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Poruseni nespoleénickych povinnosti
¢i vykon prava jako dlvod pro vylouéeni
spoleénika rozhodnutim soudu

Martin Flores

Pravnicka fakulta, Masarykova univerzita, Ceska republika

Abstract in original language

Piispevek se zabyva otazkou, jaky je rozsah ptipadd, pro které mize soud
vyloucit spolec¢nika ze spolecnosti (§ 115 odst. 2, § 204 ZOK), zda sem spa-
dajf vyhradné porusen{ spolec¢nickych povinnosti, tj. téch, které spole¢nikovi
vyplyvaji prave z jeho postaveni spole¢nika, nebo mohou byt timto divodem
i poruseni povinnosti nespole¢nickych, které spolecnikovi vyplyvaji z jinych
pravnich poméra vici spolecnosti (napf. z postaveni jednatele ¢i smluvnfho
partnera korporace), ¢i zda timto davodem muze za urcitych okolnosti byt
dokonce i vykon prava. Piispévek rekapituluje mozné piistupy a poukazuje
na skutecnost, ze dosavadni judikatura je v tomto sméru nejednotnd a ani
doktrinalné nenf tato otazka jednoznacné vyfesena. Jevi se, ze pojitkem mezi
dvéma zdanlivé oddélenymi svéty spolecnickych a nespolecnickych povin-
nosti by mohla byt povinnost loajality spolecnika, proto se piispévek zame-
fuje téz na jeji vymezeni.

Keywords in original language

Vylouceni spole¢nika; povinnosti spole¢nika; poruseni povinnosti; povin-
nost loajality.

Abstract

This article examines reasons for an exclusion of a shareholder (partner)
of Czech limited liability company or partnership by a court decision.
The question is whether court has a power to exclude a shareholder only
because of breach of shareholder’s duties arising from his shareholder sta-
tus, or because of breach of duties arising from other (non-shareholder)
legal relationships between the shareholder and the company (e.g. duties
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of director, lessor) as well. The question, whether even the exercise of right
from other relationship may, under specific circumstances, constitute a basis
for shareholder’s exclusion, arises as well. The article summarizes up pos-
sible attitudes and points out that legal theory and judicial practice are not
consistent so far. It seems that shareholder and non-shareholder duties
may be linked by a duty of loyalty. Therefore, the article attempts to define
a duty of loyalty of a shareholder as a vehicle to address above-mentioned
questions.

Keywords

Exclusion of a Shareholder; Duties of Shareholder; Breach of Duty; Duty
of Loyalty.

1 Uvod

Podle ustanoveni § 204 ZOK muze soud na zakladé navrhu podaného spo-
le¢nosti rozhodnout o vylouceni spolecnika spolecnosti s rucenim omeze-
nym, ktery porusuje zvlast’ zavaznym zpusobem svou povinnost, ackoliv byl
k jejimu plnéni vyzvan a na moznost vyloucen{ pisemné upozornén. Tato
vyzva nenf nezbytna v piipad¢, ze poruseni povinnosti mélo pravni nasledky,
které nelze odstranit. O podani navrhu na vylouceni spole¢nika soudem roz-
hoduje valna hromada (§ 173 odst. 1 pism. b) ZOK)'.

Podobnou upravu obsahuje také ustanoveni § 115 odst. 2 ZOK pro vefej-
nou obchodni spole¢nost?, které se podle § 119 ZOK bude aplikovat rov-
néz v komanditnich spole¢nostech’. Dile uvedené Gvahy budou sice vedeny
primarné ve vztahu ke spolecnosti s ru¢enim omezenym jako v praxi castéji

I Shodn¢ HAVEL, Bohumil. § 204. In: STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL, Filip
CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK. Zikon o obchodnich korporacich. 2. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2017, s. 450; jakoz i POKORNA Jarmila. § 204. In: LASAK, Jan, Jarmila
P()KORNA Zdenek CAP, Toméa§ DOLEZIL a kol. Zakon o obchodnich korporacich.
Komentdr: Praha: Wolters Kluwer, 2014, s. 1056; a FILIP, Viclav a David FYRBACH.
Spolecnost s rucenim omegenym. Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 171; Tento zavér potvrdil
i rozsudek Vrchntho soudu v Praze ze dne 10. 10. 2018, sp. zn. 14 Cmo 5/2018.

2 Odlisnost spoéivajl'cl’ v uzitf singulru ,,svou povinnost® v § 204 ZOK a naopak pluralu
,,své povinnosti® v § 115 odst. 2 ZOK, ponechmc pro tuto chvili stranou.

3 Shodné¢ KLIMES, Frantisek. Obchodni | korporace v jurisdikei civilnich soudu po reko-
difikaci soukromého prava. Soudee, 2015, ¢. 7-8, s. 47.
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vyuzivané, a tedy i v rozhodovaci praxi soudu vice reflektované, pravni
orme, avsak budou pfenositelné téZ do pomért osobnich spolecnosti.
formé, k bud T itelné téz d mér bnich 1 tf

Z pohledu vyuzitelnosti dosavadni judikatury je vyznamné, ze podobné
ustanoveni upravujici vylouceni spolecnika obsahovala také piedchozi
pravni Gprava spolecnosti s rucenim omezenym (§ 149 ObchZ)*. I ona vyza-
dovala poruseni povinnosti spolecnika, pfedpokladala vyzvu k jejich plnéni
s pisemnym upozornénim na moznost vylouceni a téz podle nf rozhodoval
o vylouceni na navrh spole¢nosti soud. Minimalné co do téchto spole¢nych
prvka obou uprav tak je vhodné, ba i nutné, zohlednit zavéry judikatury
k ObchZ i pti vykladu nového prava.

O problematice vylouceni spole¢nika ze spole¢nosti s ru¢enim omezenym
rozhodnutim soudu a vykladovych problémech stavajici Gpravy piehledove
pojednal 17 Janosek,” k vétsiné otazek se vyjadfila rovnéz komentatova litera-
tura.® Ambici pfedklidaného piispévku nenf tyto zavéry opakovat ¢i s nimi
polemizovat v celé jejich $ifi, nybrz podrobnéji se zamefit na dil¢i — avsak
zasadni — vykladovou otazku.

Zakladnim pfedpokladem pro moznost uvazovat o vylouceni spolecnika
rozhodnutim soudu je totiz poruseni povinnosti spole¢nika (¢i spise spo-
le¢nikem?), které dosahuje urcité kvalifikované intenzity. Zakon voli formu-
laci ,,spolecnika, ktery porusuje vldst’ zavagnym piisobem svou povinnost”. Otazkou
vsak je, jakou mnozinu spole¢nikovych povinnosti tim ma na mysli, tedy
co vse spadd do rozsahu tohoto pojmu’.

4 Srowv. téz § 90 odst. 2 ObchZ pro vefejnou obchodni spolec¢nost (a jeho vyuzitelnost pro
komanditni spole¢nost podle § 93 odst. 4 ObchZ), které vsak ztstaly stranou judikatorni
odezvy.

5 JANOSEK, Viadimir. Vylouéeni (vétsinového) spolecmka ze spolecnosti s ruc¢enim
omezenym rozhodnutim soudu. Prdvni rozhledy, 2015, ¢. 13—14, s. 462—471.

6 Srov. HAVEL, Bohumil. § 204. In: STENGLOVA HAVEL a kol., op. cit., s. 450;
a STENGLOVA, Tvana a Bohumil HAVEL. § 115. Tn: STENGLOVA HAVEL a kol,,
op. cit., s. 280-281; dile POKORNA, Jarmila. § 204. In: LASAK, POKORNA a kol.,
op. cit., s. 1055-1057; ¢ ALEXANDER, Juraj, Dusan HRABANEK a Josef SILHAN.
§ 115. In LASAK, POKORNA a kol,, op. cit., s. 799-801; jakoz i LOCHMANOVA,
Ludmila. § 204. In: BELOHLAVEK, Alexanderj a kol. Komentdr k zdkonu o obchod-
nich korporacich. Plzen: Ales Cenék, 2013, s. 935-937; a HORACEK, Tomas. § 115. In:
BELOHLAVEK a kol., op. cit., s. 596-597.

7 Srov. MELZER, Filip. ]\Iez‘ada/agze nalézani prava. Uvod do privni argumentace. 2. vyd. Praha:
C.H.Beck, 2011, s. 7.
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Nabizi se dva pifstupy. Prvni, ze jde o povinnosti spole¢nika ve smyslu téch
povinnosti, které spolecnikovi vyplyvaji ze zakona a spolecenské smlouvy
prave proto, ze je spolec¢nikem (tj. jsou vazany na status spolecnika). A druhy,
ze jde o vSechny povinnosti, které ma spolecnik vici korporaci, a to neza-
visle na tom, zda vyplyvaji z jeho postaveni jako spolecnika, nebo vznikly
z jiného dtvodu, v ramci jiného pravniho poméru.

Toto odlisovani pfitom neni pouze teoretickou hrou se slovy. Je tieba si uve-
domit, ze v ¢eském pravnim prostredi je béznou praxi, ze dochazi k prolnuti
postaveni spolecnika a vykonu funkce ¢lena voleného organu spolecnosti
v jedné osobé (v ceskych pomérech je typické, Ze spolec¢nik spolecnosti
s ru¢enim omezenym je soucasné jejim jednatelem). V ptipadé osobnich
spolecnosti je propojeni postaveni spolecnika a clena statutarnfho organu
vychozim pravidlem (§ 106 a § 125 ZOK). Stejné tak je bézné, Zze spolec-
nfk vstupuje se ,,svou” spolecnosti do rtznych dalsich pravnich vztaht,
kupiikladu ji pronajima nemovitost ¢i zapujcuje financni prostiedky. A pak
tato distinkce nabyva na vyznamu. Vyjadfeno otazkou: Muze byt poruseni
povinnosti pfi vikonu funkce ¢lena volené¢ho organu spolec¢nosti s rucenim
omezenym, piipadné povinnosti z jiného smluvnfho vztahu mezi spole¢ni-
kem a spole¢nosti, divodem pro jeho vylouceni jako spole¢nika rozhodnu-
tim soudu (podle § 204, respektive § 115 odst. 2 ZOK)? Muze byt takovym
diavodem za urcitych okolnosti 1 vykon prava?

Odpoved na tyto otazky se pokusi predlozit tento pifspévek.

2 Prisné oddélovani spoleénickych
a nespolecnickych povinnosti

Jak shora uvedeno, prvaf moznosti, jak chapat pojem povinnosti spole¢nika je,
ze jde vyhradné o povinnosti vyplyvajici z jeho postaveni jako spole¢nika, tj. ty,
které s postavenim spolecnika spojuje zakon nebo spolecenska smlouva. Jiné
povinnosti, které spolecnikovi pifpadné vyvéraji z jinych pravnich pomera
se spolecnosti (napf. z piijeti funkce clena voleného organu), do rozsahu
povinnosti spole¢nika ve smyslu § 204 ZOK nespadaji. Délici linie je tedy ryze
formalni a rozhodujici je pravnl pomeétr, ze kterého povinnosti vyveraji, je bez
vyznamu, ze osoba jejich nositele je soucasné téz spolecnikem.
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Toto pojeti, minimalné ve vztahu k ,,soubéhu® postaveni spole¢nika a jed-
natele v jedné osobe, zastava |. Pokorna, ktera uvadi, ze ,,§ 204 se vztahuje
vylucné na porusovdni spolecnickych povinnosti. Pokud jsou porusoviny povinnosts, které
tvor{ obsab vtahu jednatele a spolecnosti, je nutno ugit jinyeh pravnich nastroji ...
Soucasné vsak piipousti, ze , povinnosti spoleinika nemusi vypljvat pouge e spole-
censké smlouvy nebo akona, ale i 3 jinych nei pisemnych zdvazkdi prevatich spolel-
nikem viidi spolecnosti, popr.  jinyech pravnich skutecnosti ... “° Neni zcela zfejmé,
o jaké jiné zavazky pfevzaté spolecnikem se mize jednat, nicméné zfejmeé
by podle autorky stale mélo jit o zavazky (povinnosti) spolecnické, nikoliv
s postavenim spolecnika nesouvisejici (mimobézné, tj. vyplyvajici z jinych
pravnich pomeru), jinak by tento postoj nebyl konzistentni s autorkou zasta-
vanou tezi o pifsném oddéleni nasledkd poruseni spolecnickych a jednatel-
skych povinnosti. K tomuto pojet{ se (ve vztahu k vefejné obchodni spolec-
nosti) zfejmé kloni téz A. Pokornd."

Za uc¢innosti ObchZ se k témuz pojeti piihlasil Vrchni soud v Praze v roz-
sudku ze dne 14. 3. 1995, sp. zn. 7 Cmo 89/94, kdyz konstatoval, ze ,,povin-
105t spolecnika spolecnosti s rucenim omezenym je nutno odlisit od povinnosti jednatele
takové spolecnosts, a to i tehdy, jestlige spolecnik vykondvad funkei jednatele. 7. toho
pak dovodil zavér, ze pro porusovani povinnosti jednatele nelze spole¢nika
ze spolecnosti vyloucit, a to ani pii splnéni ostatnich podminek podle § 149
ObchZ. Zavéry tohoto rozhodnuti jsou pfitom v komentafové literatufe
citovany i ve vztahu k nyni ac¢inné pravai uprave.'

V dané véci pfitom $lo o to, ze zalovany spole¢nik (a soucasné jednatel)
znemoznil dalsimu jednateli disponovat s bankovnim uc¢tem spole¢nosti,
z uctu spolecnosti vybiral vysoké ¢astky, a pfitom nedolozil diivodnost jejich
vybéru, a dale ostatnim spolecnikim i druhému jednateli branil ve vstupu
do objektu spolec¢nosti. Po podani zaloby pak pfevedl podnik (dnes zavod)

8 POKORNA, Jarmila. § 204. In: LASAK, POKORNA a kol., op. cit., s. 1057.

9 Ibid., s. 1056.

10 Srov, POKORNA, Alena. Vefejna obchodni spolecnost. In: POKORNA, Jarmila, Josef
HOLEJSOVSKY, Jan LASAK, Milan PEKAREK a kol. Obchodni spolecnosti a drustva.
Praha: C. H. Beck, 2014, s. 195.

11 Srov. HAVEL, Bohumil. § 204. In: STENGLOVA, HAVEL a kol., op. cit., s. 451; jako#
1POKORNA Jarmila. § 204. In: LASAK, POKORNA a kol., op. cit,, s. 1057

22



Zanik ucasti spole¢nika za trvani obchodni korporace

zalobkyné na jinou spole¢nost, jejimz byl spolecnikem, a to za nepfimérte-
nou cenu.'

S hodnocenim soudu, ze tato jednini ¢inil zalovany z pozice jednatele,
z niz mu plynulo zastupci opravnéni nezbytné pro to, aby mohl disponovat
s uctem spolecnosti, ¢i za spolecnost pravné jednat pii prodeji podniku,
nelze polemizovat. V tomu odpovidajici roviné pak nepochybné bylo mozno
hledat i pravn{ nastroje k feseni dané situace (odvolani jednatele, uplatnéni
naroku na nahradu $kody apod.).

Je vsak otazkou, zda je proto nutné vylouceno feseni v roviné spolecnické
v podobé vylouceni spolecnika, kterého se v dané véci spole¢nost doma-
hala. Nelze si totiz nepovsimnout, ze $lo o jednani, které je mozno hodnotit
jako vysoce neloajalni. Ostatné minimalné ¢ast z téchto jednan{ mifila pfimo
k poskozeni zajmu spolecnosti (zejména pfevod podniku), ¢i dokonce
mobhla vzbuzovat podezieni, zda nedoslo ke spachani trestného ¢inu zpro-
nevery (vybéry prostiedka z uctu, u nichz nebylo zfejmé, jak bylo s témito
prostredky nalozeno).

Proto je tfeba si klast otazku, zda je veden{ takto ostré délici linie mezi posta-
venimi spole¢nika a jednatele skute¢né za dané situace pfiléhavé a osprave-
dlnitelné, kdyz nelze pfehlédnout, Ze jde o jednani stile jedné a téZe osoby.
Lze vibec po spolecnosti (respektive ostatnich spolecnicich) spravedlivé
pozadovat, aby spolecnik, ktery v pozici jednatele jedna zjevné a zamérné
v rozporu se zajmy spolec¢nosti, byl i nadale jejim spole¢nikem?

3 Pripady vylouceni spole¢nika pro poruseni
nespoleénickych povinnosti

Na posledné uvedenou diskrepanci reaguji nazory, které onu formalni
delic linii mezi povinnostmi vyplyvajicimi z postaveni spole¢nika a povin-
nostmi vyplyvajicimi z jinych pravnich pomért, napf. postaveni jednatele,
piekonavaji.

Tak tomu bylo ve véci posuzované Nejvyssim soudem v usneseni ze dne
31. 1. 2000, sp. zn. 29 Odo 1007/2005. Nejvyssi soud zamitl dovolani proti

usneseni Vrchniho soudu v Praze, ktery potvrdil usneseni Méstského soudu

12 Rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 14. 3. 1995, sp. zn. 7 Cmo 89/94.
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v Praze, jenz rozhodl o vylouceni spole¢nice spolec¢nosti s ru¢enim ome-
zenym, kterd z pozice pronajimatelky svémocné branila spolecnosti uzivat
nebytové prostory ve své nemovitosti, kde méla spolecnost svou provo-
zovnu a sidlo. Takto spolecnice jednala navzdory tomu, Ze spole¢nosti sved-
¢il pravai divod uzivani v podobé uzaviené ndjemni smlouvy, byt se jeji
platnost stala v urcité fazi (jak uvadi soud, zjevné v souvislosti s rozvodem
manzelstvi obou spole¢nikit) spornou. Nejvyssi soud shrnul dvahy odvola-
ctho soudu takto: , Spolecnice misto aby jako spolecnice prispivala k rozveji spolecnosti
nebo alesport umoznila jeji cinnost — podnikdnt v nebytovyeh prostordch (kde méla spolel-
105t provozovny), opakovane, resp. soustavné komplikovala a pozdéji i gnemognila spo-
lecnosti ngivani nebytovych prostor. Tim tiZila a po uriiton dobu nemoZnila podnikdni
spolecnosti a tim i dosagent jejibo gakladnibo cile. Pokud spolecnosti svédcil pravni titnl
k ugivani nebytovych prostor v nemovitosti spolecnice, jsou iikony vlastnika nemovitosts,
ktery je zdroveri spolecnikenm, protipravnim jedndnin, majicim dopad i na jeho itast
ve spolecnosti.““’Z. toho soudy dovodily poruseni povinnosti spolecnice a napl-
néni duvodu pro jeji vylouceni.

Je zjevné, Ze spolecnice v dané véci porusila primarné povinnost nikoliv
spole¢nickou, nybrz vyplyvajici ze zcela jiného pravniho vztahu, ktery byl
na jejim postaveni jako spolecnice zcela nezavisly, totiz povinnost prene-
chat spolecnosti k uzivani nebytové prostory, kterd ji vyplyvala z ndjemniho
vztahu, v némz vystupovala jako pronajimatel a spole¢nost jako najemce.
Presto v tomto jednan{ soudy shledaly (soucasné¢) poruseni povinnosti spo-
le¢nika, ¢imz zjevné piekrocily onu ostrou délici linii mezi spolecnickymi
a nespolecnickymi povinnostmi.

S rozhodnutim je tfeba souhlasit, nebot’ nepochybné nelze ignorovat, ze,
byt slo o rizné pravni pomeéry, vystupovala v nich stale jedna a tatdz osoba.
Podobneé konstatoval v jiné véci Vrchni soud v Olomouci, ze nenf mozno

rcc

oddelit dvoji ,,postaveni* zalovaného, ktery byl v daném piipadé soucasné
jednatelem spolecnosti a pronajimatelem. Nejvyssi soud k tomu doplnil,
ze ,,050ba povoland do funkce fena orgdnu je clenem orgdnn po celon dobu od vznikn
Sunkce do jejibo zdnikn, takiikajic 24 hodin denné, 7 dni v tydnu'. Clen orgdnu
by nemél bez dobrého diivodn délat nic, co Zjevné odporuje zdajmiim spolecnosts, ani tehd,
kdy zrovna neplni povinnosti spojené s vykonem funkce.“" Domnivam se, ze stejnd

13 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 25. 4. 2019, sp. zn. 27 Cdo 2695/2018.
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vychodiska je nutno vztahnout i na spole¢nika. I on je jim ,,non-stop®
a nelze odlisovat, kdy jedna v postaveni spolecnika a kdy v postaveni jiném,
napf. pronajimatele, takovym zptsobem, ze jedna-li spolecnik v dané chvili
z titulu postaveni pronajimatele, nemize to mit na jeho postaveni spolecnika
zadny dopad.

Tak 1 v literatufe se objevuji nazory spojujici poruseni jinych neZ spolecnic-
kych povinnosti s dopady do postaveni spole¢nika. J. Beicek naptiklad hovori
o moznosti uplatnit sankci vylouceni spolecnika (podle § 149 ObchZ) v pfi-
padé poruseni zakazu konkurence jednatele (je-li soucasné spole¢nikem,
pochopitelné).'*

Otazkou zustava, zda potom je divodem vyloucen{ samo poruseni oné
nespolecnické povinnosti, tedy zda i tyto spadaji do rozsahu ,,povinnosti
spolecnika® podle § 204, respektive § 115 odst. 2 ZOK, nebo je nezbytné,
aby tim soucasné¢ doslo k poruseni povinnosti spolec¢nické.

V tomto sméru si lze povsimnout odlisné formulace uzité v ustanoveni
§ 614 ZOK upravujicim vylouceni ¢lena druzstva, kde je pouzit pojem
,»Clenské povinnosti, nevzbuzujici v tomto sméru zadné pochyby. Nabizi
se sice vyklad, Zze prave z této odlisné formulace je tieba dovodit, ze § 204,
respektive § 115 odst. 2 ZOK m4 dopadat i na poruseni jinych povinnosti,
jinak by zakonodarce rovnéz pouzil pojem ,,spolec¢nicka povinnost®; ovsem
domnivam se, ze tomu tak neni a je nutno ob¢ ustanoven{ vykladat konzis-
tentné. Neni totiz legitimn{ divod, aby rozsah povinnosti, jejichz poruseni
muze byt divodem vyloucen{ z osobnich spole¢nosti a spole¢nosti s ruce-
nfm omezenym, na stran¢ jedné, a z druzstva, na stran¢ druhé, byl natolik
odlisny; takovy zaveér by zakladal bezdvodnou diferenciaci, a tedy byl v roz-
poru s principem bezrozpornosti pravniho fadu a principem rovnosti.
Reseni tedy nespociva v extenzivnim vykladu povinnosti spole¢nika ve smy-
slu § 204 a § 115 odst. 2 ZOK, ale je tieba jej hledat jinde.

14 BEJCEK, Josef. Principy odpovédnosti statutdrnich a dozoréich organt kapitalovych
spolecnosti. Pravni rozhledy, 2007, ¢. 17, s. 620.
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4 Propojeni skrze povinnost loajality spole€nika

Podivame-li se zpét na oba vyse popsané pifpady z judikatury, je nepo-
chybné, Ze v obou spolecnik vici spolecnosti jednal z titulu svého posta-
veni v ramci jiného pravniho poméru (jako jednatel, pronajimatel) a porusil
primarné své povinnosti z téchto pravnich pomert, tudiz se nepochybné
nabizelo hledat feseni (sankci) v ramci téchto pravnich poméra. V této fazi
se zastavil Vrchnf soud v Praze v rozsudku ze dne 14. 3. 1995, sp. zn. 7 Cmo
89/94, a nezabyval se otiazkou, zda tim soucasné¢ nemohlo v ,jednocin-
ném soubéhu® dojit k poruseni n¢jaké povinnosti spolecnické. Pti pohledu
na oba citované piipady se pfitom pfimo nabiz{ Gvaha o poruseni povinnosti
loajality spolecnika, jak v uc¢inném pravu vyplyva z ust. § 212 odst. 1 OZ"
a dffve byla dovozena doktrindlné a judikaturou'.

Stézejn{ otazka vsak zistava — je spolecnik ke spolecnosti vazan povinnosti
loajality i tehdy, nejedna-li zrovna v postaveni spolecnika, ale v postaveni zalo-
zeném jinym pravaim pomeérem ke spole¢nosti? Domnivam se, ze ano, nebot’
prava a povinnosti spolec¢nika, stejné jako prava a povinnosti ¢lena voleného
organu'’, ma osoba trvale, po celou dobu, kdy v daném postaven je.

Tento zavér potvrdil i Ustavni soud ve vztahu ke spole¢nikovi korporace,
ktery se jako najemce nebytového prostoru, k némuz s obchodni korpo-
raci sjednal podnajem, dohodl na skonc¢eni najmu, ¢imz doslo — v rozporu

15 Srov. HRABANEK, Dusan. § 212. In: PETROV, Jan, Michal VYTISK, Vladimir BERAN
a kol. Obiansky zdkonik. Komentar. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2019, s. 283; dale DVORAK,
Tomas. § 212. In: SVESTKA, Jit{, Jan DVORAK, Josef FIALA a kol. Obcansky zdfkonik:
Komentar: Svazek I (§ 1-654). Praha: Wolters Kluwer, 2014, s. 651; ¢i LASAK, Jan. § 212.
In: LAVICKY, Petr a kol. Oblansky zdkonik 1. Obecnd idst (§ 1—654). Praha: C. H. Beck,
2014, 5. 1075.

