obchodniho zakoniku, ktera
pfinaSela nemalé transak¢éni ndklady a pfechazime na celou fadu ,,motivac¢nich® mechanismi.
Bez § 196a doznava tedy Ceské korporacni pravo velkych zmén, nicméné, konec svéta dle

vSeho nenastava. V této praci jsem dospél ke dvéma zaveéram.

Za prvé, regulacni ramec rezignuje do urCité miry na vytvoreni neprostupného Stitu
a nabizi misto toho minoritnimu spole¢nikovi disciplina¢ni nastroje kriku a exitu, které maji
predevsim ex ante motivacni charakter. Jinymi slovy, vnitini obchodovani nebude vymyceno
zcela, pouze vétSinovi spolecnici budou muset byt opatrni s extrahovanim private benefits of
control ze spole¢nosti, protoze jinak budou muset nést vazné dasledky svého pocinani.
Pomoci mandatory buy-out bude navic mozné postihnout i jinak téZko postizitelné formy
vnitiniho obchodovani. Tato regula¢ni politika je v souladu s ekonomickou realitou, ktera
ukazuje, ze menSinovi spolecnici cenu svého podilu diskontuji o riziko, které s jejich pozici
ptichazi. Pokud by navic soudy dostate¢né urcité a efektivné nastavili hranici vykupu (srovnej
Graf shora) je potom riziko mensSinovych spole¢niki kvantifikovano a diskontovani ceny
vlastniho kapitalu usnadnéno. Je ovSem na misté zlstat zdraveé skepticky ohledné schopnosti

ceskych soudi nastavit jasna a jednozna¢na pravidla pro pfiznani prava vykupu.

Druhym podstatnym posunem je potom internalizace Skod zpisobenych
oportunistickych chovanim ve fiduciarnich vztazich. Hlavnim néstrojem bude v tomto ptipadé
nadhrada ujmy, k ¢emuz jsou poskytnuty nalezité procesni nastroje, pfedev§im opravnéni
mensinového spoleénik se domahat za spolecnost nahrady Gjmy. Koncept neplatnosti se

posouva k neplatnosti relativni a dopad na tfeti osoby je minimalizovan.
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