16V tomto sméru je tieba na obranu Vrchntho soudu v Praze uvést, ze doktrinalni i judi-
katorni vyvoj v tomto sméru nastal ddvno po vydani jeho komentovaného rozhod-
nutf. Pocitky tohoto doktrinalntho vyvoje lze Vysledovat v roce 2006 u S. Cerné, stov.
CERNA, Stanislava. Obchodni pmw Akciovd spolecnost. 3. dil. Praha: ASPI, 2006, s. 185.
Nedlouho poté tento nazor zauumap téz dalsf autofi, srov. STENGLOVA Ivana a Petr
CECH. Povinnost loajality vici ostatnim akcionaftim a zajmim spole¢nosti. In: DEDIC,
Jan, Ivana STENGL()\/A Petr CECH a Radim KRIZ. Akdové spolecnosti. 6. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2007, s. 365. V judikatufe pak prvné vyslovné v rozsudku Nejvyssiho soudu
ze dne 26. 6. 2007, sp. zn. 29 Odo 387/2006, na ktery navazala dalsi rozhodnuti (srov.
usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 22. 2. 2011, sp. zn. 29 Cdo 3704/2009; ¢ usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 17. 10. 2013, sp. zn. 29 Cdo 1441/2012).

17 K tomu srov. tozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 25. 4. 2019, sp. zn. 27 Cdo 2695/2018.
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se zajmy korporace — rovnéz k zaniku podnajmu. Ustavni soud konstato-
vat, ze jednani, na které mél spole¢nik z pozice nijemce nepochybné pravo
a nenf{ samo o sob¢ nikterak zavadné, muze kolidovat s jeho povinnosti
loajality vaci spolecnost.'®
Aplikovano na shora citované rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze, jeho
nespravnost spociva v tom, ze mezi obéma pozicemi stavi nepfekonatelnou
hranici, kterd pusobi to, Zze jedna-li osoba v pozici ¢lena voleného organu,
nemuze byt toto jeji jednani soucasné hodnoceno prizmatem jejich povin-
nosti jako spole¢nika. Takovy piistup je potfeba odmitnout, nebot’, jak shora
uvedeno, prava a povinnosti spolecnika, stejné jako prava a povinnosti ¢lena
voleného organu', ma osoba trvale, po celou dobu, kdy v daném postaveni
je. Proto, je-li osoba v obojim postaveni, je tfeba jeji jednani hodnotit priz-
matem povinnosti ¢lena organu i povinnosti spolecnika. Tedy duvod pro
vylouceni by nemel spocivat ptimo v tom, ze spolecnik porusil povinnosti
pii vykonu funkce jednatele, nybrz v tom, Ze totoznym jednanim se ocitl
rovnéz v rozporu s povinnostf loajality spolec¢nika.
Stejné tomu bylo i v druhém pifipadé feSeném Nejvyssim soudem v usneseni
ze dne 31. 1. 2006, sp.zn. 29 Odo 1007/2005. Spolecnice sice primirné
porusila nespolec¢nickou povinnost vyplyvajici z najjemniho vztahu, v némz
meéla ona postaven{ pronajimatele a spole¢nost postaveni najemce, nicméné
soucasné jednala vici spolecnosti neloajalné, coz soudy spravne identifiko-
valy a popsaly, byt tento pojem piimo nepouzily.
Tedy poruseni nespole¢nické povinnosti muze vést k vylouceni spolec¢nika,
pokud tim soucasné dojde k poruseni spole¢nické povinnosti,? typicky pravé
povinnosti loajality, kterd bude vzhledem ke své §ifi pokryvat vechna rele-
vantni porusen{ nespolecnickych povinnostl. Zamérné pouzivam pojem
18 Srov. usneseni Ustavniho soudu ze dne 8. 12. 2011, sp. zn. L. US 3168/ 11: ,, Povinnost loa-
Jality se ovsem neomezuje pouze na chovini na valné hromadeé, ale postibuje i jedndni mimo organy spo-
lecnosti. Za porusent povinnosti loajality by bylo mozné povagovat i sitnaci, kdy by spolecnik (mérz'amz’rj
zimysiné jednal tak, aby spolecnost prextzz/a generovat isk, resp. aby znemoinil naplnéni cili, pro né3g
byla spolecnost 3alogena.“ Tentyz nazor prezentovala jiz diive L. Joskovd, srov. ]OSKOVA
Lucie. Povinnost loajality v akciové spolecnosti. Obchodnépravni revue, 2011, €. 9, s. 261.
19 K tomu srov. rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 25. 4. 2019, sp. zn. 27 Cdo 2695/2018.
200 O faktickém soubéhu poruseni povinnosti ¢lena organu a povinnosti spolec¢nika v této
souvislosti v pomérech osobnich spole¢nosti hovoii ALEXANDER, Juraj, Dusan

HRABANEK a Josef SILHAN. §115. In: LASAK, POKORNA a kol., op. cit.,
s. 799-800.
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»relevantni poruseni®, nebot’ pochopitelné ne kazdé poruseni nespolec-
nické povinnosti povede k porusen{ povinnosti loajality spole¢nika. Bude-li
proto zjisténo poruseni povinnosti spolecnika v ramci jeho jiného pravntho
vztahu se spolecnosti, bude vzdy nutno zvazit, zda tim nedochazi ¢z k poru-
senf nekteré jeho spolecnické povinnosti, typicky pravé povinnosti loajality
spole¢nika.”

Z vyse feceného plyne, Ze i pii jednani vaci korporaci v ramci jinych prav-
nich pomeru je spolecnik povinen zachovavat vuci korporaci loajalitu. Avsak
co to v konkrétnim piipadé znamend, jaké jedndni je mu povinnosti loajality
zakazano nebo naopak predepsano?

5  Standard povinnosti loajality spoleénika

Predpokladem odpovédi na nastinénou otazku je vymezeni pozadovaného

standardu loajality spoleénika. Zatimco o existenci povinnosti loajality

spole¢nika v ceském pravu neni jiz nékolik let pochyb* a panuje shoda,

ze v ucinném pravu ji vyjadfuje ust. § 212 odst. 1 OZ,” jiz mensi shoda
panuje ohledné toho, jaké jsou pfesné kontury této povinnosti.

Co je to vlastn¢ loajalita? Loajalitou se v obecném jazyce rozumi oddanost,
vérnost ¢i poctivost.”* Rovnéz v pravu byva povinnost loajality spojovana
s poctivosti,” ptipadné oddanosti*® ¢i vérnost” k zdjmam beneficienta této
povinnosti, tedy v nasem pitipadée spole¢nosti. Primarné je loajalita normou

21 Shodné JANOSEK, op. cit., s. 463.

22 Znovu odkazuji na shora uvedeny (pozn. 16) doktrinalni a judikatorn{ vvoj, jehoZ poca-
tek lze vysledovat v roce 2006 u S. Cerné, stov. CERNA, 2006, op. cit., s. 185.

25 Srow. prace citované v pozn. 15.

24 Srov. KRAUS, Jitf a kol. Novy akademicky slovnik cizich siov. Praha: Academia, 2005, s. 487;
& PALA, Karel a Jan VSIANSKY. Shwnik leskych synonym. 3. dopl. vyd. Praha: Lidové
novmy 2000, s. 141.

25 Od principu poctivosti ji v podobé vedlejsi smluvni povinnosti odvozuje MELZER,
Filip. § 2913. In: MELZER, Filip, Petr TEGL a kol. Obéansky zikonik — velky komentis:
sze/é IX. § 2894-3081. Praha: Leges, 2018, s. 317.

26 CERNA, Stanislava. K nékterym aspektim zdjmu kapitilové spolecnosti. In: CERNA,
Stanislava a Petr CECH (eds.). Pravo spolecnosti — oblédnuti 3a dvéma desetiletimi iicinnosti
obchodniho zikonikn. Pocta Tvané Stenglové & 70. ﬂarazmzmm/ Praha: C. H. Beck, 2012, s. 63.

27 BERKOVEC, Ales. Pravni nasledky poruseni fiducidrnich povinnosti. Pravn/ rozh/e@/,
2020, ¢&. 4,'s. 127, CECH, Petr a Petr SUK. Pravo obchodnich spolecnosti: v praxi a pro prai
(nejen sondni). Praha: Ivana Hexnerovd — BOVA POLYGON, 2016, s. 158.
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socialn{ (etickou, mordlni),” je moralnim pojmem. Pravo jej pfevzalo a napl-
fluje jej vlastnim vyznamem — morélni a pravni pojeti loajality se li${,* mohou

t,30

se vyznamné funkéné dopliovat a podporovat,” ale v konkrétnich situa-

cich mtze dochézet i k jejich stfetu.’ Loajalita je kontextualné podminéna,™
a to nejen mezi systémy moralky a prava, ale rovnéz v ramci téchto systémau.
Tudiz ani intenzita pravai povinnosti loajality nebude vzdy stejna,” ale bude
se odvijet od povahy konkrétntho vztahu,” miry ,,davéry, kterd je s jeho
existenci spojena®. To odpovida téz funkci loajality v (korporitnim) pravu,
kterd spociva ve vyplnovani mezer pozitivniho prava,™ zejména mezer smlou-
vy;” je reakci na to, ze stanoveni podrobnych pravidel chovani korporitnich
aktért (v nasem ptipade spolecnikt) by bylo vysoce nakladné az prakticky
nemozné, proto jsou nahrazovina obecnou povinnosti loajality.”®

28 BERKOVEC, op cit., s. 122.

29 MILLER, Paul B. Dimensions of fiduciary loyalty. In: SMITH, Gordon D. a Andrew
S. GOLD (eds.). Research Handbook on Fiduciary Law. Cheltenham: Edward Elgar, 2018,
s. 197.

30 Jak poukazuje M. A. Eisenberg, loajalita jako socidlni norma, zejména ve své internalizo-
vané podobé¢, kterou oznacuje jako autentickou loajalitu (authentic loyalty; v kontrapozici
k instrumental loyalty, rozdil mezi nimi je v tom, zda je ve vztahu k adresatovi normy sank-
cionovana zevnitf — svédomim, nebo zvnéjsku — reputacne), vyrazné podporuje plso-
beni pravni povinnosti loajality. Tim snizuje transakéni naklady a pfispiva k efektivite.
Srov. EISENBERG, Melvin A. Corporate Law and Social Norms. Columbia Law Review,
1999, ro¢. 99, ¢. 5, 5. 1265-1266 a 1273-1278.

31 Priklady k tomu uvadi GOLD, Andrew S. Accommodating Loyalty. In: MILLER, Paul B.
a Andrew S. GOLD (eds.). Contract, status, and fiduciary law. Oxford: Oxford University
Press, 2010, s. 185-1806.

32 Ibid., s 211.

35 Jak trefné poznamenava A. S. Gold: ,,Loyalty varies in our social experiences — it also varies in the
law.“ GOLD, Andrew S. The Loyalties of Fiduciary Law. In: GOLD, Andrew S. a Paul B.
MILLER (eds.). Philosophical foundations of fiduciary law. Oxford: Oxford University Press,
2014, s. 194.

34 SAMET, Irit. Fiduciary Loyalty as Kantian Virtue. In: GOLD, Andrew S. a Paul B.
MILLER (eds.). Philosgphical foundations of fiduciary law. Oxford: Oxford University Press,
2014, s. 126.

35 GOLD, 2014, op. cit., s. 191, 194; O vztahu davéry hovoii rovnéz MELZER, Filip.
§ 2913. In: MELZER, TEGL a kol,, op. cit., s. 318.

36 Srov. JOSKOVA, 2011, op. cit., s. 265.

37 Srov. EASTERBROOK, Frank H. a Daniel R. FISCHEL. The Economic Structure
of Corporate Law. Cambridge, Mass.: Harvard Univ. Press, 1998, s. 92-93; ¢i CAHN,
Andreas. The Shareholders’ Fiduciary Duty in German Company Law. In: BIRKMOSE,
Hanne S. (ed.). Sharebolders’ duties. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International B.V,
2017, s. 347.

38 Srov. té7 KOVARICEK, Kamil. Misto § 212 odst. 2 Ob&Z v ¢eském pravnim systému
a hmotnépravni podminky jeho aplikace. Prdvni roghledy, 2020, €. 5, s. 166.
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Jiz bylo naznaceno, ze hovofime-li o pravni povinnosti loajality, bude vztaz-
nym kritériem pro hodnoceni, zda jednani je ¢i nenf loajalni, zajem subjektu,
vuci némuz nositel tuto povinnost ma; tedy v piipadé spolecnické loajality
zdjem spole¢nosti. Vyjdéme pro tcely tohoto textu z toho, ze zajem spolec-
nosti odpovida jejimu ucelu” deklarovanému v zakladatelském pravnim jed-
nani*’ a pokud z néj neplyne néco jiného, pajde u obchodnich korporaci o cil
dlouhodobé ekonomické prosperity.*** Loajalita ke spole¢nosti se pak mutze
projevovat ve dvou dil¢ich povinnostech: imperativu korporaci neposkozo-
vat, nejednat v rozporu s jejim zdjmem (pasivni slozka), a imperativu podpo-
rovat zdjem korporace, prispét k dosazent jejtho ucelu (aktivai slozka).*

Predobraz techto dil¢ich povinnosti lze nalézt ve spole¢nosti obc¢anského
prava (societé) podle § 2716 a nasl. OZ, konkrétné v ust. § 2724 a § 2720.
S. Cernd pak v tomto sméru argumentuje, Ze obchodni korporace je svou
podstatou rovnéz sdruzenim, byt’ s pravni subjektivitou, a proto i spolecnik
obchodni korporace md povinnost podporovat jeji zdjem.* K tomu ovsem
dodava, ze ,povinnost loajality neni ve vsech obchodnich korporacich stejné vyraznd
a roste s mirou, v jaké se obchodni korporace blii smlonvé o sdrusent.“* To odpovida

3 Podobné vztahuje loajalitu k tcelu spolecnosti téz BEJCEK, op. cit., . 615.

40 Srov. PELIKAN, Robert. Privui subjektivita. Praha: Wolters Kluwer, 2012 s. 61.

41 Otazka vymezeni zaijmu korporace, kterd je v zahranicn{ literatufe (zejména v angloame-
rickém prostredﬁ intenzivné diskutovana by vydala na samostatnou studii. Zde prezen-
tované pojeti zajmu korporace vychazi ze stati S. Cerné (CERNA, 2012, op. cit., s. 76-77)
a B. Havla (HAVEL, Bohumil. Obchodni korporace ve svétle promén: variace na neuzaviené téma
spravy obchodnich korporaci. Praha: Auditorium, 2010, s. 111), kteff rovnéz shrnuji zahra-
ni¢nf diskuse na toto téma. Z podnétnych zahranicnich dél pak lze alespon piehledove
odkazat na KEAY, Andrew R. The Corporate Objective. Cheltenham: Edward Elgar, 2011,
346 s.; ¢i STOUT, Lynn A. The Shareholder Valne Myth: How Putting Sharebolders First Harms
Investors, Corporations, and the Public. San Francisco: Berrett-Koehler, 2012, 134 s.

42 Uvedené plati po dobu ,,bézné* existence spolec¢nosti. L.ze souhlasit s L. Joskovon, ze tcel
se meni, vstupuje-li spole¢nost do likvidace, o modifikaci ucelu lze uvazovat téz v prl—
pade hospodarsk) ch potiZi, jak popisuje autorka Srov. JOSKOVA, Lucie. Je rozdil mezi
povinnosti loajality a povinnosti postupovat s péci fadného hospodate? Obchodnépravni
revue, 2019, €. 11-12, s. 284.

43 Podobne¢ hovoif L. Johnson (byt’ ve vztahu k loajalite¢ clent organt) o maximum condition
(povinnosti aktivné podporovat zajem korporace) a minimal condition (povinnosti nezra-
dit zajem korporace). JOHNSON, Lyman P. Q. Relating fiduciary duties to corporate
personhood and corporate purpose. In: SMITH, Gordon D. a Andrew S. GOLD (eds.).
Research Handbook on Fiduciary Law. Cheltenham: Edward Elgar, 2018, s. 261, 276.

44 CERNA, Stanislava. Uéast v obchodni korporaci. In: CERNA, Stanlslava Ivana
STENGLOVA Irena PELIKANOVA a kol. Privo obchodnich korporaci. Praha: Wolters
Kluwer, 2015, s. 134-135.

45 1Ibid,; S timto zévérem se ztotoznuje téz ]OSKOVA, 2011, op. cit., s. 265.
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shora naznacené kontextualn{ podminénosti povinnosti loajality. Je zfejmé,
ze standard spolecnické loajality bude vyssi v ptipadé osobnich spole¢nosti,
které jsou societé skute¢né blizké* a osobni tcast spolec¢niku se pfedpoklada,
niz$f vsak musi byt ve spole¢nostech kapitalovych, kde se spolecnik na pod-
nikan{ Gcastni zpravidla pouze svymi vklady, ¢imz se jeho povinnost aktivni
podpory korporace vycerpava?’. Funkéné lze argumentovat tim, ze standard
loajality by mél korelovat mife, v jaké spolecnici nesou dusledky pifpadného
neuspéchu korporace, respektive v jaké jsou vydani ,,na pospas® neloajalnimu
chovani jinych spole¢nika. Solidarni a neomezena odpovédnost v societé
odavodtiuje vysoky standard loajality spoleé¢nika® a v tomto sméru je tento
standard pfenositelny rovneéz na spolecniky osobnich spole¢nosti, avsak jiz
neobstoji v pomérech omezeného ruceni u spolecnost{ kapitalovych.

Z toho plyne zavér, ze pro aktivni slozku povinnosti loajality nalézame

v obecné roviné odivodnéni pouze v osobnich spolecnostech a u spolec-

nika kapitdlovych spole¢nosti se zasadné neuplatni. Vyjimkou* budou situ-

ace, kdy by pasivita spolec¢nika kapitalové spole¢nosti vedla ke zmateni ucelu
korporace, zejména vedla k jejimu Gpadku ¢i pfedéasnému zaniku, a sou-
casné takové aktivni jednani nenf v rozporu s legitimnimi zajmy spole¢nika.”

Pijde zejména o piipady, kdy jsou hlasy spolecnika nezbytné k pfijeti roz-

hodnuti valné hromady, které ma zabranit upadku.”’ Ani v téchto piipadech

vsak nebude spole¢nik povinen pienechat spolecnosti ze svého majetku
urcitou veée, pravo ¢l jinou majetkovou hodnotu, byt by byly nezbytné
pro podnikani spole¢nosti,” a to pravé proto, ze takovy pozadavek by jiz byl

46 Srov. BRIM, Lubos. Spole¢nost obcanského prava a jejf vztah k osobnim spolecnostem.
In: KOZIAK Jaromir, Radek RUBAN a Michal JANOVEC (eds.). COFOLA 2019.
Cist V. — Om/m{ spolecnosti. Brno: Masarykova univerzita, 2019, s. 7-21.

47 Srov. JOSKOVA, 2011, op. cit., 5. 260-261.

48 Podobné CAHN, op. cit., s. 347.

49 Vyjimecné piipousti povinnost spolecnika aktivné podporovat zajmy spolecnosti
iJOSKOVA 2011, op. cit., s. 259, 265; a téz CECH, Petr. K povinnosti loajality spo-
le¢nika vaci spolecnostl a ostatnim spole¢nikum. In: PAUKNEROVA Monika, Michal
TOMASEK et al. Nowé jevy v privu na poitkn 21. stoleti. TV. Promény “soukromého pmm
Praha: Karolinum, 2009, s. 60; Tato myslenka se objevuje té v judikatufe, srov. usnesenf
Ustavniho soudu ze dnc 8.12.2011, sp. zn. 1. US 3168/11.

50 Shodné CAHN, op. cit., s. 350.

51 Podobnou situaci v kontextu loajality akcionate fesil némecky Spolkovy soudni dvar
v rozsudku ze dne 3. 3. 1995, sp. zn. II ZR 205/94 (Grimes AG).

52 Srow. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 31. 8. 2015, sp. zn. 29 Cdo 1436/2014, v némz

Nejvyssi soud konstatoval, Zze z povinnosti loajality neplyne povinnost spole¢nika uza-
viit s dovolatelkou sublicen¢ni smlouvu.
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v rozporu s legitimnimi zajmy spole¢nika a soucasné by — v ptipadé spolec-
nfkd spolecnosti s rucenim omezenym — popiral podstatu oddéleni majetku
spolecnosti a spolecnika a omezené ruceni spole¢nikt za dluhy v kapitalo-
vych spole¢nostech, nebot’ by z n¢j spole¢nikim plynula povinnost sanovat
v zajmu udrzeni dlouhodobé existence korporace jejf ztraty.

Naopak pasivn{ slozka povinnosti loajality spolecnika se uplatni u vSech
forem obchodnich korporaci. Jestlize i mezi dvéma stranami (obchodniho)
zavazku vznika smluvni loajalita, tj. povinnost ,,upustit od jedndnt, které by svym
Hcelem marilo nebo moblo obrozit sicel smlouvy,”> tim spiSe je nutné minimalné
tento standard, nejsou-li argumenty pro aplikaci standardu vyssiho, apli-
kovat pro pravni pouto zpravidla trvalejsiho charakteru v podobé ucasti
v korporaci.®*

Nabizi se otazka, jak se bude tento imperativ chovat v situacich konfliktu
zajmu. Znamena to, ze spolecnik je povinen upfednostiiovat zdjem korpo-
race pied zdjmem vlastnim? Podle . Cerné tomu tak je,” o povinnosti pre-
ferovat zajmy korporace a snaset omezen{ zajmu vlastnich hovofi 1 autorsky
kolektiv . Pokornd, E. Vecerkovd, M. Pekdref*. Takovou povinnost nepo-
chybné lze z povinnosti loajality odvodit, je vsak otazkou, zda jsou jeji hra-
nice opravdu tak siroké, respektive zda skutecné plati preference zajmu kos-
porace bezvyjimecne.

Dospivam k zavéru, ze povinnost upfednostnit zijem korporace nemuze
byt obecnym pravidlem. Standard spolec¢nické loajality by tak byl stejny, jako
standard loajality clena voleného organu, pro coz nenachazim opodstatnén,

53 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 22. 5. 2018, sp. zn. 32 Cdo 871/2018, ktery potv-
zuje jiz pfedtim publikované doktrinalni nazory, srov. HRADEK, Jifi. §2913. In:
SVESTKA, Jifi, Jan DVORAK, Josef FIALA a kol. Obcansky zmémz/é Komentdr. Svazek
T (§ 2521-3081). Praha: Wolters Kluwer, 2014, s. 958-959; ¢i SILHAN, Josef. Privni
ndsledky poruseni smlonvy v novém obéanském zdkonikn. Praha: C. H. Beck, 2015, s. 40; Neni
bez zajimavosti, ze angloamericka pravni teorie zaveér o loajalité stran béiného obchod-
niho zavazku odmita, stov. FRANKEL, Tamar. Fiduciary law. Oxford: Oxford University
Press, 2011, s. 107.

54 Podobneé CECH op. cit,, s. 58.

%, Clen obchodni korporace Je powﬂm ddt prednost 3djmn obchodni korporace pred viastninmi 3djny.
CERNA, Stanislava. Ucast v obchodni korporaci. In: CERNA, STENGLOVA,
PELIKANOVAakOl op. cit., s. 134.

56 POKORNA, Jarmila, Eva VECERKOVA a Milan PEKAREK. Meritum. Obchodni korpo-
race a nekald souté%. Praha: Wolters Kluwer, 2015, s. 136.

32



Zanik ucasti spole¢nika za trvani obchodni korporace

nebot” spolecnik obecné neni v postaveni spravee ciziho majetku®’. Soucasné
by to znamenalo, ze spolecnik napf. nemuze vaci korporaci vymahat pohle-
davky soudni cestou nebo prosazovat vyplaceni podilu na zisku, nebot’
takovy postup zfejmé¢ nebude v nejlep$im zajmu korporace, byt’ muze byt
zcela po pravu.® Standard loajality spolecniktl proto musi byt oproti ¢lenam
volenych organt nizsi, spolecnici jsou v zasadé opravnéni sledovat své vlastni
zajmy.”” Nemusi preferovat zajmy korporace, musi na n¢ vsak brat zfetel.”
Tento vztah pregnantné formuloval J. Kogiak: ,, Zdjen: korporace fedy nemd absolnini
prednost, ale pouze posiva uriiton miru ochrany. ““' Jaka je ovSem ona mira ochrany?

Domnivam se, ze s povinnosti loajality je v tomto smyslu tfeba zachazet
spise jako s principem nez s pravidlem, nebot’ se neuplatfiuje zpusobem
,»vsechno, nebo nic“®*. Pfedstavuje ptikaz k optimalizaci,” zijem korporace
se ma tedy uplatnit v co nejvyssi mife, ledaze je omezeni jeho uplatnéni
odtivodnéno konkurujicim legitimnim zdjmem, zde vlastnim zajmem spo-
le¢nika. Jde o aplikaci principu propotcionality.®* Spolecnik proto muze

57 K tomu srov. PIHERA, Vlastimil a Bohumil HAVEL. Povaha funkce a odpovédnost
¢lent organt obchodnich spoleénmt{ jako vychodisko racionalniho corporate gover-
nance. Pravni rozhledy, 2019, ¢. 23-24, s. 837-838.

58 Shodné tyto dasledky odmlta J. Lasdka T. Duorik, srov. LASAK, Jan. § 212. In: LAVICKY
a kol,, op. cit., s. 1075; a DVORAK, Tomas. § 212. In: SVESTKA, DVORAK, FIALA
akol.,, op. cit., s. 652; Stejné tak tyto dusledky odmitla judikatura, srov. usneseni Vrchniho
soudu v Praze ze dne 1. 3. 2010 sp. zn. 7 Cmo 269/2009.

59 Shodné KOZIAK, Jaromir. Stet zajml a loajalita spolecnika v kapitalové korporaci.
In: BEJCEK, Josef, Josef SILHAN a Jiff VALDHANS (eds.). Dny prdva 2014. Cast I1.
Bermuds/éy trojiihelnik obchodnibo prava 111 Brno: Masarykova univerzita, 2015, s. 70-71;
& LASAK, Jan. §212 In: LAVICKY a kol., op. cit,, s. 1075; dale KOVARICEK, op cit.,
s. 166; Stejné zavery lze nalézt také v zahranicni hterature srov. DE JONGH, Matthl]s]
Shareholders” Duties to the Company and Fellow Shareholders. European Company Lan,
2012, ro¢. 9, ¢. 3, s. 185; O tom, Ze upfednostnéni jiného zajmu nutné nemusi znamenat
poruseni povinnosti loajality, pise GOLD, 2014, op. cit., s. 185.

60 HETHERINGTON, J. A. C. The Minority’s Duty of Loyalty in Close Corporations.
Dutke Law Journal, 1972, ¢. 5, s. 933-934.

o KOZIAK, op cit., s. 71.

62 Srow. DWORKIN Ronald. Kdyg se prava berou vizgné. Praha: OIKOYMENH, 2001,
s. 46; Srov. téz HURDIK, Jan a Petr LAVICKY. Systém zdsad sonkromého priva. Brno:
Masarykova univerzita, 2010, s. 139.

63 Srov. ALEXY, Robert. A Theory of Constitutional Rights. New York: Oxford University
Press, 2010, s. 47-48.

64 Aplikaci principu propotcionality jako nastroje vyvazovani zajmu korporace a spole¢-
nika navthuje (sice v pomérech nizozemského prava, avsak sam uvadi, ze jeho argu-
mentace je relevantnf i pro jiné pravn{ fady) DE JONGH, op. cit., s. 185, 188; K prin-
cipu proporcionality v ¢eském soukromém pravu stov. HURDIK, LAVICKY, op. cit.,
s. 136-139.
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prosazovat své zajmy, avsak musi mit na zfeteli téz konkurujici zajmy korpo-
race tak, aby korporaci (jeji zajmy) nepfiméfene a neodtivodnéne neposko-
zoval.® To ostatné koresponduje se soukromopravni zasadou neminem leadere
vyjadfenou v ust. § 3 odst. 1 OZ, zakazujici jednat zptisobem pusobicim
bezdtuvodné Gjmu druhym.*

Z toho plyne, ze bude porusenim povinnosti loajality, jedna-li spole¢nik
v rozporu se zajmem korporace, a¢ to jeho vlastni zijem nutné nevyza-
duje, tedy nenf zasah do zajmu korporace odivodnény; piipadne nezvolil-li
vuaci zajmu korporace nejsetrnéjsi fesent, tedy zasah neni piiméfeny. Odraz
tohoto principu nalézame v rozsudku Nejvysstho soudu ze dne 26. 6. 2007,
sp. zn. 29 Odo 387/2006, v némz soud dovodil, ze spolecnik musi jednat
(v daném piipadé pii prevodu podilu) tak, aby ,nedmérné a neodivodnéné neo-
hrozil dalsi Gnnost a existenci spolecnosti.

Totéz omezeni lze vztdhnout i na vykon prav vyplyvajicich z jinych pravnich
pomeért. Naptiklad mize-li spoleénik poseckat s vymahanim své pohledavky
za korporaci, aniz mu to pusobi Gjmu, zatimco korporaci by toto vymahani
mohlo zpusobit zna¢nou Gjmu a existencéné ji ohrozit, je povinen tak ucinit.”’
Prave situace, kdy by jednani spolecnika, byt i pravem jinak aprobo-
vané, pfiméfené a odavodnéné, vedlo k existenénimu ohrozeni korporace
a riziku zmafen{ dosazeni jejtho tcelu, budou vyjimkou z pravidla, ze spo-
le¢nfk mtze pii vikonu svych spole¢nickych prav, ale také pfi vystupovani
vuci korporaci v ramci jinych pravnich poméra, upfednostiovat svij zajem
pfed zajmem korporace. Jinymi slovy, preference jeho vlastniho zdjmu
nesmi nikdy vést k popfeni zajmu korporace v jeho elementarni podobeg,
ke znemoznéni dosazeni jejiho ucelu, ptimému ohrozeni jeji existence.®®

65 Shodné¢ DE JONGH, op. cit., s. 185, 190.

66 Srov. LAVICKY, Petr. § 3. In: LAVICKY a kol., op. cit,, s. 51; & PELIKANOVA, Irena
a Robert PELIKAN. § 3. In: SVESTKA, DVORAK, FIALA a kol,, op. cit., s. 23-24.

67 Shodn¢ CECH, op. cit., s. 60.

68 Aplikaci tohoto limitu lze vysledovat té7 v judikatufe. Ustavni soud v usneseni ze dne
8. 12. 2011, sp. zn. L. US 3168/11 konstatoval, Ze porusenim povinnosti loajality spo-
le¢nika je situace, kdy ,,spolecnik (akciondr) imysiné jednal tak, aby spolecnost prestala generovat
Zisk, resp. aby nemoznil naplnéni cilii, pro nég byla spolecnost zalogena. “ Spolecnik pfitom byl
v pozici ndjemce nebytového prostoru, obchodni korporace byla podnajemcem, doho-
dou spole¢nika o skonceni najmu doslo rovnéz k zaniku podnajmu.
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V takovém piipadé musi kolidujici zijem spole¢nika ustoupit.”” Jediné tak
totiz muze byt naplnén ucel sdruzeni a zachovana motivace spolecniki
k ekonomicky zadoucimu (efektivaimu) sdruzovani v ramci obchodnich
korporaci”, jejimz nutnym pfedpokladem je moznost spolehnout se, ze jiny
spolec¢nik dosazeni ucelu korporace nezmafti.”

Zbyva dodat, ze tento popsany standard povinnosti loajality spolecnika pied-
stavuje standard zakladni. V jednotlivych korporacich muze byt standard
loajality spole¢nika vyssi, a to s ohledem na pravni formu dané korporace,
jeji vnitini uspofadani,” ale i jeji ucel ¢i ujednani spolecnikl ve spolec¢enské
smlouvé. Vzdy je vSak tfeba vychazet z toho, Ze i pokud jde o standard
povinnosti loajality, jsou si spolecnici rovni, proto je vzdy stejny pro vsechny
spole¢niky té které korporace.”

6 Poruseni povinnosti loajality spoéivajici ve vykonu
prava ¢i poruSeni nespoleénické povinnosti
jako dlivod pro vylouéeni spole¢nika soudem

Zakladnim limitem vyplyvajicim z povinnosti loajality spolecnika, jak byla
vyse popsana, pro jeho jednani vici spolecnosti je, ze poskodit zajem korpo-
race smi vyhradné tehdy, odtvodnuje-li to konkurujici legitimni zdjem spo-
le¢nika, a to pouze v mife k jeho prosazeni nezbytné, v zadném piipade vsak
nesmi zmafit nebo vyznamné ohrozit moznost dosazeni ucelu korporace.

69 Pu]de o ,krajnf pifpady,” pro které dovozuji povinnost upfednostnit zdjem spolecnosn
i I Stenglovi a P. Cech (stov. STENGLOVA, Ivana a Petr CECH. Povinnost loajality vici
ostatnim akcmnarumaza]mum spolec¢nosti. In: DEDIC, STENGLOVA, CECH, KRiZ,
op. cit., s. 366; & CECH, op. cit., s. 60). V zahrani¢ni literatute podobné DE JONGH,
op. cit., s. 188.

70 Srov. POSNER, Richard A. Econonic analysis of law. 7. vyd. New York: Aspen Publishers,
2007, s. 419—427. Ve vztahu ke spolecnosti s ru¢enim omezenym srov. piiméfené téz
EASTERBROOK, FISCHEL, op. cit., s. 41-44.

71" Obdobn¢ argumentuje DE JONGH, op. cit., s. 187.

72 Shodné JOSKOVA, 2011, op. cit., s. 265; ve vztahu k némecké GmbH srov. WIRTH,
Gerhard et al. Corporate /aw in Gerﬂm@' 2. vyd. Minchen: Beck, 2010, s. 24.

73V tomto sméru neni davod rozliSovat, zda jde o mensinové ¢ vétsinové spolec-
niky. Nic na tom neméni, ze poruseni povinnosti loajality mensinovym spole¢nikem
nemusi{ mit na spole¢nost vzdy relevantni negativni dopady (zejm. pokud neloajilni
)cdnam spociva v hlasovani na valné hromadé). Srov. KOVARICEK, op cit., s. 168;
¢t HETHERINGTON, ] A. C. The Minority’s Duty of Loyalty in Close Corporatlons
Duke Law Journal, 1972, ¢. 5, s. 921-946.
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To spole¢nika omezuje pii vykonu jeho prav. Vykon prava, at’ jiz vyply-
vajictho z postaveni spolecnika nebo jiného pravniho pomeéru, ktery bude
v rozporu s témito pozadavky, tedy vykon prava zptsobem, ktery nebere
ohled na zajmy korporace a neodiavodnéné ¢i nepfiméfené je poskozuje,
bude pfedstavovat poruseni povinnosti loajality.

Dale mtze z povinnosti loajality vyplynout povinnost spole¢nika aktivné
jednat. Porusenim povinnosti loajality spole¢nika tak bude jeho pasivita,
vedla-li by spolecnikova necinnost ke zmateni tcelu korporace, pficemz ono
nezbytné aktivni jedndn{ nenf v rozporu s legitimnimi zdjmy spolec¢nika.

V piipadech poruseni povinnosti z jinych pravnich pomért (napf. povin-
nosti jednatele ¢i pronajimatele, jako ve shora citovanych piipadech z judika-
tury) bude na misté zkoumat, zda vibec poskozuji zajem korporace, nebot’
jen v takovém pfipadé pijde o poruseni povinnosti loajality spolecnika.
Lze si totiz pfedstavit poruseni nespolecnickych povinnosti, které nebu-
dou zdjem korporace poskozovat a budou dokonce v jejim zajmu. Pokud
napiiklad jednatel (a soucasné spolec¢nik) svola valnou hromadu spolecnosti
s rucenim omezenym v rozporu s ust. § 184 odst. 1 ZOK, porusuje tim
sice svou povinnost ji svolat fadn¢ a vcas, avsak toto jednani muze Cinit
napf. s ohledem na objektivni potfebu jejiho rychlého konani a s oduvod-
nénym ocekavanim, ze se vsichni spole¢nici prava na véasné a fadné svolani
valné hromady nasledné vzdaji (§ 184 odst. 3 ZOK). V takovém ptipadé
nelze o poruseni povinnosti loajality hovofit. Jinak vsak kazdé poruseni
nespolecnické povinnosti, které poskodi zajem korporace, bude porusenim
povinnosti loajality spole¢nika, a to piipadne i tehdy, kdy tim spolec¢nik sle-
doval (upfednostnil) svij vlastni zajem. Na rozdil od piipada vykonu prava
totiz takové upfednostnéni postrada pravni oporu, a tim i legitimitu. Proto
nelze u poruseni povinnosti posuzovat piiméfenost ani odivodnénost
zasahu do zajmu korporace, ale je-li zajem korporace poskozen, musi byt
toto jednan{ jako neloajalni hodnoceno per se.

Je vsak zfejmé, ze ne kazdé takové poruseni bude divodem pro vylou-
¢en{ spolecnika. Konstatovanim, ze o poruseni povinnosti loajality, jakozto
povinnosti spole¢nické, jde, je totiz naplnén pouze jeden z pfedpokladi
pro vylouceni spole¢nika soudem. Ustanoveni § 115 odst. 2 i § 204 ZOK
dale stanovi, ze musf jit o poruseni povinnosti urcité intenzity, a to ,,zv1ast’
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zavaznym zpusobem®. Proto bude s ohledem na konkrétni okolnosti tfeba
zkoumat, zda dané poruseni dosahuje tohoto stupné zavaznosti. Pfi tom
bude tfeba vzit v tvahu zejména intenzitu poskozeni zajmu korporace, ale
téz motivaci spole¢nika a jeho zavineéni.

V tomto sméru je ziejmé, ze kazdé poruseni povinnosti loajality, které zmati
nebo vyznamné ohrozi moznost dosazeni ucelu korporace, bude porusenim
zvlast’ zavaznym zpusobem. To plati pro piipady vykonu prava i poruseni
povinnosti z jinych pravnich poméra.

Porusenim povinnosti loajality zvlast’ zavaznym zptsobem budou vzdy téz
poruseni nespolecnické povinnosti vedend umyslem korporaci poskodit,
a to bez ohledu na miru zasazeni zajmu korporace, nebot’ tato nenapravi-
telné narusuji vztah davéry mezi danym spolecnikem a korporaci, respek-
tive ostatnimi spole¢niky, po nichz nelze spravedlivé pozadovat, aby setrvali
v korporaci se spolecnikem, ktery ji (byt’ v ramci jinych pravnich pomeért)
umyslné poskozuje.”

V pifpadé¢ vykonu prava je tieba k dmyslu poskodit zajem korporace pii-
stupovat poné¢kud odlisné. Je totiz nutno mit na zfeteli, ze poskozeni zajmu
korporace bude v podob¢ nepiimého umyslu casto neoddclitelné spjato
s pifipustnym prosazovanim vlastniho zajmu, které porusenim povinnosti
loajality spole¢nika vibec neni, nebyl-li jim zajem korporace poskozen neo-
davodnéne a nepfimefene. Dojde-li vsak k tomuto neoduvodnénému nebo
nepfiméfenému poskozeni, tedy jde o poruseni povinnosti loajality, je pfi
hodnoceni jeho zavaznosti na mist¢ amysl spole¢nika zohlednit. O poru-
$enf povinnosti loajality zvlast’ zavaznym zpusobem pak ptjde tehdy, pokud
jeho umysl sméfoval prave k tomuto neodivodnénému a nepfiméfenému
poskozeni (tedy prosazovani onoho legitimniho zajmu spole¢nika bylo pouze
zastérkou k poskozeni korporace, které bylo pravym tcelem daného jednani).

V ptipadé ostatnich poruseni povinnosti loajality nevedenych tmyslem kot-
poraci poskodit v nazna¢eném smyslu a nedosahujicich oné krajni intenzity
vyznamného ohrozeni az zmateni ucelu korporace, nelze jejich kvalifikaci
jako poruseni zvlast’ zavaznym zpusobem a priori konstatovat, avsak ani
vyloucit. Zavaznost kazdého poruseni pak bude tfeba individualné zkoumat
s ohledem na konkrétnf okolnosti daného poruseni.

74 Shodn¢ HETHERINGTON, op. cit., s. 945-946.
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7 Zaveér

Pokud si tento piispévek na pocatku polozil otazku, zda divodem pro
vylouceni spolecnika osobni spole¢nosti nebo spolec¢nosti s ru¢enim ome-
zenym podle ust. § 115 odst. 2, respektive § 204 ZOK, muze byt poruseni
nespolecnické povinnosti, tedy povinnosti vyplyvajici spole¢nikovi z jiného
pravnfho poméru vaci korporaci, zalezi odpovéd na thlu pohledu, ktery
zvolime.

7. hlediska rozsahu povinnosti, na néz mifi hypotéza citovanych ustano-
veni, je odpoved negativni. Must jit o poruseni povinnosti spolecnické, tedy
vyplyvajici spolecnikovi z jeho tcasti v korporaci.

Soucasné je vsak tfeba konstatovat, Ze i tehdy, jedna-li spole¢nik vici ,,své*
korporaci v ramci jiného pravniho pomeéru, neztrac{ tim pro toto jednani
postaveni spole¢nika, a proto je nutno toto jeho jednani hodnotit téz priz-
matem povinnosti spolecnika. Materidlné tedy mtze dojit k tomu, Ze jedna-
nim v ramci jiného pravniho poméru dojde soucasné k porusen{ povinnosti
spole¢nika, a tedy naplnéni diskutované ¢asti hypotézy ust. § 115 odst. 2,
respektive § 204 ZOK.

Na citovanych piipadech z judikatury je zjevné, Ze spolecnickou povin-
nosti, jejiz poruseni zde primarné pfichazi v uvahu, je povinnost loajality.
Z nf plyne imperativ neohrozit tcel korporace a pfi prosazovani vlast-
nfch konkurujicich zajmt brat ohled na zajem korporace a neodivodnéné
a nepfimeéfene jej neposkozovat. Do rozporu s timto piikazem se spole¢nik
muze dostat nejen porusenim povinnosti z jiného pravaiho poméru, ale téz
vykonem prava.

V piipadé posuzovani vykonu prava z jiného pravniho poméru z pohledu
povinnosti loajality spole¢nika tak budeme zkoumat, zda je zasah do zajmu
korporace odivodnény legitimnim zajmem spolecnika a zda je pfiméfeny.
Pokud nikoliv, ptjde o poruseni povinnosti loajality spole¢nika.

Pii poruseni nespolecnické povinnosti pak budeme zkoumat, zda vibec vedlo
k poskozeni zajmu korporace, nebot’ pfichazi v tvahu poruseni povinnosti
cisté formalntho razu, ktera nemaji na korporaci negativni dopad (napf. jed-
natel, ktery je soucasné spole¢nikem, sice svola valnou hromadu v rozporu
sust. § 184 odst. 1 ZOK, avsak vsichni spolecnici se prava na vcéasné a fadné
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svolani valné hromady vzdaji). Pokud vsak poruseni nespole¢nické povin-
nosti k poskozen{ zajmu korporace vedlo, bude vzdy porusenim povinnosti
loajality spolecnika.

Konecneé je tieba dodat, ze aby poruseni povinnosti loajality mohlo byt
davodem pro vylouceni spole¢nika, musi jit soucasné o porusen{ zvlast’
zavaznym zpusobem. Této intenzity bude dosahovat kazdé poruseni vedené
umyslem korporaci poskodit, at’ jiz pujde o poruseni nespolecnické povin-
nosti, nebo vykon prava z jiného pravniho pomeéru (zptisobem, ktery zajem
korporace neodiivodnéné a nepiiméfené poskozuje). O poruseni povinnosti
loajality zvlast’ zavaznym zpusobem pujde také vzdy, kdyz dusledkem poru-
senf bude vyznamné ohrozeni ¢i dokonce zmateni dcelu korporace. V ostat-
nich piipadech bude nutno intenzitu poruseni povinnosti loajality hodnotit
s ohledem na konkrétnf okolnosti daného pfipadu.
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Ukonceni ucasti investora v investicnim fondu
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Pravnicka fakulta, Masarykova univerzita, Ceska republika

Abstract in original language

Piispévek se zabyva moznostmi ukoncen{ ucasti investora v investicnim
fondu ve formé podilového fondu a akciové spolecnosti s promeénlivym
zakladnim kapitdlem. Pro ucely pojednani autor prozkouma analogické
pouziti ustanoveni zakona o obchodnich korporacich na ZISIF a pfedstavi
formy ukoncen{ participace ze strany fondu a ze strany investora.

Keywords in original language
Investi¢ni fond; podilovy fond; SICAV; ukonceni acasti; ZISIE

Abstract

The paper deals with the possibilities of termination of the investor’s par-
ticipation in an investment fund in the form of mutual fund and SICAV.
In the paper, the author investigates analogous applicability of provisions
of the Business Corporations Act to the Act on Investment Companies and
Investment Funds and presents the forms of terminating the participation
of an investor by a fund and by an investor.

Keywords

Investment Fund; Mutual Fund; SICAV; Termination of Participation;
MCIFA.

1 Uvod a rozsah zkoumani

Investovani na kapitalovych trzich prostfednictvim fondovych struktur
je jednim ze standardnich zpusobt rozmnozovani kapitalu a zprostfedko-
vani penénich toki od investor ke spole¢nostem. Ceska odborna literatura
v oblasti prava kapitdlovych trha a souvisejici financni regulace je pomérné
stihla, a je tedy vhodné ji rozsifovat.
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Nabyvani a pozbyvani podilt ¢i jinych forem dcasti na investi¢nich fondech
neni na kapitdlovych trzich ni¢cim zvlastnim. Pfesto chyb{ ucelené pojednani
ohledné procest a limitd spojenych pravé s ukonc¢ovanim ucasti podilnikt
& spole¢niki raznych investiénich fonda. Uéelem tohoto piispévku je tuto
identifikovanou mezeru zaplnit. Cilem prace bude nalézt a popsat moznosti
investort ukoncit svoji investici a opa¢né moznosti investiénfho fondu, jeho
obhospodatovatele nebo jinych osob ucastnicich se na ném ukoncit tcast
investora.

V ramci ¢lanku odpovim na otazky:

Jakymi zpusoby lze ukondit ticast investora v jednotlivych druzich a pravnich
formach investi¢nich fondu? Jaké jsou limity aplikace a vylouceni zdkonnych
ustanoveni a lze je napravit zakladatelskym jednanim?

V danku budu sledovat propojeni institutd uvedenych v zakoné
¢. 240/2013 Sb.,, o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
ve znéni pozdéjsich predpisu (dile jen ,,ZISIF) s ustanovenimi zakona
¢. 90/2012, o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zikon o obchodnich
korporacich) (dile jen ,,ZOK®) a ptipadné zikona ¢. 89/2012, obcansky
zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisa (dale jen ,,OZ%).

Pro ucely kategorizace zptuisobt ukoncen{ ucasti investora na investi¢nim
fondu budu vychazet z kategorii uvedenych v ZISIF a do miry, do niz
to bude relevantni, vyuziji stavajici pojmenovani ukonceni tcasti spolec¢nika,
na které pamatuje ZOK.

V prvni ¢asti tohoto piispévku popisu klasifikaci investi¢nich fonda, a jaké
pravn{ formy mohou jednotlivé investicni fondy mit. Podle pfislusnych
seznamit byly k 30. dubnu 2020 u Ceské narodni banky (déle jen ,,CNB<)
zapsany investi¢ni fondy ve forme akciovych spole¢nosti, akciovych spolec-
nosti s proménlivym zakladnim kapitalem (dale jen ,,SICAV®) a podilovych
fondi. V tomto ¢lanku se proto zamétim na podilové fondy a SICAV, které
maji zvlastni dpravu v ZISIE V dalsich kapitolich budu rozebirat moznosti
ukoncen{ Gcasti investora a jejich spole¢né rysy. V ramci textu budu zaro-
venl diskutovat mozné Upravy dohod ¢i zakladatelskych dokumentt, které
mohou nékteré nejasnosti zakonné upravy napravit za ucelem posilent trans-
parentnosti ve prospéch investora i obhospodatovatele.
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2 Klasifikace investi¢nich fond a jejich pravnich forem

Investi¢ni fondy jsou nejsirsim terminem k pojmenovani raznych druhu
investi¢nich vehikla. ZISIF déli investicni fondy z pohledu ryze ¢eského
prava na tii zdkladni druhy. Jedna se o standardni fondy', specialni fondy”
a fondy kvalifikovanych investord® (dale jen ,,FKI®). Standardni fondy spo-
le¢ne se specialnimi fondy ZISIF klasifikuje jako fondy kolektivntho inves-
tovani,' do nichz muze investovat $iroka vefejnost. Jejich odlisujicim prvkem
z pohledu legislativy je legislativni zaklad v jiné unijni smérnici a z pohledu
investort rozsah majetku, do kterého mohou shromazdény majetek investo-
vat, pficemz standardni fond je v investovani omezenéjsi.’

Z pohledu unijni legislativy se specialni fondy a FKI povazuji za alternativni
investi¢ni fondy ¢i AIF. FKI nemohou byt nabizeny vefejnosti a v souladu
s § 272 odst. 1 a 3 ZISIF do nich smi investovat jen kvalifikovani investofi®.

1 Z unijniho prava spadajici pod kategorii subjektt kolektivniho investovani do pfevodi-
telnych cennych papirti (¢eska zkr. SKIPCP a standardné uzivana anglickd zkr. UCITS)
dle ¢l. 1 smérnice Evropského patlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009
o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekta kolektivniho investo-
vani do pfevoditelnych cennych papirt (dale jen ,,UCITS smérnice®).

2 Z unijniho prava spadajici pod kategorii alternativnich investi¢nich fondd (obecné pou-
zfvand anglickd zkratka AIF) dle ¢l. 4 odst. 1 pism. a) smérnice Evropského parlamentu
aRady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spraveich alternativnich investi¢nich fonda
a o zmén¢ smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢.1095/2010 (dale jen ,,AIFMD<).

3 Z unijnfho prava taktéz spadajici pod kategorii alternativnich investi¢nich fondt (obecné
pouzivana anglickd zkratka AIF) dle ¢l. 4 odst. 1 pism. a) AIFMD. Tento druh inves-
ticnich fondua neslouzi ke kolektivnimu investovani a pouzivajf se pravé pro investovani
uzké skupiny zvlasteé zpuasobilych investora, které ZISIF pojmenovava jako kvalifiko-
vané investory (viz § 272 ZISIF).

4 Viz § 92 odst. 2 ZISIE.

5 Srov. § 2 a§ 45 nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondt a o tech-
nikdch k jejich obhospodafovani, ve znéni pozdéjsich predpist (dile jen ,,Nafizeni
vlady o investovani®).

6 Ustanoveni § 272 odst. 1 v navéti zakazuje jinym nez kvalifikovanym investoram zvysovat
majetek FKI smlouvou. Byt” ZISIF reguluju shromazdovani penéz formami, které z eko-
nomického hlediska povazujeme za druhy kapitalu (srov. § 93 odst. 1 a 2a § 95 odst. 1 a § 98
odst. 1 ZISIF), v jeho tvodnich ustanovenich neni vyslovné vyloucena jeho plsobnost
1 na omezovani uvérového financovani. Proto nelze vyloucit, ze ZISIF omezuje 1 moznost
zapujcit penézni prostiedky FKI od jinych neZ kvalifikovanych investort. K rozsifeni ptisob-
nosti ZISIF prave i na zapajcky ¢ avery, viz rozhodnut! CNB ¢. j. 2009/7831/570 ze dne
9. fijna 2009, potvrzené rozhodnutim bankovni rady CNB o rozkladu €. . 2010/60/110 ze dne
7. ledna 2010 ve véci spole¢nosti Business Angels Investments, a. s. a poruseni § 98 ZISIE.

7 Vice o dopadech poruseni tohoto zakazu, viz KIRNER, Tomas. Komanditn{ spole¢nost
na investicni listy jako investi¢ni schéma pro private equity a ventures capital fondy. In:
COFOLA 2019: Cdst V. — Osobni spolecnostz, shornik 3 konference. Brno: Masarykova univer-
zita, 2019. ISBN 978-80-210-9392-8. Dostupné z: https://is.muni.cz/repo/1563496/
cofola2019-05-osobni_spolecnosti.pdf
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Kazdy druh investicntho fondu muze mit pouze takovou pravni formu,
kterou mu dovoluje ZISIE Tento zakonny pozadavek je jednoduse ovéfi-
telny ze strany CNB, ktera pravni formu piezkoumava v ramci registraéniho
fzeni pro uéely zapisu na piislusny seznam vedeny u CNB.

Fondy kolektivnfho investovani mohou mit pravni formu podilového
fondu anebo akciové spolecnosti (véetné SICAVu). FKI muze nabyt tychz
forem a dale formy svéfenského fondu, komanditni spolecnosti (ve formé
na investicni listy), spole¢nosti s ruc¢enim omezenym, evropské spolecnosti
a druzstva. Byt ZISIF nabizi véts] paletu investic¢nich spolecnosti, v trzni
praxi se osveddili 1 pro FKI pouze formy dovolené fondum kolektivntho
investovani. Pfi posuzovan{ prav exitd investora se proto zaméfuji pravé

na podilovy fond a SICAV.

3 Ukonceni Gcasti investora v podilovém fondu

Podilovy fond je soubor jméni, které nalezi spolecné vsem podilnikiim
v poméru podle hodnoty jimi vlastnénych podilovych fondi.* Obdobné jako
u forem kapitalovych spolecnosti, podilnici neruéi za dluhy vzniklé z jednani
se jménim podilového fondu ¢i za né jinak neodpovidaji.’

Podilovy fond nema pravni osobnost'"

, a proto s jeho jménim nakldda
a na ucet tohoto podilového fondu jedni jeho obhospodatovatel.
Obhospodartovatel je pfi nakladani se jménim fondu a pii investi¢ni ¢innosti
odpoveédny za splnéni pozadavka stanovenych zakonem a statutem, popfi-
padé dalsi smluvni dokumentaci, kterou se ve prospéch podilnikt zavazal
dodrzovat. Naproti tomu podilnici jsou v pozici investort, kteif mohou sva
prava nejlépe realizovat tlakem na obhospodafovatele tim, ze budou chtit
svoji investici v pifpadé nedodrzovan{ investi¢ni strategie ziskat zpét.

ZISIF pfitom pamatuje na omezovani formovani vnitfnich alianci mezi
obhospodafovatelem a jednotlivymi podilniky, kdyz jakakoliv pravni jed-
nani, ,jejich¥ sicelem je nedivodné vyhodnéni jakéhokoliv podilnika na iikor podilo-
vébo fondn nebo jinych podilniks* ¢ini nicotnymi''. Toto ustanoveni povazuji
8 §102 odst. 1 ZISIE.

9 Srow. § 102 odst. 3 ZISIE.

10§ 103 ZISIE
11 Viz § 112 odst. 2 ZISIE
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pro kolektivni investovani, kde investofi maji omezenou moznost nakladat
se svymi vklady, za zcela zasadni.

3.1  Moznosti ukonceni ucasti pfi zasadnich
zménach tykajicich se podilovych listi

Obecna uprava podilového fondu se moznostem ukonceni ucasti podil-
nika na podilovém fondu vénuje pouze okrajove a vaze je na situace, kdy
dochazi k zasadnim zménam v povaze podilového listu, které maji dopad
na jeho pravni i ekonomické vlastnosti a potazmo dopad do sféry jeho vlast-
nika. Jednd se o zménu druhu nebo formy podilovych listd nebo o vyfazeni
podilovych listt z obchodovan{ na evropském regulovaném trhu (dale jen
»Zasadni zmény*).

V ustanoveni § 123 odst. 1 ZISIF stoji, ze ,,[blylo-li rozhodnuto o zméné drubu
nebo formy podilovyeh listii nebo o vyfazeni podilovych listii 3 obchodovani na evrop-
ském regulovaném trhu, [ze tyto podilové listy odkonpit | .. .| a vydat nové podilové listy”
Zakonodarce v tomto ustanoveni neuvadi organ podilového fondu ani jinou
osobu, jez by o téchto Zasadnich zménach byly opravnény rozhodnout.
Pritom v davodové zprave k § 122 ZISIF a nasledujicim ustanovenim uvadi,
ze se ,|j|ednd o vyznamny dsab do viastnického prava, proto se k této ipravé pristupuje
o vzorn ustanovent o verejném navrbu na odkoupens & sménu akcit v pripadé Zmeény jejich
drubun*"* ZOK ve vztahu k akciové spole¢nosti pak uvadi, ze o Zasadnich
zménach ve vztahu k akciim rozhoduje prave valnd hromada.”

Znéni samotného zakonného textu ZISIF oproti ZOK tolik jasné nenf a pii
vykladu dotcenych ustanovenich vznikaji pochybnosti o skute¢ném umy-
slu zakonodarce ve vztahu k uréeni organu ¢i osoby opravnéné rozhodovat
o Zasadnich zmeéndach ve vztahu k podilovému fondu. Nabizeji se tak dve
moznosti — shromazdéni podilnika nebo obhospodatovatel.

Shromazdéni podilnikd je organem podilového fondu su generis, protoze
odvozuje svoji existenci od entity bez pravai subjektivity', kterd je fakticky
i pravne fizena obhospodatovatelem. Pravdépodobné z historickych dtvodia

12 Viz Davodova zprava k § 122 ZISIE

13 Srow. § 342, 417 nebo 421 odst. 2 ZOK.

14 SOVAR, Jan. § 113 ZISIE In: SOVAR, Jan, Ales KRALIK, Jitf BERAN, Danicla
DOLEZELOVA a kol. Zdkon o investicnich spolenostech a investicnich fondech. Komentdr:
1. vyd. Praha: Wolters Kluwet, a. s., 2015, s. 365.
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zakonodarce ponechal moznost vytvofeni tohoto fakultativniho organu,
o jehoz vzniku rozhoduje obhospodatovatel spolecné se zakladateli” nebo
sam'’. Prakticky davod jeho existence si lze pfedstavit u podilovych fonda
s omezenym poctem podilnikt nebo v piipadé, kdy tito podilnici za sebe
nechavaji hlasovat zastupce.

Nove od 1. kvétna 2020 po nabyti c¢innosti novely ZISIFu zikonem
¢. 119/2020 Sb., kterym se méni nekteré zakony v oblasti regulace podnikani
na finan¢nim trhu, neni v ZISIFu pasobnost shromazdeéni podilnikd vibec
upravena. Zakonodarce tak ponechdva na zcela svobodném uvazeni obhos-
podarovatele s piipadnymi zakladateli, aby ve statutu upravili jak pisobnost
tohoto organu, tak pravidla pro jeho rozhodovani.

Pred novelou bylo zakonné vychozi nastaveni takové, ze shromazdeéni
podilniktt mohlo rozhodovat o zménach statutu podilového fondu, kterymi
se nasledn¢ obhospodatovatel musel pfi vykonu spravy majetku podilového
fondu a investi¢ni ¢innosti fidit. Ustanoveni § 113 ZISIF pfed novelou vkla-
dalo do pusobnosti shromazdéni podilnika pravo rozhodnout o zméné sta-
tutu tykajici se mj. zmény druhu nebo formy podilovych listd, pficemz bylo
mozné tuto pusobnost omezit.

V praxi Ize uvazovat o tom, ze pfi ustanoveni shromazdéni podilnika dava
i nadale smysl, aby mélo moznost rozhodovat o zméné statutu, a to zejména
v otazkach tykajicich se podilovych lista.

Rozsah nalezitostl statutu kolektivnich fondu je stanoven zvlastni vyhlaskou
¢. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani, ve znéni pozdéjsich
ptedpist (dale jen ,,Vyhlagka o statutu®)'’, ktera provadi § 220 ZISIE Podle
§ 12 odst. 1 pism. a) této vyhlasky je nutné ve statutu uvést informace o podi-
lovych listech a skute¢nost, zda jsou vydavany jako cenné papiry nebo zakniho-
vané cenné papiry a podle pism. ¢) a g) mus{ byt uvedena jmenovita hodnota
vydanych podilovych listl a popis zvlastnich prav, kterd jsou s nimi spojena.
Podle § 12 odst. 1 pism. b) této vyhlasky je dals$i z néleZitosti i informace
o tom, zda podilové listy jsou ¢i nejsou obchodovany na evropskych regu-
lovanych trzich.

15 Srowv. § 106 odst. 1 ZISIE
16 Srov. § 106 odst. 2 ZISIE.
17 Rozsah nélezitosti FKI neni od uc¢innosti Vyhlasky o statutu pfesné urcen.
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Z toho vyplyva, ze zcela jist¢ lze shromazdéni podilnfka svétit rozhodovani
o zmene stanov, v jejichz dasledku dojde k Zasadni zméné. Pokud se v praxi
skutecné tento organ ustanovi, povazuji za vhodné promyslet, zda do jeho
pusobnosti pfidat rozhodovani o schvalen{ zmény statutu v ptipadé vydani
zmeény druhu nebo formu podilovych lista. Pokud budou navic podilové listy
vydany s cilem jejich pfijeti na evropském regulovaném trhu, lze se rozumné
domnivat, ze by investofi mohli mit zajem mit slovo v rozhodovani o jejich
piipadném vyfazeni.

Rozsifeni pasobnosti shromazdéni podilnikd by v takovém piipadé ade-
kvatné snfzilo moznou odpovédnost obhospodafovatele za poruseni povin-
nosti jednat kvalifikované, cestné¢ a spravedlivé a v nejleps$im zajmu podil-
nik v ptipadé rozhodnuti o stazeni.'

Druhou ze zminénych moznosti tykajici se organu ¢i osoby opravnéné jed-
nat za podilovy fond v situacich tykajicich se pfijiman{ Zasadnich zmén
je obhospodartovatel. Jak uvadim vyse, obhospodatovatel je osobou, ktera
se vzdy podili na vytvafeni ¢i pfijiman{ statutu, a tudiz by davalo smysl, aby
v piipadé¢ neexistence shromazdeni podilnikd mohl Zasadn{ zmény pfijimat
sam. Z vyse uvedené analyzy je zfejmé, ze vSechny Zasadni zmény vyzaduji
zménu statutu podilového fondu.

Na druhou stranu ustanoveni upravujici podilovy fond vyslovné neuvadi,
ze obhospodatovatel je opravnén provadét Zasadni zmeény, anebo ménit
statut podilového fondu. Pfesto se pfiklanim k zavéru, ze jako osoba odpo-
védna za nakladani se jménim fondu az do jeho likvidace ma mit i pravomoc
zmenit statut fondu véetné zmen apriornich Zasadnim zménam.

Hlavnim argumentem podporujicim tento zaver je znéni § 125 odst. 2 ZISIE:

L[n|eblasovalo-li viak o zméné drubu, formy nebo vyrazent shromagdént podilnikii, must
byt vereiny navrb smlonpy [pozn. aut.: k odkoupeni podilovych lista podilovym
tondem| uréen viem osobam, které byly ag do zapsani gmény drubu nebo formy podi-
lovyeh listii nebo vyrazent podilovych listii 3 obchodovani na evropském regulovaném trbn
do sexnamn podilnikii vlastniky podilovych listd, jich% se rozhodnuti o zyméné drubu,

formy nebo pyfazens tykd. “ 7, podtrzeného textu vyplyva, ze zakonodarce uva-

zuje nad situaci, kdy o Zasadnich zménach bude rozhodovat osoba odlisna

18 Tyto povinnosti obhospodatovatele vyplyvaji z jeho obecné povinnosti odborného stan-
dardu péce uvedené v § 22 odst. 1 ZISIE
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od shromazdéni podilnika. Komentat k tomuto ustanoveni se této skutec-
nosti nevénuje.” Nicméné uéelem tohoto ustanoveni je ochrana podilnika,
ktera je jim zajisténa tim, ze mohou své podilové listy odprodat podilovému
fondu zpét. Spole¢né s povinnosti obhospodatovatele jednat v nejlepsim
zajmu podilnika dochazim k zavéru, ze obhospodatovatel mize ménit statut
podilového fondu, v jehoz dusledku dojde k Zasadnim zménam, ponévadz
ZISIF poskytuje podilnikiim dostatecnou ochranu pro ptipad, ze by se zmé-
nou nesouhlasili.

Ve vztahu ke standardnim fondim jsou navic zmeény jejich statutd kontrolo-
vany CNB. Tato povinnost vyplyvé z § 529 ZISIF a nedostatek schvaleni zmény
ze strany CNB se poji s jeho neti¢innosti. Timto ustanovenim je déle posflena
ochrana vefejnostl pii investovani prostiednictvim standardnich fonda.

V praxi je kone¢né bézné, ze pravé investicni spolecnosti jednajici na ucet
podilovych fondu o zmény statutd jimi obhospodafovanych podilovych
fondt Zadaji*". Machatova v komentdfi k ustanoveni o schvalovini zmén
statuti standardnich fondt obdobné uvadi, Ze ,,|p|rdvni jedndni, kterym dochdzi
ke zméné statutu standardnibo fondn, se bude odlisovat podle pravni formy jednotlivych

«21

obhospodarovatelii. V' Zdy vsak piijde o rozhodnuti nejvyssiho organu obbhospodarovatele.

Na zakladé vyse uvedeného dochazim k zavéru, ze shromazdéni podilnika

vy > >
je-li zfizeno, nebo obhospodafovatel jsou opravnén{ k realizaci Zasadnich
zmén.

3.2 Prubéh ukonéeni Géasti podilnika
pFi Zasadnich zménach

Pokud bylo shromazdénim podilnikti nebo obhospodatovatelem rozhod-
nuto o Zasadni zméné, maji dle Sovara podilnici pravo na odkup svych

19 SOVAR, Jan. § 125 ZISIE In: SOVAR, Jan, Ales KRALIK, Jitf BERAN, Danicla
DOLEZELOVA a kol. Zdkon o imvestiénich spolecnostech a investicnich fondech. Komentdr:
1. vyd. Praha: Wolters Kluwer, a. s., 2015, s. 392.

20 Viz napfiklad ¢l. 11 statutu standardnfho fondu CSOB vynosovy, CSOB investiéni
spolecnost, a. s., cen skupiny CSOB, otevieny podilovy fond. CSOB [online]. [cit.
19. 4.2020]. Dostupne z: https:/ /www.csobam. cz/portal/documents/l0732/343175/
STATUT _vynosovy.pdf/. Dle textu tohoto statutu CNB historicky schvilila n¢kolik
zmén tohoto fondu, ke kterym je opravnén obhospodafovatel.

21 MACHATOVA, Mariana, §529 ZISIF. In: SOVAR, Jan, Ales KRALIK, Jifi BERAN,
Danicla DOLEZELOVA a kol. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech.
Komentdr. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwet, a. s., 2015, s. 1284.

52


https://www.csobam.cz/portal/documents/10732/343175/STATUT_vynosovy.pdf/
https://www.csobam.cz/portal/documents/10732/343175/STATUT_vynosovy.pdf/

Zanik ucasti spole¢nika za trvani obchodni korporace

podilovych listd bez ohledu na to, jestli se aplikuji ustanoveni o vefejném
navrhu na odkoupeni podilovych lista ¢i nikoliv.** Pravo podilnika na odkup
jejich podilovych listt neni v § 123 ¢i jinde v ZISIF vyslovné uvedeno, nic-
méneé z hlediska ochranného tcelu tohoto institutu, kterym je ochrana inves-
tora v pifpadé zmény charakteru jejich investice, o niZ nemohou rozhodovat,
dochazim také k zavéru, ze podilnici budou mit na odkoupeni narok. Tento
zaver podporuje 1 znéni § 123 odst. 1 pism. a) ZISIE: |, [blylo-li rozhodnuto
0| ... Zasadni zméné|, ize tyto [dotcené| podilové listy odkonpit pouse bez srigky
“ z n¢hoz logicky a vyplyva, ze pokud ma existovat moznost na odkou-
peni dotéenych podilovych listh bez srazky, musi opacné existovat i pravo
podilnikii na jejich odkup. Pokud by § 123 ZISIF nemel zavadét povinnost
podilového fondu, resp. jeho obhospodatovatele, odkoupit podilové listy
dotcené Zasadni zménou, resp. pravo podilnika na jejich odkup, postradal
by svij smysl.
Dodate¢na ochrana piislusnych podilnikt je, ze podilové listy musi byt
odkoupeny pouze bez srazky, tj. castky, ktera mize byt ve stanovach uve-
dena jako poplatek za odprodej podilového listu, pficemz lze srazit ¢astku
odpovidajici d¢elné vynalozenym nakladim spojenym s odkoupenim a vydat
nové podilové listy jako nihradu za odevzdani téch dotcenych.?
Pokud dochazi ke zméné formy nebo druhu, ktera snizuje jmenovitou hod-
notu podilového listu, pouziji se pfiméfené ustanoveni § 524 az 526 ZOK,
kterd tuto problematiku upravuji ve vztahu k jmenovité hodnoté akcif
a zatimnich lista.”

Odkoupenipodilovychlistavzakonem stanovenych piipadech musimitformu
neodvolatelné¢ho vefejného navrhu na jejich odkoupeni. Obhospodatovatel
musi tento vefejny navrh uskute¢nit do 30 dnt od zapisu zmény formy
nebo druhu podilovych listt do seznamu podilnika administratorem, anebo

22 SOVAR, Jan. §123 ZISIE In: SOVAR, Jan, Ales KRALIK, Jifi BERAN, Danicla
DOLEZELOVA a kol. Zdkon o investicnich spolenostech a investicnich fondech. Komentdr:
1. vyd. Praha: Wolters Kluwer, a. s., 2015, s. 388.

23 Viz § 123 odst. 1 pism. a) ZISIE.

24 Blize k problematice aplikace ustanoven{ ZOK na tuto problematiku, viz SOVAR, Jan.
§ 123 ZISIE In: SOVAR, Jan, Ales KRALIK, Jiff BERAN, Danicla DOLEZELOVA
a kol. Zdfkon o investicnich spolecnostech a investitnich fondech. Komentar. 1. vyd. Praha: Wolters
Kluwer, a. s., 2015, s. 388-389.
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od vyfazeni podilovych listd z obchodovani na evropském regulovaném
tthu.®

V pifpadé uzavieného podilového fondu se od povinnosti provést odkup
prostrednictvim vefejného navrhu smlouvy nelze odchylit®, ledaze se uplatni
ncktera z nize uvedenych vyjimek. Za nesplnéni povinnosti provést vefejny
navrh smlouvy, hrozi obhospodatovateli ulozeni spravni sankce ze strany
CNBZ
V piipadé otevieného podilového fondu je ustanoveni ZISIF povinu-
jici obhospodatovatele ucinit odkup formou vefejné nabidky dispozitivni
a muze byt statutem vylouceno. K tomuto zavéru dochazim, jak s ohledem
na znén{ dtvodové zpravy k § 122 ZISIF, ktera povinnou formu vetejného
navrhu smlouvy k odkupu diskutuje pouze ve vztahu k uzavienému podi-
lovému fondu, tak ze znéni § 124 odst. 2 ZISIF, ktery vyslovné zakazuje
v ptipadé uzavtenych podilovych fonda odkupovat podilové listy jinak nez
prave formou vefejného navrhu smlouvy a konecné i proto, ze podilové listy
otevieného podilového fondu lze odprodat kdykoliv s omezenimi diskuto-
vanymi nize.
Z povinnosti odkoupit podilové listy prostfednictvim vefejného navrhu
smlouvy v navaznosti na rozhodnuti o Zasadni zmén¢ jsou vzdy vyjmuty
piipady, kdy se odkoupeni tyka

a) mén¢ nez 100 osob,

b) podilovych listd, jejichz souhrnnd jmenovita hodnota nepiesihne

1 % fondového kapitalu tohoto fondu, nebo
¢) podilovych listd obchodovanych na evropském regulovaném trhu,
jde-li o rozhodnuti 0 zméné druhu nebo formu podilovych lista.”

V techto situacich a vzdy kdyz se jednd o otevieny podilovy fond, ktery
si ve statutu povinnost dle § 124 ZISIF vyloucil, mize obhospodafova-
tel provést odkup 1 jinak, a to véetné osobnich jednani s kazdym investo-
rem. Zejména pii omezeném poctu podilniki je tento zpusob rozhodné
25 Viz § 124 odst. 1 a 4 ZISIE.
26 Viz § 124 odst. 2 ZISIE.
27 Viz spravni tresty uvedené v § 600 odst. 6 a 8 ZISIE, které lze obhospodatovateli ulozit

dle § 600 odst. 5 pism. b) ZISIFE, tj. za nesplnéni povinnosti uvedenych v § 123-125

ZISIE.
28 Viz § 124 odst. 3 ZISIE.
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praktictejsi. Pii jednotlivych prodejich vsak obhospodatovatel nesmi zacha-
zet s jednotlivymi podilniky odlisné, resp. zvyhodnovat nékteré z nich
na tkor ostatnich. Porusen{ tohoto ujednani totiz ZISIF v § 112 odst. 2 poji
s nicotnosti zvyhodnujicich ujednani.

Konec¢ne vefejny navrh smlouvy k odkupu slouzi k zajistén{ toho, aby inves-
tofi pfi zméné jejich pravniho postaveni, které oc¢ekavali v okamziku nakupu
podilového listu, méli moznost se rozhodnout, zda jim po Zasadni zméné
investice stale vyhovuje. Pokud by pro rozhodnuti o Zasadn{ zméné na shro-
mazdéni podilnikt z jakéhokoliv divodu nehlasovali, musi jim byt vefejny
navrh uréen a umoznéna moznost odprodeje.”’ Sovar k tomu dale spravné
uvadi, ze ,,|p|rdva na odkoupeni podilovych listii se bude moci podilnik vzddt, ovsem
Jen pisemné a s siredné ovérenym podpisem. Toto viddni bude mit ricinky i vici kagdémn

dalsimu nabyvateli téchto podilovych listii“>

Popisovana pravni Uprava chran{ podilniky, kteff se Zasadni zménou nesou-
hlasili a zaroven ji nemohli zabranit. Povinnost provést odkup prostfednic-
tvim vefejného navrhu smlouvy pak reflektuje pozadavky praxe, kdy podil-
nfci maji omezenou moznost dozadovat se odkoupeni svych podilovych
listd a omezeny pfistup k informaci, ze ke zméné dochazi.

Za nedostatek této upravy povazuji, ze postrada vyslovne uvedenou preklu-
zivn{ Ihuatu, kterd by podilniky nutila se o své pravo k odkupu piihlasit. ZISIF
totiz pouze zminuje pravo obhospodatovatele jednajiciho na acet podilového
fondu urcit lhutu k predlozeni vymeény podilovych listd, nicméné ve vztahu
k ptipadu vytazen{ podilovych listd z obchodovani na evropském regulo-
vaném trhu jej ignoruje. Protoze podilnici nejsou takto limitovani, povazuji
za vhodné upravit statut podilového fondu tak, aby tuto lhatu k predlozeni
podilovych listt pro jejich odkup obsahoval. V opacném piipadé budou
znevyhodnéni ostatni podilnici, a to zejména v pifpadé uzavienych podilo-
vych fondd, jejichz existence pfedpoklada dlouhodobost vlozenych investic.
Nemyslim si, Ze by uveden{ této lhiaty mohlo byt povazovano za zasah
do vlastnického prava v rozporu s listinou zakladnich prav a svobod
¢i jinymi piedpisy, pokud bude uvedena lhita dostatecné dlouha. Za tako-
vou délku bych v béznych okolnostech povazoval 30 dnt od zvefejnéni

2 Viz § 125 ZISIE.
30 SOVAR, Jan. Podilovy fond — nové a dale. Obchodnépravni revue, 2013, ¢. 6, s. 175-178.
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vysledkt hlasovani, ponévadz ji v obdobnych pifpadech pouziva i zakon
¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpisu (dale jen
»ZoD%).

V §23 odst. 5 ZoD je kodifikovano pravo vlastnikt dluhopist, ktefi
na schuizi vlastnika dluhopist nesouhlasili se zménou emisnich podminek,
ancbo se ji nezdcastnili, pozadat emitenta o predcasné splaceni jimi drzenych
dluhopist. Toto své pravo musi vykonat pravé do 30 dnt od zpiistupneni
usneseni schuze vlastnikti dluhopist nebo spolecné schtze vlastnika dlu-
hopisti zpasobem, kterym emitent zvefejiiuje emisni podminky (typicky
na svych internetovych strankach).

3.3 Otevieny podilovy fond

Otevieny podilovy fond je jednou ze dvou forem podilového fondu. Jeho
hlavnim rysem je, ze podilové listy davaji podilnikovi pravo na jejich odkou-
peni na ucet podilového fondu.”

3.3.1  Odkupovani podilovych listu

Povinné odkupovani na ucet podilového fondu zajist'uje administrator
tohoto fondu. Kazdy odkup se provadi za castku odpovidajici aktualni
hodnoté podilového listu™ pro den, ke kterému obdrzel zadost podilnika
o odkoupeni. Podle § 133 ZISIF se vsak castka za odkup musi rovnat
jmenovité hodnoté podilovych listd, anebo v pifpadé podilovych lista bez
jmenovité hodnoty za ¢astku uvedenou ve statutu, pokud v dobé odkupu
administrator za tytéz ¢astky zajist'uje vydavani podilovych listi otevieného
podilového fondu. Takto stanovena ¢astka je nasledné snizena o srazku uve-
denou ve statutu. Ve statutech podilovych fondi lze nalézt proménu vyse
srazek podle délky drzeni podilového listu. Timto jsou podilnici motivovani
si podilovy list drzet po urcitou dobu a snizovat tak ¢astku, ktera jim pii
odkupu bude z aktualni hodnoty podilovych lista strzena. Na druhou stranu

31 Viz § 128 odst. 1 ZISIE

32 Aktudlni hodnotu podilového listu urcuje administrator podilového fondu v souladu
se statutem tohoto fondu a § 190 a nasl. ZISIF a ve vztahu k fondam penézniho trthu
dle ¢l. 29 a nasl. nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 ze dne
14. ¢ervna 2017 o fondech penézniho trhu. Zptsob vypoctu neni pfedmétem tohoto
clanku, byt si zcela jisté zasluhuje podrobeni védeckému zkoumani, a to po pravni i eko-
nomické strance.
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si tim podilovy fond zajist'uje, ze od okamziku vlozeni investicnich pro-
stfedkt investorem nedojde k zadosti o jejich okamzité splaceni a snizuje
néaklady spojené s drzenim likvidniho kapitalu.
Podle § 132 ZISIF musi byt uzaviena odkupni smlouva a zaplacena pii-
slusna cena nejpozdéji v nasledujicich lhatich pocinajicich dorucenim
zadosti o odkup:
a) do 2 tydn, jde-li o standardni fond,
b) do 1 mésice, jde-li o specidlni fond, ktery neinvestuje do nemovitosti
nebo ucasti v nemovitostn{ spole¢nosti,
¢) do 1 roku, jde-li o fond kvalifikovanych investort, ktery neinvestuje
do nemovitostf nebo tcasti v nemovitostni spolecnosti,
d) do 2 let, jde-li o investicni fond, ktery investuje do nemovitosti nebo
ucasti v nemovitostni spolec¢nosti.
Vyse uvedené lhuty jsou stanoveny zakonem jako maximalni, kazdy otevfeny
fond si zcela jist¢ muze upravit ve statutu i kratsf lhtty pro povinny odkup.
Podle komentife se jedna o lhity, pro jejichz pocitani se uplatni uprava
v OZ.” Z toho vyplyva, ze prvni lhita zacind bézet nasledujicim pracovnim
dnem po zadosti o odkupu a v ostatni kondi za pfislusny nasobek tydnu,
mésict ¢i let. Pokud by posledni den lhity dopadl na sobotu, nedéli ¢i sva-
tek, dojde k posunutf posledniho dne na nasledujici prvni pracovni den.
Zvlastnf prava k odkupovani podilovych listt dopada na oteviené podilové
fondy, které jsou (i) specialnimi fondy investujicimi do nemovitosti nebo
ucastni v nemovitostnich spolec¢nostech (dale jen ,,Fond nemovitosti) nebo
(i) FKI. Prvni z nich maze do statutu uvést, ze az po dobu tif let nebude
dodrzovat investi¢ni limity stanovené Natizenim vlady o investovani a po tuto
dobu nebude jim vydané podilové listy odkupovat. FKI pak muze rozhodnout
o nemoznosti odkupu jim vydanych podilovych listh az na pét let.
Zadost o odkoupeni podilového listu vydaného otevienym podilovim fon-
dem lze podat kdykoliv. Zptsob vypoiadani prodeje je v ZISIF popsany
pomérné zevrubné, a proto je vhodné ho upfesnit ve statutu fondu. Zejména

33 SOVAR, Jan. § 132 ZISIF. In: SOVAR, Jan, Ales KRALIK, Jifi BERAN, Danicla
DOLEZELOVA a kol. Zdkon o investitnich spoletnostech a investicnich fondech. Komentdr:
1. vyd. Praha: Wolters Kluwet, a. s., 2015, s. 402.
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lze doporucit, aby byl jasné popsan harmonogram odkupu odpovidajici
minimalnimu odkupovanému mnozstvi za ur¢enou srazku, urceni délky pfi-
psani penéznich prostiedkt na investortv bankovni ucet ¢i moznost poza-
davku na vyplaceni konkrétn{ ¢astky namisto mnozstvi podilovych fondu.

3.3.2 Pozastaveni odkupovani podilovych lista

Z pravidla o povinném odkupu podilovych listt existuje zasadni vyjimka,
ktera chrani podilovy fond pfed nedostatkem likvidity ¢i neschopnosti rychle
zpenézit vlastnéna aktiva, pokud by doslo k doruceni pozadavki k odkupu
od vétsi casti investort.. Pfesna zdkonna formulace zni, ze lze pozastavit
odkupovani podilovych listd pouze, (a) je-li to nezbytné z divodu ochrany
prav nebo pravem chranénych zajmt podilnikd, nebo (b) na dobu nezbytné
nutnou z provoznich davodu, zejména ve vztahu k ¢innostem souvisejicim

s ucetni zavérkou.>*

Zasadni pro praxije prvai divod, ktery obhospodatovateli dava zna¢nou dis-
kreci. K omezen{ rizika zneuzit{ libovile obhospodafovatele v neprospéch
podilnikii je vhodné ve statutu vymezit typické okolnosti, kdy jsou prava
podilnikii ¢i jejich pravem chranéné zajmy potfeba chranit takovym zpu-
sobem, ze obhospodafovatel odkupovani pozastavi. Vyjmenovani takovych
okolnosti lze navazat napiiklad na zasadni pohyby na trzich, kde investicni
fond investuje, anebo je propojit s likviditnimi limity majetku fondu. Pfesné
uvedeny rozsah pak chrani i obhospodafovatele proti potencialnim naro-
kim na nahradu skody za to, Ze jednal v rozporu s pozadavkem na kvali-
fikovanost, Cestnost a spravedlivost jeho jednani, jez musi byt v nejlepsim
zajmu podilnika.

Pozastaveni odkupovani podilovych listd pocina od okamziku uvede-
ného v zapise, ktery k tomuto rozhodnuti vypracuje obhospodarovatel,
pficemz tento okamzik nasledné administrator zvefejni na strankach pii-
slusného podilového fondu. Pozastavit odkupy Ize az na dobu tif mésict,
pficemz Fond nemovitosti muze ve statutu prodlouzit tuto lhitu na dva
roky a FKI az na pét let. ZISIF umoziiuje obhospodatovateli pozastavit
odkup i téch podilovych listt, u nichz bylo pozadano o odkup pfed okamzi-
kem, kdy ma dojit k pozastaveni odkupu, pokud jesté nedoslo k vyplaceni

34 Viz § 134 odst. 1 ZISIE.

58



Zanik ucasti spole¢nika za trvani obchodni korporace

protiplnéni za odkoupeni.”® Timto zptusobem je zajist¢no, aby obhospoda-
fovatel mél dostatecné pravomoci pii hrozbé nedostatku likvidity, anebo
riziku, Ze by musel uspisit prodej podkladovych aktiv.

Den obnoveni odkupu podilovych listti je pak den nasledujici po dni, kdy
uplynula doba, na kterou bylo odkupovani pozastaveno timto podilovym
fondem anebo jeho fidicim fondem, nebo den nabyti pravni moci CNB
zrusujici rozhodnuti obhospodatovatele o odkupu.”

3.4 Uzavieny podilovy fond

Jak jiz napovida nazev tohoto typu podilového fondu, s jim vydanymi podi-
lovymi listy se nepoji pravo podilnika na odkup na dcet fondu. Presto zikon
uvadi z tohoto pravidla nékolik vyjimek, kdy podilnici uzavieného podilo-
vého fondu pravo na odkup maji nebo mohou mit.

Zaprvé se jedna o lhuty, ve kterjch odkup umozni pfimo statut uzavieného
podilového fondu. ZISIF v § 146 odst. 1 stanovi, ze ,,[s|zatut nzavieného podi-
lovébo fondu miige nrdit, e podilnik md v dobé trvani uzavieného podilovébo fondu prdavo
na odkoupent podilového listu na iicet tohoto podilového fondn v nréenych lhitdch, delsich nes
Jeden rok . Gramatické znén{ tohoto ustanoven{ je zavadéjici, protoze umoz-
fuje dve interpretace. Podle prvnf mize statut urcit lhuty, kdy podilnik muze
pozadat o odkup, pficemz tyto lhity nesmi byt krat$i nez jeden rok. Podle
druhé muze statut urcit lhaty k odkupu, které od sebe musi byt alespon jeden
rok. S ohledem na pouziti ¢arky pted vyrazem ,,delsich neg jeden rok“dochazim
zavéru, ze spravay vyklad je ten druhy, o ktery se opird i komentat.”

Z vyse uvedeného vyplyva, ze statutem uzaviené¢ho podilového fondu
je mozné tento fond pretvofit na ¢astecné otevieny podilovy fond a umoz-
nit tak fluktuaci podilnikt. Jak vyplyva ze zdkonného textu jednotlivé etapy
pro drzbu podilovych lista (lock-up periods) musi trvat minimélné jeden rok.

Druha vyjimka se na rozdil od té prvni nezaklada na moznosti upravit ve sta-
tutu moznost odkupnich prav ve prospéch podilnikd, ale naopak pozaduje,

35 Viz § 135 odst. 2 ZISIE

36 Viz § 141 ZISIE

57 SOVAR, Jan. § 146 ZISIE In: SOVAR, Jan, Ale§ KRALIK, Jii BERAN, Danicla
DOLEZELOVA a kol. Zdkon o investicnich spolenostech a investicnich fondech. Komentdr:
1. vyd. Praha: Wolters Kluwet, a. s., 2015, s. 410.
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aby 1 statut uzavfeného podilového fondu, ktery je fondem kolektivniho
investovani a ktery je vytvofen na dobu neurcitou ¢i dobu delsi nez deset
let, umoznoval podilnikiim odprodat vlastnéné podilové listy alespon jed-
nou za kazdych deset let.”® Toto ujednani, které je na prvai pohled uréeno
k posilenf ochrany poskytnutych investic ze strany podilnikd, bohuzel zaro-
venl znemoznuje uzamceni investic pro ucely dlouhodobych investorskych
projekta. Alternativni moznosti, jak motivovat podilniky, aby si svoji inves-
tici po uplynuti desetileté lhtty nevybrali, je stanovit srazku odpovidajici
nakladdm na nalezen{ dalstho investora. Samotna vyse srazky muze byt
v procentech uvedena ve statutu a dale mtze byt mezi obhospodatovatelem
a kazdym podilnikem uzaviena investicni smlouva, kde se nad rozsah statutu
zavaze, ze v piipadé podani pozadavku na odkoupeni podilovych lista zajisti
nahrazen{ své investice jinym investorem, anebo nahrad{ naklady s timto
spojené. Pii strukturovani smluvnich podminek a konecné i znéni statutu,
je vSak nezbytné pamatovat na to, aby konkrétnf pravni jednani anebo jejich
celek nebyl posouzen jako obchazeni zakona.

Domnivam se, ze znéni tohoto pravidla v ZISIF je zbytecné pifsné a neo-
davodnéné i ve vztahu k vetfejnosti. Kazdému investorovi je na zac¢atku jeho
zameéru ucinit investici vzdy umoznéno se seznamit s podminkami statutu,
a pokud by mu neumoznoval odprodat jeho investici po deseti letech, tak
jednoduse tento typ investice nemusi ucinit. Skute¢nost, jestli je kvalifikova-
nym investorem, anebo nikoliv, by neméla v této oblasti hrat roli. Ochrana
tzv. retailovych investorti k nfz povinné otevieni uzavtenych podilovych
fondu jde dle mého nazoru nad nezbytnou miru a cesky zakonodarce tak
znevyhodnuje konkurenceschopnost ¢eskych fondovych struktur postave-
nych prostrednictvim uzavieného podilového fondu v Evropské unii. Dle
mého nazoru je délka investice a moznosti jeji likvidace vlastnost podilo-
vého listu a méd byt pouze na obhospodatovateli a ostatnich zakladatelich,
zda se rozhodnou penize ve fondu ,,zamknout® na jimi zvolenou dobu dle
charakteru investice. Typickym piikladem dlouhodobych investic, které jsou
z tohoto divodu v Ceské republice omezené je vystavba dalnic, kde inves-
ti¢cni horizont mtze byt delsi nez deset let. Pro strukturovani takové investice

38 Viz § 146 odst. 1 ZISIE.
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by v daném piipadé bylo vhodné pouzit jiny typ fondu nez uzavieny inves-
ticnf fond vytvofeny podle ¢eského prava.

Posledni vyjimka funguje pouze s pfivolenim soudu a pouze pokud podilové
listy maji v sobé inkorporovana zvlastni prava urcena ve statutu. Jak uvadi
Sovar, tak v ,pipadé pochybnosti o jejich obsabu bude moci soud na ndvrh obhospo-
darovatele podilovébo fondu nebo nékterého podilnika rozhodnont, jaké wldstni pravo
Je s podilovym listem spojeno, je-li 3 okolnosti rejme, Fe takové pravo vyjadiuje viili obsa-
Senou ve statutu nebo je této viili obsahové nejbligst, nebo nebude-li moné takto postu-
povat, rozhodnont, Ze podilovy list je podilovy list, se kterym neni spojeno vldstni pravo.
Nadto n uzavieného podilovébo fondu ma podilnik prdve, rozhodne-li soud, e s podilo-
vym listem pro pochybnost nent spojeno ddné zvldstni pravo, aby od néj obbospodarovatel
podilového fondu na iicet podilového fondu tento podilovy list do 1 mésice ode dne nabyti
privni moci rozhodnuti soudu za primeérenon cenn odkoupil. Nesplni-li obhospodarovatel
tuto povinnost, vinikd podilnikovi pravo navrhnout obbospodarovateli nzavieni smlouvy
0 koupi podilovych listii a primérené protiplnéni na iicet podilovébo fondu a obbospoda-
Fovateli vinikd povinnost takovy navrh prijmont. Nebude-li navrh prijat do 15 pracov-
nich dni ode dne, kdy dosel obbospodarovateli, mige se opravnény viastmik podilovych
listii domahat nzavieni smlonvy u soudu nebo pogadovat ndabradu sijmy, a to nejpozdéji

ve Ihiité 6 mésicii ode dne, kdy dosel obhospodarovateli navrh na uzavieni smlonvy“>

ZISIF v tomto piipadé voli feseni, kdy moznost odkupu z davodu rozhod-
nutf soudu, ze s podilovym listem neni spojeno zadné zvlastni pravo, dava
pouze vlastnikiim podilovych listt vydanych uzavienym podilovym fondem.
Investoram do otevieného podilového fondu tuto moznost nedava. Pritom
obdobné ustanoveni je uvedeno v ZoD ve prospéch vlastnfka dluhopisy,
tak i v ZOK ve prospéch akcionat. V obou téchto piipadech je dotéenym
vlastnikim v pffpadé rozhodnuti soudu o tom, ze zadné pravo s predmét-
nym investiénim cennym papirem neni spojeno, umoznéno dotceny inves-
ticni cenny papir odprodat emitentovi, respektive spolecnosti, ledaze byla
pochybnost zfejma jiz v dobé nabyti*.

39 SOVAR, Jan. Podilovy fond — nové a dale. Obchodnépravni revue, 2013, ¢. 6, s. 175-178.

40 Srov. § 15 ZoD a § 277 ZOK. Od 1. ledna 2021 dojde k nabyti u¢innosti novely § 277
ZOK zikonem ¢. 33/2020 Sb., o zméné zikona o obchodnich korporacich a dalsich
souvisejicich predpist. V dusledku této novely bude odstranéna moznost akcionatt
pozadovat odkup akcif v pfipadé, Ze piislusny soud rozhodne, ze zvlastni pravo spojené

s akcif neexistuje. V takovém pifpad¢é pouze stanovi, ze takové pravo s akcii spojeno
neni.
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Duvodem je pravdépodobné skutecnost, ze podilnici v otevieném inves-
ticnim fondu mohou svoji investici vybrat s vyse diskutovanymi omeze-
nimi téméf kdykoliv. Pokud toto byl skute¢ny zamér, tak mi stale pfijde
nedofeseny spor v situacich, kdy podle ziakona ma otevieny podilovy fond
na vypofadani odkupu lhitu i v fadu let, zato pii dspesném uplatnéni naroku
na vydan{ rozhodnutf o neexistenci zvlastniho prava uzavieného podilového
fondu, bude nutné investici vypofadat v fadu dnua.

3.4.1  Subsidiarni pouziti ZOK na podilovy fond

ZISIF ve vztahu k podilovému fondu a moznym exitim investord neu-
vadi zadné relevantni provazani opodstatiujici subsidiaritu ZOK. Podilovy
fond je na rozdil od obchodnich korporaci entitou bez pravni subjektivity,
a tudiz analogické pouziti téchto ustanoveni se nejevi jako spravné, ledaze
by se na n¢ ZISIF pfimo odkazoval. ZISIF vyuziva subsidiarniho pouziti
ZOK na regulaci podilovych fondd pouze ve vztahu k technickym nor-
mam*, coz dale potvrzuje spravnost uvedené hypotézy.

4  Akciova spoleénost s proménlivym
zakladnim kapitalem (SICAV)

SICAV je zvlastni forma akciové spolecnosti, ktera mutze byt pouze investic-
nim fondem* a ktera na rozdil od podilového fondu mtze byt samostatné
obhospodatovana prostfednictvim jednani jejtho statutarnfho feditele, kte-
rému piislusi obchodni vedeni.*

SICAV vydava dva druhy akcii — zakladatelské a investicni akcie.
Zakladatelské akcie jsou akcie, které upsali zakladatelé akciové spolecnosti,
popt. dalsi osoby uvedené v § 158 odst. 2 ZISIE. Ostatni akcie jsou inves-
ticnimi akciemi. Pro ucely zprostfedkovani investic jsou relevantni pouze
investorské akcie, a proto se budu dale zabyvat pouze jimi.

41 Jedna se o § 116 odst. 2 ZISIF, ktery odkazuje na ZOK ve vztahu k ocenéni penézi
ocenitelnych véci shromazd'ovanych do podilového fondu a § 123 odst. 3 ZISIF, ktery
odkazuje na ZOK ve vztahu k snizovani hodnoty podilovych lista pii jejich vymeéne
za podilové listy jiného druhu nebo formy.

42 Viz § 154 odst. 2 ZISIE

43 Viz {154 odst. 32 § 9 odst. 1 ZISIE

62



Zanik ucasti spole¢nika za trvani obchodni korporace

Podle § 156 odst. 1 pism. f) ZISIF je dtlezité, ze stanovy SICAV musi jasné
obsahovat postupy a podminky pro vydavani a odkupovani investi¢nich
akcif a dale podle pism. g) je nutné, aby stanovily dolni i horni hranici rozpéti
zakladniho kapitalu, ve kterém spolecnost vydava a odkupuje investicni hra-
nice. V ptipadé dosazeni této hranice je pak obhospodatovatel povinen zjed-
nat napravu bez zbytecného odkladu, anebo rozhodnout o zruseni fondu.
Udinnym opatenim k tomuto rozhodnuti méze byt napiiklad rozhodnuti
o pozastaveni vydavani a odkupovani investi¢nich akcii.*

SICAVu je vlastni, ze si zpusob vydavani a odkupu muze nastavit sama.
SICAV je svym tcelem podobny otevienému podilovému fondu a z tohoto
davodu zdkonodarce pouzil odkazovou normu pro ucely popisu zpusobu
vydavani novych investicnich akcif a jejich odkupu. Na odkup, tj. zpisob
ukonceni ucasti akcionate v SICAV, se tak obdobné pouziji pravidla upra-
vena v § 130 az 140 ZISIF, ktera se aplikuji na otevieny podilovy fond.*

Pravidlo uvedené v § 130 odst. 2 ZISIF, které pozaduje odkupovani za jme-
novitou hodnotu, se s ohledem na to, Ze investi¢ni akcie jmenovitou hod-
notu nemaji, nepouzije. Namisto toho se budou odkupovat dle jejich aktualni
hodnoty stanovené dle pravidel uvedenych v § 191 az 193 ZISIF, a pokud
bude dochazet zaroven k vydavani i odkupu investi¢nich akeif, musi emisni
kurz byt roven i cené za kterou je bude SICAV odkupovat. Castka odkupu
muze byt snizena o srizku uvedenou ve stanovach.*

Vyse uvedené zavery se pouziji obdobné i ve vztahu k jednotlivym pod-
fondim, pokud je SICAV vytvaii. Pfitom je tfeba na kazdy podfond hledét
oddelene od ostatnich podfondua a jméni SICAVu.

4 Tento pozadavek byl do ZISIF pfidin novelou provedenou zikonem ¢. 148/2016 Sb.,
kterym se méni zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni poz-
dejsich predpisi, a dalsi souvisejici zakony. Divodem byla implementace ¢l. 1 odst. 2
bodu 3 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2012/30/EU ze dne 25 fijna 2012
o koordinaci ochrannych opatfeni, kterd jsou na ochranu zajmt spole¢nika a tfetich
osob vyzadovana v ¢lenskych statech od spole¢nosti ve smyslu ¢l. 54 druhého podod-
stavce Smlouvy o fungovani Evropské unie pfi zakladani akciovych spolecnosti a pii
udrzovani a zméné jejich zakladniho kapitalu. Cilem je obsahnout ve stanovach rozpéti,
kde SICAV kupuje a prodava investicni akcie. Dusledkem pfipadného porusent je povin-
nost obhospodatovatele pfijmout uc¢inné opatfeni k naprave.

45 Viz kapitola 3.3.

46 Viz § 164 ZISIE.
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ZISIF na nekolika mistech limituje subsidiarni pouziti ZOK, nicméné
ve vztahu k ukonceni ucasti investora na SICAV jsou relevantni pouze
ta uvedend v § 157 a § 203 ZISIE.

V ustanoveni § 157 ZISIF jsou vyslovné uvedena vylucovana ustanoveni
obecné upravy akciové spolecnosti v ZOK. Dtvodova zprava k tomuto
ustanoveni uvadi, ze upravuje vztah SICAV k obecné dprave. Z tohoto
a skutecnosti, ze 1 na dalsich mistech jsou vyslovené vyloucena vybrand usta-
noven{ ZOK dochazim k zavéru, ze se obecna pravidla pouzitelna na akci-
ové spolecnosti pouzijf i na SICAV, coz je rozhodné pro aplikaci vylouceni
akcionatt za poruseni vkladové povinnosti. Tim padem budou platit pravi-
dla na povinny odkup tcastnickych cennych papira pii rozhodnuti o vyfa-
zeni akeif z obchodovani na evropském regulovaném trhu dle obecné dpravy
v ZOK.

Podle ustanoveni § 203 ZISIF se nepouziji ustanoveni ZOK o prioritnich
akciich a o nuceném pfechodu ucastnickych cennych papirt. Vzhledem
k tomu, ze zdkon vylucuje tento tzv. squeeze onf”’ a ustanoveni o sell out
(4. prava odkupu minoritnimi akcionafi) jsou navazana praveé na tento insti-
tut, domnivam se, ze by se neméla pouzit ani ustanoveni § 295 ZOK upra-
vujici sell out, byt” vyslovné jejich vylouceni ZISIF nezminuje.

Opacny vyklad by dle mého nazoru byl nejen nesystematicky, ale neopi-
ral by se o skute¢ny smysl investovani prostfednictvim investi¢nich fondu,
kde jednotlivi investofi jsou na sob¢ nezavisli a pouze nasleduji investi¢ni
strategii plnénou obhospodafovatelem. Je proto zfejmé, Ze regulace vztaht
mezi minoritnimi a majoritnimi akcionafi a jejich vzajemnych prav, véetné
pozadavku na odkoupeni ¢i nuceny prodej akcii, ve svéte investicnich fonda
nedavaji bez zvlastni dohody obou stran smysl.

Dale se podle §203 odst. 2 ZISIF nepouziji ani ustanoveni zakona
¢. 104/2008 Sb., o nabidkich ptevzeti, ve znéni pozdéjsich piedpist, kterd
majoritnimu akcionafi pfekracujicimu stanovenou hranici podilu na hla-
sovacich pravech investiéniho fondu nevznika povinnost ucinit povinnou

47 Obdobné SOVAR, Jan. § 203 ZISIE In: SOVAR, Jan, Ale§ KRALIK, Jifi BERAN,
Danicla DOLEZELOVA a kol. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech.
Komentdr. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwet, a. s., 2015, s. 510.
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nabidku pfevzeti. Na druhou stranu ji nic nebrani ucinit dobrovolnou
nabidku pfevzeti.

Z uvedeného dovozuji, ze ZISIF umoznuje subsididrni pouziti ZOK
ve vztahu k moznosti vylouceni akcionafe i na investory upisujici investi¢ni
akcie v souladu s § 163 odst. 1 ZISIE Tento zavér dovozuji z toho, ze usta-
noveni v ZISIF jsou lex specialis v ZOK®, a v ZISIF neexistuje ustanoveni,
které by valné hromadé SICAVu branilo rozhodnout o vylouceni akcionatrtu
(vlastnicich zakladatelské nebo investiéni akcie) pro nesplnéni vkladové
povinnosti. Na rozdil od vylouceni pravidel na squeeze out a sell ont se v tomto
piipadé nedomnivam, Ze by neplatici investor mél mit néjakou ochranu, pro-
toze investuje do akciové spolec¢nosti ur¢ené k obchodovani na kapitalovych
a financ¢nich trzich, a to bez ohledu na to, ze mu zakon nepftiznava hlasovaci
prava.

Jako podpurny argument dale povazuji to, ze ustanoveni § 275 ZISIF odst. 4,
které se tykd plnéni vkladové povinnosti po ¢astech u FKI, uvadi: ,, [s|polecnik,
ktery je v prodlent s plnénim vkladové povinnosti podle odstavce 1, nesmi, vedle diisledka,
které s prodienim spoleinika se spinénim vkladové povinnosti spojuje dkon upravu-
Jlct pravni poméry obchodnich spolenosti a drugstey, ledaze spolecenskd smlonva uriuje
Jinak, vykondvat hlasovaci prava a mdi povinnost nabradit spolecnosti veskerd penéziti
plnéni, kterd od ni prijal*. Ackoliv uvedené ustanoveni mifi na zavazek inves-
tora v ptipadé pozadavku na doplnéni vkladové povinnosti (tzv. capital con-
mitment, capital call ¢i draw down), aby mohla byt provedena urcita investice,
lze pro ucely vztahu mezi ustanovenimi ZISIF a ZOK z uvedeného textu
jasne dovodit, ze zakonodarce uvazuje o tom, ze disledky, které s prodle-
nim spolec¢nika se splnénim vkladové povinnosti spojuje ZOK, se pouzi-
vaji bez dalstho. Koneéne pak v § 275 odst. 5 ZISIF zakonodarce vylucuje
pouze pouziti § 344 odst. 1 ZOK, ktery uklada povinnost splatit vkladovou
povinnosti do jednoho roku, aby mohly pozadavky na doplnéni vkladové
povinnosti fungovat. Tim, ze nedochazi k vyloucen{ § 344 odst. 2 ZOK
¢i dalsich ustanoveni upravujicich vylouceni akcionafe pro nesplnéni vkla-
dové spolecnosti, mam za to, ze se tato obecna ustanoveni uvedena v ZOK
na SICAV pouziji.

48 Viz vyse diskuze k davodové zprave k ustanoveni § 157 ZISIE.
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Nicméneé s cilem zvyseni transparentnosti bych doporucoval v ramci ¢asti
stanov SICAVu, ktera bude upravovat zptsob upisu a splnéni vkladové
povinnosti ve vztahu k investicnim akciim pravo na vylouceni akcionare
pii nesplnéni vkladové povinnosti zakladatelim a potazmo obhospodato-
vateli, detailn¢ popsat. Tim by se mélo pfedejit pifpadnym pochybnostem

0 zaméru stran.

5  Zvlastni zptsob ukonceni Gcasti ve vztahu
k fondiim kolektivniho investovani

Nad vyse diskutované zpusoby ukonceni ucasti ucastnika v investicnim
fondu ZISIF pfiznava zvlastni pravo na exit ucastnfkim ve fondech kolek-
tivnitho investovani zaméfenych na nabizeni Ucasti vefejnosti pii zvyseni
(a) Uplaty za obhospodatovani nebo (b) vstupniho poplatku nad vysi uvede-
nou ve statutu. Podle § 211 ZISIF musi byt podilnikim nebo akcionafim,
kterych se zvyseni dotkne, umoznéno sviij podil nebo akcie odprodat fondu
kolektivniho investovani zpét.

Obdobné jako v pfipadé odkupu podilovych lista z divodu Zasadni zmény*
si bude obhospodarovatel jednajici na tcet pfislusného fondu kolektivniho
investovani moci srazit ¢astku odpovidajici tcelné vynalozenym nakladim
spojenych s odkupem.*

wLbiita pro uplatnéni priva na odkoupent musi byt nréena tak, aby linila alesport 30 dni
ode dne nvereinént informace o roghodnuti o gvysent riplaty nebo poplatkn; uplynutin této
thiity pravo na odkoupeni ganikne. Soucdsti této informace musi byt i sidaj o tom, kdy
uplyne thita pro uplatnéni tohoto prava na odkoupeni*>'

6  Zavér

Cilem tohoto c¢lanku bylo nalézt a popsat moznosti investort k ukonceni
jejich investic a opa¢né moznosti investicnfho fondu, jeho obhospodatova-
tele nebo jinych osob ucastnicich se na ném ukoncit ucast investora.

49 Viz diskuze v kapitole 3.2.
50 Viz § 211 odst. 1 ZISIE.
51 SOVAR, Jan. Podilovy fond — nové a déle. Obchodnépravni revue, 2013, €. 6, s. 175-178.
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Odpoved na prvni vizkumnou otazku — [jlakymi zptsoby lze ukoncit tcast

investora v jednotlivych druzich a pravnich formach investi¢nich fondar —

se jevi jako nejlepsi uvést shrnutim moznych zpusobu ukonceni ucasti dle

jednotlivych druht a pravnich forem investi¢nich fondu.

Investor v otevieném podilovém fondu muze ukondit svoji investici:

pokud dojde z davodu rozhodnuti shromazdeéni podilnika nebo
obhospodatovatele k Zasadni zméne¢;

kdykoliv si o to pozada, ledaze obhospodatovatel pozastavil odkupovani
podilovych listd, pficemz odkup bude vypofadat podle druhu investi¢-
nfho fondu a véci, do kterych muze otevteny investicni fond investovat;

v piipad¢ fondu kolektivniho investovani, pokud dojde ke zvyseni
poplatku obhospodarovatele, nebo vstupniho poplatku nad hodnotu
ve statutu.

Investor v uzavieném podilovém fondu muze ukondéit svoji investici:

pokud dojde z davodu rozhodnuti shromazdéni podilnika nebo
obhospodafovatele k Zasadni zménc¢;

jedenkrat za rok, pokud je tak stanoveno ve statutu, ale nejmén¢ jed-
nou za deset let, jedna-li se o fond kolektivniho investovani, ledaze
obhospodatovatel pozastavil odkupovani podilovych listu;

pokud soud rozhodne o neexistenci zvlastniho prava spojeného
s podilovym listem;

v piipade¢ fondu kolektivniho investovani, pokud dojde ke zvyseni
poplatku obhospodatovatele, nebo vstupniho poplatku nad hodnotu
ve statutu.

U podilovych fondi nevyplyva obhospodatovateli pravo vyloucit podilnika

z davodu poruseni nekteré z jeho povinnosti. Pfitom jsem dosel k zaveéru,

ze ustanoveni ZOK ohledn¢ vylouceni spole¢nika se na podilovy fond sub-

sididarné nepouziji.

Investor v SICAVu muize ukondit svoji investici:

pokud dojde z dvodu rozhodnuti valné hromady k vyfazeni cennych
papirt z obchodovani na evropském regulovaném trhu;

kdykoliv si o to pozada, ledaze obhospodatovatel pozastavil odkupovani
podilovych listd, pficemz odkup bude vypofadat podle druhu investi¢-
nfho fondu a véci, do kterych muze oteveny investiéni fond investovat;
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* pokud soud rozhodne o neexistenci zvlastntho prava spojeného
s akcif*?;

* v piipad¢ fondu kolektivniho investovani, pokud dojde ke zvyseni
poplatku obhospodatovatele, nebo vstupniho poplatku nad hodnotu
ve statutu.

SICAV muze vyloucit akcionate, pokud nesplni svoji vkladovou povinnost
pii Gpisu investicnich akcif dle § 163 odst. 1 ZISIE.

Limity aplikace a vylouceni zakonnych ustanoveni a moznosti jejich upravy
zakladatelskym jedndnim jsem diskutoval vzdy u jednotlivych ustanoveni
ZISIFu. Na zakladé vyse uvedenych zaveéra doporucuji, aby se statut podilo-
vého fondu, nebo stanovy SICAV nespoléhaly na zakonné znéni, ale pokud
je to mozné, jasné urcili prava a povinnosti investord, i investicnfho fondu,
respektive obhospodarovatele, tykajici se prav na exit anebo vyloucen{ inves-
tort. Toto doporuceni obzvlaste zdiraznuji ve vztahu k moznosti vylou-
c¢enf investora v pifpadé nesplaceni vkladové povinnosti. Obdobné povazuji
za vhodné tento pozadavek implementovat do statutu podilového fondu,
anebo do investicni smlouvy, kterou investor bude pfi koupi podilového
listu uzavirat.

Nad vyse uvedené lze uvazovati o tom, ze si investofi mohou dohodnout
na pravu obhospodatovatele pozadovat odkup podilovych listta od podil-
nfka investiénim fondem, pokud dojde k nesplnéni jeho dodatecné vkla-
dové povinnosti, jako je to vyslovné feseno u SICAVu. Jelikoz toto jed-
nanf je dovolené u jedné pravni formy investicniho fondu, domnivam se,
ze 1 v ptipadé vyuziti podilového fondu jako FKI by nemél byt problém
se na moznosti vylouceni podilnfka pii nesplnéni dodatecné vkladové povin-
nosti dohodnout ve stanovach.

Diskutované zpusoby exitl ze strany investort se tykaji vztaht mezi Gcast-
niky v investi¢nich fondech a investi¢nimi fondy samotnymi. Dalsim zptso-
bem, jak se zbavit Gcasti v investiénim fondu je zcizeni piislusnych investic-
nfho néstroju tfeti osobé.

V piipadech uzavienych struktur investiénich fondd mohou byt pfevody
mimo ostatni icastniky, anebo na tcet fondu zcela vylouceny statutem, anebo

52 0Od 1. ledna 2020 toto pravo zanikne.
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smluvnimi ujednanimi mezi obhospodatovatelem a podilniky ¢i akcionafi.
Pfestoze napiiklad u akcie nesmi byt jeji pfevod zcela znemoznén™, neni
neobvyklé, ze by se prevody na tfeti osoby neomezovaly z divodu ochrany
nabyvanych investic ¢i prosté navazané spoluprace mezi spoluinvestory.

Smluvni zpasoby pfevodu a piipadnych ca// a put opci mez investory lze
vyfesit bud dpravou stanov, smluv mezi investory, anebo v investi¢nich
smlouvach uzaviranych mezi investory a obhospodafrovatelem ¢i jinou enti-
tou, ktera fondovou strukturu bude efektivné fidit. Tato oblast je v ces-
kych akademickych textech prakticky nefesena, a proto povazuji za vhodné
se ji v budoucnosti dale vénovat.
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Abstract in original language

Ustanoveni § 89 ZOK zakotvuje pravo spole¢nikiit domoci se odkupu
svého podilu ze strany ovladajici osoby. Zakon jako podminku pro takovy
postup stanovuje, ze ovladajici osoba svym vlivem musi zpusobit podstatné
zhorsen{ postaveni tohoto spole¢nika, nebo jiné podstatné poskozeni jeho
opravnénych zajmu, pro které po ném nelze nadale spravedlivé pozadovat,
aby ve spole¢nosti setrval. Zakonodarce se tak vydal cestou subjektivizace
zasaht do sféry spolecnika pozadujictho odkup svého podilu. Pro zachovani
urcitého standardu pravni jistoty v korporacnich strukturach a pro pocho-
peni obsahu tohoto institutu je vymezit misto ustanoveni § 89 ZOK mezi
ostatnimi instituty korpora¢niho prava zputsobujici zanik Gcasti spolecnika
pro piipad negativnich disledku pro jeho osobu plynoucich z trvani jeho
ucasti ve spolecnosti. Stejné tak je nutné spravné identifikovat individualni
piistup k vykladu podminek této normy k povzbuzeni divéry adresatt
normy k jeji aplikaci.

Keywords in original language

Pravo odkupu; ovladajici osoba; pozitivni ocekavani; spravedlivost.

Abstract

Section 89 of the Business Corporation Act establishes the right of the share-
holders to redeem their share by the controlling entity. As a condition for
such procedure, the law stipulates that the controlling entity used its influence
in a manner which resulted in the significant aggravation of the position of the
shareholders of the controlled entity or in other significant damage to their
legitimate interests and consequently they cannot be reasonably required
to remain in the controlled entity. The legislator thus set out the conditions for
the application of this section subjectively to the relative status of the relevant
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shareholder. In order to maintain a certain standard of legal certainty in cor-
porate structures and to understand the content of this shareholder’s right,
it is necessary to define a position of Section 89 of the Business Corporation
Act among other institutes of the corporate law causing the termination
of the shareholders’ participation in case of the negative consequences for
their corporate status. Furthermore, it is of the essence to correctly identify
the individual approach to the interpretation of the conditions of this section
to support the trust of the addressees of this section in order to use it.

Keywords
Sell-out Right; Controlling Entity; Positive Expectations; Equity.

1 Uvod

Oblast koncernového prava se za trvani zakona o obchodnich korpora-
cich' tesi relativné velkému zajmu. Neni divu, jedna se jednak o oblast velice
vyznamnou pro praxi a rovnéz se celd uprava koncerntt dockala vyznam-
nych zmén v porovnani s obchodnim zakonikem.

Na samém zavéru dilu vénujicimu se podnikatelskym seskupenim se nachazi
¢ast popisujici zvlastni prava spolec¢nikii ovladané osoby, které jsou oproti
zbytku celého dilu naopak casto piehlizeny. Takovy stav byl ostatné nastolen
jiz od pocatku legislativni ¢innosti, kdyz tato ¢ast byla opomenuta i divodo-
vou zpravou k navrhu zakona o obchodnich korporacich.

Ackoliv citovany nazev této ¢asti zdkona hovoii o zvlastnich pravech
v mnozném ¢isle, skryva se za nim fakticky pouze pravo jediné. Tim je pravo
spole¢nikii v ovladané osobé dozadovat se za urcitych podminek odkupu
svého podilu v této spolecnosti po osobé ovladajici.

Jsem pfesvédcen, ze hlavnim (ne-li jedinym) duvodem, pro¢ se o ustano-
veni § 89 a nasl. ZOK pise velmi poskromnu je abstraktnost az vagnost
jeho hypotézy. Tento piispévek v dal§sim textu upozorni na slozitosti spojené
s aplikaci této normy a navrhne zptsob, jak se s nimi vyporadat, aby se i § 89
ZOK dostal vice do popiedi zdjmu odborné vefejnosti a stejné tak potazmo

1 Zak. & 90/2012 Sb., o obchodnich spoleé¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich), ve znéni pozdéjsich predpisa dale jako ,,ZOK*.
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samotnych minoritnich spolecnikt. Nejvetsi pozornost bude vénovana § 89
ZOK v souvislosti se spolecnosti s ru¢enim omezenym.

2 Systematické zarazeni § 89 ZOK

Na tvod predstaven{ § 89 ZOK je nutné poznamenat, ze koncep¢né neupra-
vuje pro zakon o obchodnich korporacich zdaleka nic neznamého. Normy
obsahujici mechanismy, které pii jejich aktivaci umoziuji jednostranny zanik
ucasti spolecnika ve spolecnosti (tyto nastroje ¢i mechanismy jsou také bézné
oznacovany jako mechanismy ,,exitové®), jsou rozeseté po celém zakone.
V tomto kontextu je také vhodné vnimat i § 89 ZOK, jelikoZ by se v sou-
ladu s premisou racionalniho zakonodarce nemél obsahové prekryvat s jinymi
ustanovenimi. Prekryvy téchto ustanoveni by vzajemné mohly vyrazné ovliv-
novat jejich praktickou vyuzitelnost. V extrémnim pifpadé by pak dokonce
navzajem mohly puisobit obsolentnost jedné ¢i druhé normy.

Pro lepsi orientaci ve vsech téchto exitovych mechanismech je mozné tyto
normy rozdélit na ty, které ptsobi jednostranny zanik ucasti odchazejictho
spole¢nika nedobrovolné (nucené) a na normy, které poskytuji takovému
spole¢nikovi moznost dobrovolného rozhodnuti spole¢nost opustit.

Z pohledu odchazejictho spolecnika pisobi prvni skupina norem zpravi-
dla jako sankéni mechanismus, ktery nastoupi pro piipad, kdy se dopustil
poruseni né¢jaké své povinnosti. Takovym porusenim muze byt neposkyt-
nuti piislu§né ¢astky odpovidajici spole¢nikové vkladové povinnosti* nebo
odpovidajici hodnoté jeho ptiplatkové povinnosti® ulozené valnou hroma-
dou. Vyjimecnost moznosti vyloucit spolecnika ze spolecnosti 1ze demon-
strovat na tom, ze ostatni divody pro takovy postup musi byt zavaznym
porusenim povinnosti*, pficemz spole¢nik standardné po vzniku spole¢-
nosti nema mnoho dalsich povinnosti (mimo ty jmenované), jejichz poru-
seni by se mohl dopustit.’

§ 151 odst. 2 ZOK.

§ 151 odst. 2 ZOK prostfednictvim § 165 ZOK.

§ 204 ZOK.

Dle komentafové literatury muze byt takovou povinnosti napiiklad obecna povinnost
loajality spolec¢nika dle § 212 odst. 2 zik. ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, ve znéni
pozdéjsich predpist; STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL, Filip CILECEK, Petr
KUHN a Petr SUK. Zdkon o obchodnich korporacich. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2017, s. 450.
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Aktivace druhé skupiny exitovych mechanismt je podminéna tim,
ze se zavadného chovani dopusti vi¢i odchazejicimu spoleéniku ostatni
clenové spolecnosti, nebo Ze nastane z pohledu odchazejictho spole¢nika
ve spolecnosti takovy stav, ze po ném nelze spravedlivé pozadovat, aby
v ni setrval. Obé tyto podmnoziny zpravidla budou vyzadovat urcité jednani
ze strany ostatnich spole¢niki, rozdilem vsak je, zda je nutnou podminkou
chovan{ ostatnich spole¢niktl zavadné (porusujici urcitou povinnost, jejiz
dodrzovani typicky ptsobi jako ochrana ostatnich spole¢nikd, ackoliv tfeba
jen vyplyvajici ze zasad) ¢i postacuje, ze nastane urcity stav bez jakéhokoliv
poruseni povinnosti ze strany ostatnich spole¢niki.

Samotny zakon pro moznost aplikace § 89 ZOK v prvnim odstavci sta-
novuje podminku vyuziti vlivu ovladajici osobou, které zptsobi kvalifiko-
vané piedvidané nasledky. Uz z jazykového hlediska a zvoleni slova vyuziti
(nikoliv zneuzit) se zda, ze § 89 ZOK bude spadat do druhé z popisované
podmnoziny dobrovolnych exitovych mechanismt. To by tedy znamenalo,
ze aplikace § 89 ZOK neni podminéna existenci zavadného chovani ovla-
dajici osoby. Postacovalo by tak, ze nastal urcity stav, ktery ptisobi podstatny
zasah do zajmd nebo postaveni spolecnika a neexistenci spravedlivych
davodu pro jeho setrvani. Tomuto zavéru nasveédcuje i samotny fakt, Ze vyu-
zitl vlivu plynouciho z postaveni ovladajici osoby k prosazeni svych zajmu
neni zakonem o obchodnich korporacich rozhodné nic zakazaného. Sam
pravn{ predpis tyto situace piedvida, nezakazuje je, pouze stanovuje odpo-
vednostni sankci pro piipad, kdy by takovy vykon vlivu ovladajici osobou
zputisobil ovlddané osobé Gjmu.°

Zda se, ze tak neni diivod, proc¢ by se pro moznost pouziti § 89 ZOK mélo
vyzadovat chovan{ ovladajici osoby, kterym by se dopoustéla poruseni néjaké
povinnosti. To je dilezity bod, jelikoz tento zavér znamena, ze z rovnice
o mnoha neznamych, jejimz vysledkem je tsudek o splnéni podminek pro
aplikaci § 89 ZOK, vypada posuzovani chovani ovladajici osoby. Spole¢nik,
ktery chece odejit ze spolecnosti za vyuziti § 89 ZOK, tak bude moct ucinit
bez nutnosti zkoumat materialni stranku chovan{ ovladajici osoby z hlediska
jejtho souladu se zakonem. Ovladajici osoba je tudiz zasadné vyznamna jen

6§71 odst. 1 ZOK pro ovlivnéni, jakozto méné trvalou (tfebaze individualni) formu
ovladani.
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z toho hlediska, zda opravdu spliuje kritéria pro kvalifikaci byt ovladajici
osobou a ze z jeji strany dochizelo k vyuzivani svého vlivu.

3 Odlisnosti ve spravedlivosti
v jednotlivych ustanovenich ZOK

Ustanoveni § 89 ZOK ma fakticky ,,dvou prvkovou® skutkovou podstatu.
V prvni fazi je nutné, aby doslo k podstatnému zasazeni postaveni spole¢nikii
ovladané osoby ¢i jejich opravnénych zdjmt vykonem vlivu ovladajici oso-
bou, a v druhé fazi je nutné zhodnotit, zdali takové jednani zalozilo dtivody,
pro které nelze po odchazejicim spole¢nikovi spravedlivé pozadovat jeho
setrvani ve spolecnosti. Obé tyto podminky musi byt splnény kumulativné.
Pii posuzovani piipustnosti aplikace daného ustanovent je jisté pfirozencjsi
postupovat skrze tyto faze postupné. Tedy nejdiive zkoumat, zda doslo
k zasahu a az poté intenzitu jeho nasledkd. Pro ucel vymezeni obsahu této
normy budu vsak postupovat opacné, a to z toho divodu, Ze zatimco druha
¢ast normy je nasemu pravnimu prostfedi znama (objevuje se jak na vice
mistech ZOK, tak i dfive v obch. zak."), prval ¢ast je uplnou neznimou.
Zda se tak, ze pro vymezen{ typovych zasahti do postaveni a zajmu spolec-
nfkd, mize byt mozné si pomoct skrze (relativné znamy) nasledek, které tyto
zasahy maji zpasobovat.

Podminku neexistence spravedlivich davoda pro setrvani ve spole¢nosti
obsahuje § 89 ZOK stejné jako dalsi instituty obsazené v zakoné¢ o obchod-
nich korporacich. Ty lze nalézt zejména ve zvlastni uprave spolecnosti s ruce-
nim omezenym. Obsahova blizkost téchto ustanoveni vsak muze rozostfo-
vat hranice jejich pusobnosti. Je tak dulezité posoudit, jaky je mezi témito
souvisejici normami vztah, a jestli Ize s pojmem ,,spravedlivych davoda®
pracovat uniformné, ¢i zda je na misté pouzivat tento pojem v ramci kazdé
normy rozdilné.

Probirané ustanoveni je zafazeno v ¢asti prvni, hlavé prvnif zakona o obchod-
nich korporacich. Osobnim vymezenim dopada na vsechny obchodni

korporace (proto je také zafazeno v obecné casti zakona o obchodnich

7 Potazmo také jeho roli pfi vytycovani ,,pozitivniho ocekavani® odchazejictho spolec-
nika, k tomu viz dale.
8 Zak. ¢ 513/1991 Sb., obchodni zikonik.
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korporacich), ale svou vécnou pusobnosti je specidlni, kdyz plati pouze
pro zvlastni situace vznikajicich uvnitt podnikatelskych seskupeni. Ackoliv
je tedy § 89 ZOK zafazen v obecné ¢asti zakona a dopada obecné na vsechny
obchodni korporace, v kontextu konkrétni korporace bude vzdy pusobit
jako specialni ustanoveni pro zvlastn{ situace.

K ustanoveni § 89 ZOK maji ze zminéné apravy spolec¢nosti s ruc¢enim
omezenym patrné nejblize § 205 a 211 ZOK, které rovnéz spadaji do kate-
gorie dobrovolnych exitovych mechanismu. Pro vSechny tii normy shodné
plati, ze pro ptipustnost ukonceni ucasti odchazejiciho spolecnika ve spo-
le¢nosti, je nutné, aby setrvani po spolecnikovi nebylo mozné spravedlivé
pozadovat. Pro vsechny tfi normy dale plati, Ze je nelze aplikovat v situa-
cich, kdy je ve spolecnosti jediny spole¢nik. Ustanoveni § 89 ZOK a § 211
20K jdou v8ak stanovenim podminek pro jejich uplatnéni dale. Ustanoveni
§ 89 ZOK obsahuje oproti ustanoven{ § 205 ZOK ptisnéjsi podminky jak
v ¢asti persondln{’, tak materialni". Ustanoveni § 211 ZOK rovnéz zpiistiuje
své podminky ve dvou kategoriich své ptsobnost, a to jak personalni'' tak
i casové'

Z ciste jazykového hlediska tak v pifpadé spole¢nosti s rucenim omezenym
nastava paradoxni situace. Zatimco § 89 ZOK a § 211 ZOK dopadaji oba
na pocetné uzsi skupinu situaci a jsou tak podmnozinou § 205 ZOK, ktera
ma regulovat urcité situace kde odchazejici spolecnik je v méné vyhodném
postaveni, zakonodarce jim propujcil piisnéjsi podminky pro moznost jejich
uplatnéni. Takova situace ma v zasade tii feseni.

Jednou z moznosti je, ze § 89 ZOK (respektive § 211 ZOK) je k § 205 ZOK
specialni, a tedy vylucuje aplikaci § 205 ZOK v pfipadé¢ zhorseni postaveni
spolec¢nika v dusledku vykonu vlivu ovladajici osobou. To by vsak zname-
nalo, ze by se ze ,,zvlastntho prava® stala ,,zvlastn{ prekazka®, jelikoz jak bylo
uvedeno vyse, § 89 ZOK obsahuje na pohled pifsnéjsi podminky. Druhou
moznosti je, ze se nejedna o vztah speciality a ustanovent existuji bez dalstho

9 Uplatnit § 89 ZOK muze pouze spolecnik ovladané osoby.

10 Dle § 89 ZOK musi dojit k uvedenym zdsahtim — tedy podstatnému zasahu do posta-
veni spole¢nika nebo do jeho opravnénych zajmu.

11 Uplatnit § 211 ZOK muze pouze dédic.

12 K wplatnéni § 211 ZOK musi dojit do 3 mésici od pravni moci usneseni soudu
o dédictvi.
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vedle sebe. To vsak samozfejme také znamena, ze by obé piisnéjsi normy
byly zbytecné, jelikoz by se obdobného vysledku mohl spole¢nik domoci
i skrze k nému mirnéjsi § 205 ZOK. Dovozeni absolutni nadbytecnosti
a praktické nevyuzitelnosti jedné z norem se vsak zda jako nepiipustny
zaver. Je tak proto na misté nabidnout vysvétleni, ze v piipade kazdé ze jme-
novanych norem maji duvody, pro které nelze po spolecnikovi spravedlivé
pozadovat jeho setrvani ve spolecnosti, jiny obsah.

Vzhledem k tomu, ze § 89 ZOK zaklada zvlastn{ prava pro urcité situace,
nabizi se, ze spravedlivé divody dle § 89 ZOK je nutné hodnotit mirngji
nez ty podle § 205 ZOK. Pokud tak pro pomeéry § 205 ZOK dle Nejvyssiho
soudu plati, Ze se jedna o prosttedek w/tima ratio a fakticky ho nelze vyu-
zit, pokud se nabizi jiné prostfedky feseni dané situace®, ustanoveni § 89
ZOK musi byt nutné prostfedkem, ktery bude jednou z moznosti, kterou
ma spolecnik zvazovat pfed postupem dle § 205 ZOK. I z toho dtivodu tak
nebude nutné dopodrobna zkoumat jiné moznosti, které se v danou chvili
spolecnikovi nabizely. Spravedlivé divody obsazené v § 89 ZOK by tak
skutecne mely byt posuzovany mirnéji, nez ty které stanovi jako podminku
§ 205 ZOK.

4  Zhor$eni postaveni a posSkozeni zajma spoleéniku

Situace, ve kterych zdkon o obchodnich korporacich podava spolecnikim
skrze § 89 ZOK pomocnou ruku, a umoznuje jim ze spolecnosti vystoupit,
jsou dale vymezené dvéma abstraktnimi podminkami, které jsou k sobé alter-
nativami. Prvnf z nich uvadi, Ze pro moznost opusténi spole¢nosti muselo
dojit k vyuzivani vlivu ovladajici osobou takovym zpisobem, Ze se spolecni-
kim ovladané osoby podstatné zhorsilo postaveni v osobé ovladané. Druhd
podminka pouze doplnila dovétek tak, Ze alternativné postacuje, pokud
doslo k podstatnému poskozeni opravnénych zajmu spolecnika. Naddle
plati, ze oba takové zasahy musf zaroven zpusobovat takové nasledky, ze jiz
nelze po spole¢nikovi spravedlivé pozadovat, aby v ovladané osobé nadale
setrval, jak bylo uvedeno vyse.

13 Rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 6. 9. 2018, sp. zn. 27 Cdo 1950/2017.
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Jiz ze samotné podstaty je samoziejmé, Ze obsah norem s relativné neurcitou
hypotézou neni mozné vymezit absolutné pfesné. Takovy stav vsak nena-
hrava pravni jistoté a casto ani odvaze adresatt vyuzivat nabizenych institutt
s relativné abstraktnim obsahem. V pifipadé¢ této normy jeji Citelnost jesté
zhorsuje skutecnost, ze se pfi jeji aplikaci musi posuzovat konkrétni okol-
nosti individualnfho pfipadu. Z této skutecnosti vsak Ize dle mého nazoru
v kone¢ném dusledku ucinit pfednost probirané normy. V pifpadé téchto
abstraktnich norem s potfebou individualizace posouzeni konkrétnich pfi-
padu zpravidla nelze dopfedu popsat vsechny myslitelné situace a opatfit
je fesenim, zdali se v téchto pifpadech tato abstraktni norma aplikuje ¢i niko-
liv. Je vsak mozné, propujcit obsahu normy takové individualni znaky, aby
si adresati norem mohli sami posoudit, zda jejich piipad do rozsahu normy
spada ¢i nikoliv. Zakon o obchodnich korporacich tak disponuje s obsahove
flexibilnim pojmem, ktery dokaze zohlednit specifické situace minoritnich
akcionafti nachazejicich se pod vlivem ovladajici osoby. Toho vseho Ize dle
mého nazoru dosdhnout zavedenim pojmu tzv. pozitivniho o¢ekavani'.
Pozitivni oc¢ekavani vyjadfuji pfedstavy, se kterymi spolec¢nici do dané spo-
le¢nosti vstupovali, a cile, kterych chtéli dosahnout. Tato oc¢ekavani by méla
byt seznatelna z rtznych korporatnich dokumentt, tedy ze zakladatelské
listiny, spolecenské smlouvy ¢i stanov, dohody mezi spole¢niky, ale stejné
tak i z chovani spole¢nikdl v minulosti a zavedené praxe mezi nimi. Do jaké
miry piiklddat t¢émto ocekavanim dulezitost bude zpravidla nejvice zalezet
na pravni formé obchodni spolec¢nosti. Zpusob, jakym hledat pozitivni oce-
kavan{ danych spolec¢nikd, by tak do jisté miry mohl kopirovat zptsob, ktery
odbornad literatura dovodila pro interpretaci zakladatelskych pravnich jed-
nani obchodnich spolecnosti dle jejich pravnich forem." Zatimco u prav-
nich forem s pfevazujicim osobnim prvkem si muzeme (¢i dokonce musime)
dovolit hodnotit o¢ekavani subjektivne a zkoumat tak pfedstavy konkrétni
osoby, v pifpadé akciové spolecnosti typicky s rozvétvenou akcionatskou
strukturou muzeme k posuzovani pozitivnich ocekavani pfistoupit vice
14V obdobném kontextu subjektivizace limita byl tento pojem pouzit uz in: PIHERA,
Vlastimil. KK obecnym limitim akciondtskych prav. Pravni rozhledy, 2007, ¢. 10, 5. 361-364.
15 RONOVSKA, Katefina a Bohumil HAVEL. Povaha a pravidla vykladu (nejen) zaklada-
telskych pravnich jednani soukromych korporaci. Pravni rozhledy, 2016, ¢. 18,'s. 611-615,

kde jsou tyto vyklady rozliSovany jako empiricky (subjektivizujici) a normativni
(objektivni).
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uniformé (objektivné)'. Budou to tak pozitivai ocekavani, kterd by méla byt
korektivem pfi posuzovani splnéni podminek aplikace § 89 ZOK.

Ohledné vyse vymezenych podminek samotnych se domnivam, ze zatimco
pojem ,,postaveni” miff zejména na vliv, ktery spole¢nfk muze v ovladané
osob¢ vykonavat, pojem ,,zajem* bude zahrnovat zejména pozitky, o které
je v dasledku ovladan{ odchdzejici spole¢nik v ovladané spole¢nosti ochuzen.

Prvni podminka tak dopada na situace, kdy spolecnik v dusledku jednani
ovladajici osobou ztraci vliv ve spole¢nosti. Muze se tak jednat o situace, kdy
spole¢nik napft. pfestane byt kvalifikovanym akcionafem v duasledku prosa-
zen{ zvysen{ zakladniho kapitalu, ¢i ztrati dtlezitou blokacni mensinu apod.
V kontextu zavedeného pojmu pozitivnich ocekavani je rovnéz mozné,
ze podstatny zasah do postaveni spole¢nika bude dan i odvolanim spole¢nika
z funkce jednatele, kterou simultanné zastava. Takovou situaci v minulosti
judikatura pfitom nepovazovala za divod, pro ktery nelze po spolecnikovi
spravedlivé pozadovat setrvani ve spole¢nosti dle dnesniho § 205 ZOK."
Toto rozhodnuti se vSak muze prosadit 1 nadale, a to proto, ze spravedlivé
davody a zasah do postaveni spolecnika mizou mit v pomérech spolecnosti
s rucenim omezenim jiny vyznam, jak bylo vysvétleno vyse. V piipade § 89
ZOK, se tyto spojené nadoby spravedlivych duvodi a zasazeni postaveni
spole¢nika budou posuzovat ve vztahu k jeho minulym ocekavanim.

Zakonodarce také stanovil hranici, pii které se jiz nemusi podstatny zasah
do postaveni spolecnika ovladané osoby zkoumat a pravo dle § 89 ZOK
vznika automaticky. Takovou situaci je ipadek ovladané spolecnosti, ke kte-
rému doslo v disledku vykonu vlivu ovladajici osobou.

K podstatnému zasazeni zajmu spolecnika bude dochazet zejména v téch
situacich, kdy se mu vlivem ovladajici osoby nebude dostavat néjakého
pozitku, které je vysledkem realizace spolecnického prava. Typickym pifkla-
dem tak mize byt snaha o ,,vyhladovéni“ minoritntho spole¢nika ze strany

16 Tedy napiiklad vymezeni obecnych tfid typovych akcionaia a pouzivat je, pokud neni
zvlastni davod postupovat jinak.

17 Viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 11. 11. 2004, sp. zn. 29 Odo 194/2004: ,, Zadni
xe skutecnosts, ge spoleinike spoleciosti s rucenim omezenym byl odvolin 3 funkce jednatele, ukoncil
pracovni pomér se spolecnosts, bezvystedné nabidl svij obchodni podil ostatnin spolecnikim  odkou-
pent a vbledem k vysi obchodnich podilii jednotlivych spoleinikii nemiise nijak ovlivnit soucasné poméry
ve spolecnosts, nemiizge byt sama o sobé diivodem pro Zrusent iicasti spolecnika ve spolecnosti sonden.
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ovladajici osoby, jelikoz pravo na zisk bylo Nejvyssim soudem opakované
oznaceno za pravo zikladni®® (stejné jako ucast na valné hromad¢'), nebo
napiiklad upiran{ informaci, které si spole¢nik vyzadal dle prava na infor-
mace. Vsechna tato jednani je vSak opét nutné posuzovat v kontextu pozi-
tivnich ocekavani.

5 Zavér

Ustanoveni § 89 ZOK je svymi nasledky velmi podobné jinfm normam,
které zakon o obchodnich korporacich nabizi ve velké mife pro spolecnosti
s rucenim omezenym. Potieba individualniho posouzen{ zasaht ovladajici
osoby do postaveni a zajmu ostatnich spole¢nikt ovladané osoby nutné zna-
mend pozadavek na subjektivni hodnoceni toho, co si spole¢nici (alespon
ti ve spole¢nostech se silnym osobnim prvkem) od vzajemné spoluprace sli-
bovali. Z tohoto davodu se nabizi zavedeni pojmu ,,pozitivatho oc¢ekavani*
jakozto urcovatele situaci, ve kterych k témto zasahim doslo.

Variabilita § 89 ZOK je dale zesilena i v tom, Ze je nutné rovnéz peclive
zkoumat nasledky zasahu ovladajici osoby. Dusledek neexistence spraved-
livych davodu, pro které by bylo mozné pozadovat po spolecnikovi setr-
vani ve spole¢nosti, se zfejmé v ramci zakona o obchodnich korporacich
vyznamneé li$i. Smysl a ucel § 89 ZOK pftitom spise poukazuje na to, ze spra-
vedlivé diivody dle této normy je nutné posuzovat v kontextu celého zakona
spiSe mirnéji nez v ostatnich ptipadech.
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Abstract in original language

Problematika vytésnén{ (squeeze-outu) je pfedmétem mnoha akademickych
debat jiz od zavedeni tohoto institutu v roce 2005. Postupné byly nekteré
aspekty squeeze-outu adresovany v rozhodovaci praxi, nestalo se tak u vech.
Ackoliv zména pravai Gpravy v roce 2014 pfinesla jisté novinky a zpfesnéni,
mnozstvi praktickych problému nevyiesila. Jednim takovym ztstava otdzka
urokl z prodleni. Ty jsou v nékterych piipadech pfiznavany i z doplatku
protiplnéni, coz nicméné odporuje ucinné pravni uprave i smyslu soudnfho
ptezkumu protiplnéni.

Keywords in original language

Squeeze-out; vytésnéni; uroky z prodleni; obchodnf uroky.

Abstract

The concept of squeeze-out has been a subject to many academic debates
since its implementation into the Czech legal system in 2005. Certain of its
aspects have been subsequently addressed in case law, but not all of them.
Despite the new Civil Code and Corporations Act having brought certain
novelties and improvements in 2014, many of the practical problems relating
to squeeze-outs remain. One of them is the issue of default interest. Default
interest is in certain cases awarded to claimants even on the surcharge over
the original consideration, which, however, goes against the applicable law
and the purpose of the squeeze-out court review.

Keywords

Squeeze-out; Default Interest; Ordinary Interest.
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1 Uvod'

Problematika vytésnéni (squeeze-outu) je pfedmétem mnoha akademic-
kych debat jiz od zavedeni tohoto institutu v roce 2005.> Kombinace stfetu
zakladnich prav na vlastnictvi a podnikan{ s legitimnim zajmem na funkc-
nosti obchodnich korporaci, doplnéna o legislativné nepfilis kvalitn{ apravu,
jiz od pocatku nabizela velké mnozstvi spornych aspektt. Postupné byly
nckteré tyto aspekty adresovany nasimi nejvyssimi soudnimi instancemi,
a soudni fizeni iniciovana byvalymi akcionafi mohla vibec zacit byt sme-
fovana k meritu véci. Dosavadni rozhodovaci praxe vsak zastiva v mnoha
dalsich ohledech rozkolisand, anebo se nékterym z nich nevénuje vibec.
Prakticky veskera judikatura se vztahuje k squeeze-outim podle upravy
v obchodnim zakoniku (pficemz nejsou vyjimkou rozhodnuti tykajici
se puvodn{ upravy z roku 2005).

Ackoliv zména pravn{ apravy v roce 2014 pfinesla jisté novinky a zpfes-
néni, mnozstvi praktickych problému v oblasti upravy squeeze-outu nevy-
fesila. Jednim takovym stale nevyfesenym problémem zistiva otazka drokt
z prodlen{ a obdobi, za néz potencidlné nélezi, coz je pfedmétem tohoto
piispevku. S ohledem na délku soudnich jednani tykajicich se pfezkumu
pfiméfenosti protiplnéni vyplaceného byvalym minoritnim akcionaiam
muze vyse uroku, zejména pokud jsou stanoveny ve vysi zakonnych urokt
z prodleni, v n¢kterych dosud pravomocné neskoncenych fizenich v sou-
casnosti pfedstavovat v souctu vyssi ¢astku nez zalovana jistina. Proto tedy
otazka Groku z prodlent a jejich aplikovatelnosti pfi pfezkumech protiplnéni
ze squeeze-outu nabyva podstatného praktického vyznamu a stoji za ana-
lyzu, ackoliv se mize na prvnf pohled zdat otizkou v jistém smyslu tech-
nicistni. Jak bude nicméné nize ukazano, i tato otazka zasahuje az do samé
podstaty squeeze-outu a je provazana s n¢kolika dalsimi, zdanliveé nesouvi-
sejicimi hmotnépravnimi i procesnépravnimi aspekty soudniho pfezkumu

SqUCCZC-OUtu.

1 Autor by rad pod¢koval svému cténému kolegovi a odbornikovi v diskutované oblasti z
fad nejvétsich, Mgr. Ing. Martinu Koudelkovi, LL.M., za cenné komentate pfi piiprave
tohoto prispevku. Jakékoliv piipadné chyby jsou samoziejme autorovy.

2 Pravo squeeze-outu bylo vétsinovym akcionaium zavedeno novelou obchodniho zako-
nfku s uc¢innosti od 3. 6. 2005.
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Tento piispévek stavi na rozhodovaci praxi ceskych soudu, zejména na néko-
lika zasadnich rozhodnutich Nejvysstho soudu. Nepfejima vsak vsechny
zavéry bez nalezité kritické analyzy, zejména pak v situacich, kdy jsou tyto
zavery kontroverzni a rozhodovaci praxe nizsich soudu je ve stejné otazce
opacna ¢l vzajemné rozporna. Je nicméné tieba zduraznit, ze sttedobodem
vétsiny dosud vydanych rozhodnuti byly nejprve otazky procesniho charak-
teru ohledn¢ zakladnich aspekti zaloby na pfezkum pfiméfenosti protipl-
néni, v jednom piipadé pfimo ustavni konformity squeeze-outu, a pozdéji
hmotnépravni otazky pfiméfenosti a zpusobu znaleckého posuzovani. Uroky
z prodleni byly ve squeeze-outovych fzenich na okraji zajmu, ¢asto feseny bez
hlubsiho zamysleni a zpravidla bez jakéhokoliv odavodnéni. Autor tohoto
piispévku se tudiz hodla vyhnout dogmatickému a automatickému pfejimani
zavera vyplyvajicich z neoduvodnénych stanovisek fecenych obiter dictum.

Dosavadni judikatura se v zasadé vyluéné tyka squeeze-outu podle difvejsi
upravy v obchodnim zékom’ku ﬁéinné do konce roku 2013. Nékteré relevantm’
bylo mozno zahajit proces squeeze—outu v roce 2005. Z tohoto obdobi také
pochazi vétsina relevantni odborné literatury, jelikoz squeeze-out byl pomérné
atraktivnim a neprozkoumanym tématem. Tato literatura byla nicméné poz-
déji castecné prekonana rozhodovaci praxi, kterd nékteré probihajici pole-
miky v praxi vyfesila. Soucasné se zadna dosavadni literatura, s vyjimkou bud’
zcela neodivodnénych, ¢i velmi struéné odtvodnénych vyjadfeni v kontextu
clanku vénujicich se jiné otazce, nevénovala trokim z prodleni,’ s vyjimkou

3 Viz zejména HAVEL, Bohumil a Tomas DOLEZIL. A zase ten squecze-out. Uvahy
nad interpretaci § 1831 a nasl. ObchZ. Privni roghledy, 2005, & 17, s. 633—638; CECH,
Petr. K (¢etnym) problémum praval upravy vykupu ucastmckych cennych papira
(squeeze out). Prdvni rozhledy, 2005, ¢ 18, s. 651-663; SKOP, Martin. Nékteré dstay-
népravni rysy upravy vytlacen{ mensmovych akcionatG. Pravni rozbledy, 2005, ¢. 24,
s. 883 a nasl.; HAVEL, Bohumil a Vlastimil PIHERA. K rozhodnuti Ustavmho soudu
o tzv. squeeze-out(w). Pravni roghledy, 2008, ¢. 19, s. 717-721; SPACKOVA, Michala.
Zaloba na prezkouméni piiméfenosti pronplncm za nuceny vykup tGcastnickych cennych
papirt po rekodifikaci. Prdvni roghledy, 2014, &. 11, s. 386-394; BILKOVA, Jana. Squeeze-
out a legitimni ocekavani. Obchodnépravni revue, 2014, ¢. 5, s. 142-148; ZIMA, Petr.
Jesté jednou ke squeeze-outu a legitimnimu ocekavani. Pravni roghledy, 2014, ¢. 13-14,
s. 503-505; LASAK, Jan a kol. Zakon o obchodnich korporacich. Komentdr. Praha: Wolters
Kluwer, 2014; STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL, Filip CILECEK, Petr KUHN
a Petr SUK. Zakon o obchodnich korporacich. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2017, s. 655-6606.
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A. Banyaiové, z jejiz prace nize v nékterych otizkach ¢erpam.* Z toho davodu
nelze obecné z citované literatury piilis vychazet.

V prvni ¢asti nejprve struéné shrnuji hlavni vychodiska institutu squeeze-outu
relevantni také pro otizku urokt z prodleni. Nasledné se jiz zaméiim
na otazku uroku z prodlent, pficemz nejprve se budu vénovat povaze droki
z prodleni obecné. Poté se zminim o narocich na droky z prodleni souvi-
sejicich s nevyplacenim protiplnéni v prub¢hu vytésnéni. Nasledné analy-
zuji moznost pfiznavat uroky z prodleni z doplatku protiplnéni v ptipade,
ze soud neshleda pivodné vyplacené protiplnéni pfiméfenym, a stanovi
spolecnosti povinnost byvalym minoritnim akcionafim doplatit takovou
c¢astku, aby bylo dosazeno pfiméfenosti. Diskutuji né¢kolik moznych aspektt
této otazky, které prevazné svédei o nemoznosti urok z prodlen pfiznavat,
a nasledné predkladam vlastni feSeni této otazky.

2 Obecnavychodiska

Pravo squeeze-outu bylo vétsinovym akcionaiim zavedeno novelou
obchodniho zdkoniku s tc¢innosti od 3. 6. 2005. Jiz od pocatku existuje
nc¢kolik hlavnich charakteristik, které jsou nesporné. Jedna se o kvalifikova-
nou vétsinu vyzadovanou pro aktivaci tohoto prava, ktera ¢ini 90 % podilu
nebo 90 % hlasovacich prav. Navrh na usneseni o vytésnéni musi byt pod-
pofen znaleckym posudkem stanovicim vysi protiplnéni, anebo v pfipadé
regulovaného trhu souhlasem CNB, Posudek pfitom nesmi byt starsi nez tii
meésice a protiplnéni navrhované k vyplaté nesmi byt nikdy nizsi nez stano-
vené posudkem (kdy pfinejmensim historicky patrné nemohlo byt dokonce
ani vys$st). Vlastnické pravo k vytésnénym podilim pak pfechdzi na majo-
ritniho akcionate uplynutim jednoho meésice od zapisu usneseni valné hro-
mady o vytésnén{ do rejstifku.

Taktéz je jiz od pocatku jasné, Ze nesouhlas minoritnich akcionafa s vysi pro-
tiplnéni nezpusobuje neplatnost usneseni valné hromady. Pokud neni pravo
na pfezkum protiplnéni nikym uplatnéno v uréité lhate (pavodné jednoho,
dnes tif mésict), prekluduje. Dale plati, ze rozhodnuti o vysi protiplnéni
4 BANYAIOVA, Alena. Pravo akcionaft na dorovnani — soudni judikatura ve svétle nové

pravai upravy. Bulletin advokacie, 2016, ¢. 11, s. 30-35.
5 Srov. zejména § 183 odst. 4 obchodniho zdkoniku ve znén{ uc¢inném az do 31. 3. 2008.
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je pro hlavniho akcionafe zavazné i vaci nezalujicim minoritnim akciona-
fam. Promléeci lhata pak bézi od zvefejnéni takového rozhodnuti.

Ustavni souladnost procesu vytésnéni byla potvrzena nalezem Ustavniho
soudu sp. zn. PL US 56/05. Dale také timto nalezem bylo stanoveno, ze pro-
tiplnén{ se urcuje objektivné (tedy mimo jiné bez srazek za malou likviditu
konkrétniho minoritntho podilu). Soud taktéz nenf vazan navrhem na vysi
protiplnéni, a pokud nedojde k zaplaceni protiplnéni (viibec), ma minoritn{
akcionaf pravo na zakonny urok z prodleni. Z rozhodnuti Nejvyssiho soudu
sp.zn. 29 Cdo 4712/2007 pak vyplyva, ze pifinejmensim za staré pravni
upravy mohl vyrok takového rozhodnuti znit jak na plnéni, tak na urceni
(a stejn¢ tak mohou byt tspésné zaloby jak na plnéni, tak na urceni). S ohle-
dem na jisté nize diskutované zmeény pravni dpravy nicméné zistava s otaz-
nikem, jaké typy petiti budou piipustné dle nové tpravy.® Nakonec Nejvyssi
soud vyslovil v rozhodnuti sp. zn. 29 Cdo 2403/2010, ze pokud bude urcena
jina vyse protiplnéni, takové rozhodnuti ma deklaratorni charakter. U tohoto
vychodiska je nicméné znovu velmi nejisté, zda jej lze pfenést do kontextu
nové upravy, a zaroven neni dosud ani zfejmé, jaké dalsi zavery z néj lze
zejména pro otazky spojené s drokem z prodleni vyvozovat.

Zakon o obchodnich korporacich zavadi vyznamnou novinku, a tou je povin-
nost majoritniho akcionate v ptipadé rozhodnuti soudu o nové vysi protipl-
nénf uhradit doplatek pro vSechny vytésnéné akcionafe do soudni tschovy,
z niz potom budou tito akcionafi uspokojeni. Zaroven zakon nové stanovi,
ze 1 mimosoudni dohody o doplatku protiplnéni maji byt zavazné pro hlav-
niho akcionafe vici viem vytésnénym akciondfum, co se tyce vyse doplatku.”
Takova jsou tedy zakladni obecna vychodiska pro proces squeeze-outu, kterd
vyplyvaji bud’ pfimo ze zdkona, anebo prevazuji v judikatufe k obchodnimu
zakoniku. Kromée vyse zminéné novinky dle zdkona o obchodnich korpo-
racich je zaroven nutné upozornit na dalsi, nejméné z formalniho hlediska
podstatnou procesni zménu dle obc¢anského soudniho radu. Poc¢inaje rokem

6 Komentifova literatura se pfitom pfiklan{ k tomu, Ze by méla byt pffpustna jen zaloba
na plnéni. SUK, Petr. §390 [Privo na dorovnam] In: STENGLOVA, HAVEL,
CILECEK, KUHN, SUK, op. cit, s. 662; shodné¢ DOLEZIL, Toma$ a Jan LASAK.
§ 390. In: LASAK, op. cit., s. 1733.

7 Coz vede prakticky k tomu, Ze tyto dohody nikdo uzavirat nebude (viz shodne¢ ZIMA,
op. cit., s. 503-505).
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2014, je spor o pfimetfenost vyplacen¢ho protiplnéni veden v rezimu spot-
ného fizeni (viz § 9 odst. 2 pism. €) o. s. £.).* Tento formit je obecné povazo-
van za vhodnéjsi,” a procesni pravo se tedy po rekodifikaci dostalo do sou-
ladu se souvisejici hmotnépravni upravou. Z téhoz divodu je nezbytné pfi
analyze rozhodovaci praxe vztahujici se k obdob{ pfed rekodifikaci pfihlizet
s dostatecné kritickou perspektivou co do zavéra zalozenych na dfive for-
malné nesporném charakteru soudniho fizeni.

3  Povaha urokt z prodleni

Ackoliv je otazka droku z prodleni ve vztahu ke squeeze-outu v urcitych ohle-
dech specifickd, nelze piehlizet obecnou charakteristiku drok z prodleni
a jejich ucel. Teoreticky je pfitom zfejmé, ze troky z prodleni jsou odlisnym
institutem od drokua klasickych, ne¢kdy oznacovanych jako ,,obchodnich®.
Bohuzel, a to i v fizenich tykajicich se squeeze-outu, jsou rozdily téchto dvou
institutt nékdy stirdny, coz dsti v matouci a nepfesné zavery.

Povazuji proto za ucelné, ze dfive, nez se zaméiim na povahu trokt z pro-
dleni, popisi charakter ,,obchodniho* Groku, ktery se s tcinnosti od 1. 4. 2008
vyslovné v pifpadech squeeze-out aplikuje. Zakon totiz v soucasnosti
pomérné jednoznacné stanovi, ze minoritn{ akcionat ma vedle protiplnéni
narok i na obyyklé 7iroky ode dne prechodu vlastnického prava. Pavodné nic-
mén¢ tento urok zakotven nebyl (na rozdil od nabidek pfevzeti), proto jej
ani zfejmé nebylo mozné dovozovat. Tento urok byl v pifpadé vytésnéni
tedy doplnén az zikonem ¢. 104/2008 Sb., o nabidkich pfevzeti (,,zakon
o nabidkach pfevzeti®)."

Tento ,,obchodni* Grok plni kompenzacni funkci, je uplatou za poskytnuti
finanénich prostredki.!! Ucelem obchodnich trokd je, jak bylo Nejvyssim

8 Shodné STENGLOVA, Ivana a kol. § 390 [Pravo na dorovnani]. In: STENGLOVA,
HAVEL, CILECEK, KUHN, SUK, op. cit, s. 658.

9 Viz SPACKOVA, op. cit., 5. 386.

10 Viz § 65, bod 14 zakona o nabidkach pievzeti. Novelizace § 183m odst. 2 obchodniho
zékoniku, ktera doplnila do textu tohoto ustanoveni narok na obchodni urok, naznacuje,
ze dffve tento narok u squeeze-outu neexistoval (jinak by byla novelizace bezdiavodna).
Z toho zaroven vyplyva, ze § 220k odst. 7 obchodniho zikoniku nebyl zikonodarcem
povazovan za aplikovatelny pro pifpady squeeze-outu. Divodova zprava k zakonu
o nabidkach pfevzeti ostatn¢ v této souvislosti zminuje pouze pozadavky evropského
(unijnfho) prava a § 220k odst. 7 obchodniho zakoniku se vibec nedotyka.

11 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 18. 9. 2012, sp. zn. 29 Cdo 4492/2010.
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soudem vysvétleno v kontextu § 220k odst. 1 obch. zak., ,,zoblednit skutecnost,
Ze mensinovi akciondri trdcei vlastnické pravo k akciim dnem daniku spoleiosts, nic-
méné dorovndnt je jim dopliceno se snalnym pogdénim. Pravo na zaplaceni zdkonného
tiroku podle § 220k odst. 1 obch. zdk. kompenzuje diisledky nvedeného casového posu-
nu“? V soucasné pravai upravé stanovuje jeho vysi § 1802 obé. zék., a to jako
obvyklé uroky poiadované za ﬁvéry které poskytuji banky v misté bydlisté nebo
uprava vysi droku stanovila odkazem na ustanoveni § 502 obch. zak., vztahu-
jictho se k trokiim ze smlouvy o tvéru a stanovujictho jejich vysi na Grovni
obvyklych trokt pozadované za Gvery, které poskytuji banky v misté sidla dluz-
nika v dob¢ uzavteni smlouvy (tedy shodne, jako nyni § 1802 ob¢. zak.).

Naopak urok z prodleni , je sankei za poruseni povinnosti véas plnit penésity zdva-
zek. “1* Uroky z prodleni majf tedy primarné sankéni funkci. Proto jsou také
stanoveny na podstatné vyssi urovni nez obchodni aroky. Jejich vyse je tedy
nesrovnatelna se skutecnou ujmou, ktera vznika véfitelam, jimz neni plnéno,
tj. s casovou hodnotou penez. Odborna literatura v této souvislosti uvadi,
ze ,pousiti sazby dirokii 3 prodieni na vyjpocet kompenzgainich riroks pak brani i cha-
rakter sirokii 3 prodient. Tyto siroky totig v sobé zabrnuji jak casovon hodnotn penez,
tak sankint slogku, kterd motivuje diugnika, aby svij dinb splatil co nejdiive. Celkovi
vyse sazby (aktudlné podle narizeni vlady &. 351/2013 Sb., ale stejné i podle predehozich
narizeni) je tak pro iicely kompenzainich siroki piilis vysoka.“"® Uroky z prodlent
tedy majf jinou funkci nez obvyklé (obchodni) aroky, a jejich vyuziti nemuze
byt zamenovano. Nejvyssi soud piimo uvadi, ze ,funkce [obchodnibo] siroku

se dsadné lis od funfkce, kterou v sonkromém pravu plni sirok 3 prodient. “'°

Uroky z prodleni maji tedy svou specifickou funkei (a s tim souvisejici vysi).
Ta se zasadné lisf od kompenzac¢ni funkce obchodnich drokd, a droky z pro-
dleni mohou slouzit pouze jako sankéni nastroj v piipadech, kdy je porusena
urcita zakonna povinnost.

12 Viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 18. 9. 2012, sp. zn. 29 Cdo 4492/2010.

13 Shodné viz STENGLOVA, Tvana a kol. § 388 [Vznlk prava na zaplaceni protiplnéni]. In:
STENGLOVA, HAVEL, CILECEK, KUHN, SUK, op. cit., 5. 655.

14 Usneseni Ne;vysslho soudu ze dne 18. 9. 2012, sp. zn. 29 Cdo 4492/2010.

15 HUBKOVA, Pavlina. Plnd nahrada $kody zpiisobené porusenim evropského soutés-
niho prava a problém tzv. kompenzac¢nich uroka pied ceskymi soudy. Prdvni roghledy,
2016, ¢. 9, s. 327-333.

16 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 18. 9. 2012, sp. zn. 29 Cdo 4492/2010.
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A Uroky z prodleni ze stanoveného protiplnéni

Jednim z takovych ptipadd, kdy hlavni (majoritn{) akcionaf, resp. spolecnost
skutecne porusi néjakou svou povinnost, je situace, kdy ve stanovené dobé
vubec nevyplati protiplnéni za zneplatnéné akcie minoritnim akcionafum.
Ti jsou tedy v situaci, kdy jiz nevlastni podil v pfedmétné spole¢nosti, ale
zarovefl jim ale ani nebylo vyplaceno protiplnéni. Alternativné lze také uva-
zovat o situaci, kdy vétsinovy akcionaf i pfes stanovenou piiméfenou vysi
protiplnéni znaleckym posudkem (piipadné souhlas CNB)'7 vyplati bjvalym
minoritnim akcionafim protiplnéni jiné, nizsi.

Okamzik, ke kterému hlavnimu akcionafi vznikd jeho povinnost vyplatit
stanovené protiplnéni, je v soucasnosti popsan v § 388 z.o.k. Ten uvadi,
ze ,,[djosavadnim viastmikiim zaknibovanych sicastnickych cennyeh papirii vznikd prdavo
na aplaceni protipinéni a sirokii obvykhich v dobé prechodu viastnického prava sicast-
nickych cenmyjch papiri zapisem vilastnického prdiva na majetkovém uctu
v ptislusné evidenci zaknihovanych cennych papirii a viastnikzim ostatnich
itastnickych cennyeh papirii jejich pfedanim spolecnosti podle § 387, a to ode
dne, kdy doslo k prechodu viastnickébo prava k ricastnickym cennym papiriim akciondrvi
spolecnosti na hlavniho akcionare. “Konkrétni okamzik se tedy lisi podle toho, zda
minoritnf akcionafi vlastnili akcie zaknihované ¢i klasické (nezaknihované).
V piipadé zaknihovanych (a imobilizovanych) akcif musi spolecnost podat
piikaz k zapisu vlastnického prava majoritntho akcionafe bez zbytecného
odkladu po pfechodu vlastnického prava (§ 386 z.o0.k.)," t. po mésici
od zvefejnéni souvisejictho usneseni valné hromady v rejstitku. V piipadé
jinych akcif musi byt tyto predloZeny spolecnosti do 30 dnt od pfechodu
vlastnického prava (§ 387 odst. 1 z.0.k.), a prave jejich pfedanim vznika
pravo na vyplaceni stanoveného protiplnéni. Pokud nebudou akcie ve lhaté
ptedany, musi dojit k rozhodnuti pfedstavenstva o jejich neplatnosti (§ 387
odst. 2 z. 0.k.), ¢imz dojde i k vzniku prava na vyplaceni protiplnéni."”

17 Viz v uc¢inné pravni uprave § 376 a 397 z. o. k.

B K 1mob1hzovanym akciim viz § 2414 obé. zék.; Shodné STENGLOVA, Ivana a kol.
§ 388 [Vznik prava na zaplacenf protiplnéni]. In: STENGLOVA, HAVEL, CILECEK,
KUHN, SUK, op. cit., s. 655.

19 Viz usnesenf Ne}vvssfho soudu ze dne 20. 6. 2012, ¢. j. 29 Cdo 2321/2011-118, citovano
také v STENGLOVA, Tvana a kol. § 388 [Vznik prava na zaplaceni protlplnenl] In:
STENGILOVA, HAVEL, CILECEK, KUHN, SUK, op. cit., s. 655.
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Timto okamzikem tedy vznikd byvalym minoritnim akcionaftm pravo
na vyplaceni protiplnéni ve vysi schvaleného valnou hromadou, ktera zaro-
venl nesmi byt nizsf, nez urcuje znalecky posudek, resp. zdavodnéni vyse
protiplnéni schvalené CNB (§ 381 z. 0. k.). Korespondujici povinnost spo-
le¢nosti, prostfednictvim povéfené osoby, vyplatit dané protiplnéni ma byt
splnéna ve lhute bez zbytecného odkladu po vzniku prava minoritnich akei-
onafu (389 z. o. k.). Uplynutim této lhity tedy nastava splatnost vyplaceného
protiplnéni, pficemz se akcionat dostava do prodleni se splnénim této své
povinnosti. V takovém okamziku za¢ina bézet i urok z prodleni.

5  Uroky z prodleni z doplatku

Vyse popsany narok na urok z prodleni v ptipadé nevyplaceni protiplnéni sta-
noveného valnou hromadou na podkladé znaleckého posudku, resp. schva-
leni CNB, véas lze povazovat za nekontroverzni. Jinak tomu je ale ve vztahu
k pifpadnému naroku na drok z prodleni z mozného doplatku pfiméfeného
protiplnéni, ktery pii soudnim pfezkumu piimefenosti stanovi soud.

5.1 Prodlenis doplatkem

Abychom vubec mohli uvazovat o urocich z prodleni, je tieba zacit u pri-
marniho pfedpokladu — existence prodleni. Prodleni pojmové vnika v pii-
pade poruseni urcité pravni povinnosti. Tou je v této situaci hypoteticky
nezaplaceni onoho priméreného protiplnéni. Jak jsem jiz uvedl mezi vycho-
disky, rozhodnut{ o pfiméfené vysi protiplnéni (a tedy i o doplatku) je dle
judikatury Nejvyssiho soudu vztahujici se k obchodnimu zdkoniku patrné
deklaratorni. Ma to vsak znamenat, ze je od pfechodu vlastnického prava
(ptipadné od vyzvy minoritniho akcionate k doplatku, o jehoz vysi ani jedna
ze stran v tu chvili nema tuseni) majoritn{ akcionat v prodlen{ s doplatkem?
Takto pravn{ uprave rozumi napf. Krajsky soud v Ostrave: ,,(...) galovany
byl povinen urcit vysi primeéreného protiplnéni a vytésnéné akcie minoritnich akciondrsi
v adekvdtni vys$i jig v usneseni valné hromady (...) Zalovany (...) je povinen bradit
Zalobei (...) vedle doplatkn do primérené vyise protiplnéni stanovené soudem taktés

«20

gdkonné iroky 3 prodient.

20 Rozsudek Krajského soudu v Ostravé ze dne 21. 9. 2016, ¢. j. 23 Cm 139/2016-101.
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Tento pravni nazor nicméné nebyl revidovan vrcholnymi stupni ¢eskych
soudd, a jeho vypovidaci hodnota je tak v kazdém piipad¢ sporna. Nazor
Nejvyssiho soudu vyplyvajici z judikatury tykajici se prevodu obchodnfho
jmeéni na hlavn{ akcionafe (podle § 220p ucinného v letech 2005 az 2008)
je pfitom opacny,” ackoliv se k této otizce nevyjadfoval piimo v kontextu
,»pravého® squeeze-outu.

Napt. Krajsky soud v Ceskych Budéjovicich naopak uvadi, Ze: ,,soud se nedo-
mmniva, e by hlavni akciondr tedy nyni spolecnost (...) byla v prodleni s poskytnu-
tim priméreného protiplnéni, nebot’ vysi stanovenon naleckym posudkem pracovamym
pro iitely rozhodovdni spoleinosti na valné hromadé o prechodu cennych papirii poskytla
(285 Kéza 1 akeii) vsem navrhovateliim, cog nebylo ani nikym zpochybnéno. Rozhodnuti
o doplatkn v rimei prezRoumdnt primérenosti protiplnéni pak zavisi na roghodnuti
soudn a teproe timto rozhodnutin je uriovana vyse plnéni, kterou je hlavni akciondr
povinen doplicet. “*

NiZe se proto zabyvam nékolika aspekty squeeze-outu a souvisejici pravni
upravy, které byly v judikatufe a odborné literatufe castecné akcentovany
v souvislosti s irokem z prodleni. Tyto zavéry zpravidla svédci o nemoznosti
pouziti uroku z prodleni ve zde uvazovaném kontextu, nejsou vsak naprosto
pfesvédcivé. Namisto nich tedy pfedkladam dosud nediskutované feseni
v podobé¢ odpovednosti hlavniho akcionate za fadny (zakonny) postup.

5.1.1  Z&akaz odchyleni se od znaleckého posudku

Ackoliv se jedna spise jiz o historickou vsuvku tykajici se pravni upravy
v letech 2005 az 2008, neni v{jimkou, ze soudni fizeni, v nichz je tato uprava
aplikovana, dosud béZi. Je proto nezbytné se i touto upravou nyni zabyvat.
V otazce existence prodleni povazuji za zasadni puvodni znén{ § 183j odst. 4
obchodniho zakoniku, ktery zakazoval se od znaleckého posudku odpou-
tat, kdyz se dle néj navrh usnesen{ valné hromady o vytésnéni minoritnich
akcionart pfedkladany hlavnim akcionatem nesmél ,,» wréeni vyse protipinéni
odchylovat (...) od znaleckého posudn >

21 Srov. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 28. 8. 2012, sp. zn. 29 Cdo 1763/2011.

22 Rozsudek Krajského soudu v Ceskych Budé&jovicich ze dne 8. 6. 2017, & j. 13
Cm 1069/2007-833.

25 Viz také DEDIC, Jan, Petr KASTK a Vlastimil PTHERA. K vybranym aspekttim Gpravy
squeeze-out(u). Pravni roghledy, 20006, ¢. 1, s. 25 a nasl.
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Hlavni akcionat tedy byl vyslovnou dpravou nucen k tomu, aby skutecné
vyplatil ¢dstku stanovenou znaleckym posudkem, a zidnou jinou.” V tako-
vém piipadé pojmové nelze uvazovat o prodleni, protoze by hlavn{ akcionaf
svou pravni povinnost neporusil, ale naopak splnil. V situaci, kdy vyklad
umoznuje dostat maximy bezrozpornosti, je tieba se k takovému vykladu
uchylit. Takova situace zde nastava, a proto bylo tfeba pravni tpravu vykla-
dat kazdopadné v tom smyslu, Ze zadnd povinnost hlavniho akcionafe vypla-
tit ¢astku jinou nez urcoval znalecky posudek, tj. ¢astku v budoucnu uréenou
soudem, neexistovala.

V této souvislosti je tfeba poznamenat, ze vyse citované pravidlo dle § 183;
odst. 4 obch. zak. bylo pocinaje 1. 4. 2008 upraveno, a nadale zakazovalo
pouze urcit v navrhu usneseni nizsi castku, nez byla stanovena znaleckym
posudkem. Toto pravidlo bylo prevzato ido § 381 z. 0. k. Od roku 2008 tedy
zakon vyslovné nevylucoval stanoveni vyssi ¢dstky.”

5.1.2  Otazka péce rddného hospodare hlavniho
akcionare - pravnické osoby

Na existenci povinnosti vyplatit pfiméfené protiplnéni ve vysi uréené znalec-
kym posudkem ukazuje také povinnost péce fadného hospodare v piipadé

26

hlavniho akcionate — pravnické osoby.” Jestlize se ma majoritni akcionat

chovat jako fadny hospodaf vici svym akcionarim, nemel by bezduvodné
zvysovat své naklady. Pravé k takovému bezdivodnému zvyseni naklada
by doslo, pokud by se bez dalsiho rozhodl za vytésniované akcie zaplatit vyssi
cenu nez tu, kterd byla stanovena znaleckym posudkem.

24 Pro uplnost je pfitom potieba odmitnout potencialni, ale zcela formalistickou argumen-
taci v tom smyslu, ze hlavni akcionaf byl povinen takovou ¢astku jen navrhnout valné
hromadé¢, ale mohl z vlastni vile vyplatit ¢astku vyssi. Bylo by zcela v rozporu s tce-
lem uvedeného ustanoven{ a systematicky celé upravy squeeze-outu, pokud by se mohl
hlavni akcionaf libovolné nechovat podle usneseni valné hromady.

25 Prave na této legislativni zméné ziejme zalozil Krajsky soud v Ostrave své rozhodnuti
ze dne 21. 9. 2016, ¢&. j. 23 Cm 139/2016-101, jimZ pfiznal byvalym minoritnim akci-
onaftm narok na uroky z prodleni. Takovy zaveér nicméné odhlizi od dalsich aspekta
diskutovanych nize.

26 Ackoliv se péce fadného hospodafe nevztahuje na hlavni akcionafe — fyzické osoby,
nicméné bylo by v rozporu se zasadou zakazu diskriminace rozhodovat v obdobnych
ptipadech fyzickych a pravnickych osob odlisné pouze na zakladé toho, o jakou osobu
se jedna. Fyzicka osoba sice neni k fddnému hospodafeni povinovana, neméla by ale ani
byt de facto povinovana k hospodateni nefadnému.
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5.1.3 Vyznam deklaratorni povahy rozhodnuti

Za ucelem dosazeni opacného zavéru, tedy existence povinnosti hlavniho
akcionate zaplatit (bez ohledu na znalecky posudek ¢ schvaleni CNB) vysi
protiplnéni, jak bude v budoucnu stanovena soudem, byva stranami odkazo-
vano na deklaratorni povahu rozhodnuti. Tato deklaratorni povaha rozhod-
nuti o uréeni jiné vyse protiplnéni a pfiznani doplatku byla stanovena judika-
torn¢, konkrétné rozhodnutim Nejvyssiho soudu, sp. zn. 29 Cdo 2403/2010.
Toto rozhodnutf pfitom nebylo, jak bychom mohli o¢ekavat, vydano v sou-
vislosti s meritornim rozhodnutim o pfiméfenosti protiplnéni. Nejvyssi soud
tento svuj nazor totiz vyslovil prakticky bez vazby na pfedmét dovolani,
které se tykalo procesniho nastupnictvi na zaklad¢ prevodu ¢asti pohledavky
na zaplaceni doplatku smlouvou o postoupeni pohledavky. Jen na okraj
potom Nejvyssi soud poznamenal, ze rozhodnuti, jimz je pfiznano pravo
na jinou vysi protiplnéni, nema konstitutivni charakter (pouze deklaruje vysi
piiméfeného protiplnéni). Tento zavér nebyl dale odavodnen.

Miuzeme se tedy pouze domnivat, co Nejvyssi soud k tomuto zaveru vedlo.
Je vsak tfeba upozornit, ze se nejedna o zavér nikterak kontroverzni, jak
by se na prvni pohled mohlo zdat. Oba typy petitt, které podle staré upravy
Nejvyssi soud pfipousti, tj. na urceni i na plnéni,” vedou zasadné k deklarator-
nfm rozhodnutim. Rozhodnutim o Zalobach na plnéni soudy deklaruji urcitou
povinnost k plnéni. Také rozhodnutim o urc¢ovacich zalobach soud deklaruje
urcitou skute¢nost (coz je ostatné davodem, proc jsou takova rozhodnuti
nevykonatelnd),” a je tfeba je odliSovat od rozhodnuti konstitutivnich.”
Logickym vysvétlenim tohoto zavéru Nejvysstho soudu se zda byt, Ze onu
deklaratornost stavi na tom, Ze ona pfiméfenost protiplnéni se posuzuje k oka-
mziku vytésneéni,” je tedy deklarovana ex fune. Tato skutecnost je konzistentné
judikovana na vSech urovnich soudni sestavy a odpovida i znaleckému tzu.

27 Viz rozhodnuti Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 4712/2007.

28 Viz napt. rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 26. 9. 2012, sp. zn. 29 Cdo 663/2012.

29 Viz napt. MOTTL, Tomas. § 80 [Urcovaci zaloba]. In: JIRSA, Jaromir. Obianské sondni
rizent. Soudcovsky komentdr: Kniba II. 3. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 30; nebo
DVORAK, Bohumil. § 80 [Urovaci zaloba]. In: LAVICKY, Petr a kol. Obéansky sondni
rad 1. Zakon o rozhodovini nékterych kompeteninich spori. Prakticky komentar. Praha: Wolters
Kluwer, 2016, s. 325.

30 Viz napt. bod 39 nilezu Ustavniho soudu ze dne 27. 11. 2018, sp. zn. IIL US 647/15.
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Podstatné nicméné je, ze deklarace obsazena v rozhodnuti smétfuje ke sta-
noveni pfiméfené vyse protiplnéni (pokud se tato vyse lisi od vyplaceného
protiplnéni). Deklaruje (urcuje) tedy, pokud mozno, maximalné objek-
tivizovanou skutecnost, bez ohledu na jednani ¢i chovani stran. Ptipadny
souvisejici vyrok o plnéni je pfimo navazan na toto urceni objektivizované
skutecnosti. Jinak feceno, prejudicialni otazkou pro stanoveni doplatku neni
shledani poruseni povinnosti, jak tomu byva obvykle u zalob na penézité
plnéni (tj. poruseni smlouvy ¢i prevenén{ povinnosti), ale shledani toho, jaka
byla pfiméfena vyse protiplnéni k vytésnéni (ex zznc). Piipadny doplatek tedy
vyveéra ze stanoveni piiméfené vyse protiplnéni, nikoliv z toho, ze hlavni
akcionaf porusil svou povinnost vyplatit protiplnéni v takové vysi.

5.1.4 Re8eni - povinnost pé&e (duty of care)

Pii posuzovani existence prodleni ve vztahu k doplatku protiplnéni jedno-
duse nelze odhlizet od skute¢ného prubé¢hu fizeni o prezkumu protiplnéni.
Centralni otazkou je objektivizované ocenéni spolec¢nosti. To rozhodné
neni otdzka jednoducha, a i pfes standardizované metody oceriovani® (resp.
v souladu s nimi) panuje odborna shoda na tom, Ze neexistuje jedna jedina
konkrétn{ spravna hodnota.

Hlavni{ akcionaf ma a vzdy mél pfed vytésnénim povinnost nechat zpraco-
vat znalecky posudek (v pfipade, Ze spole¢nost nebyla kétovana na burze)
& ziskat schvaleni CNB. Na zakladé n&j navrhuje usneseni valné hromady
0 squeeze-outu a vysi protiplnéni nalezejictho minoritnim akcionaftm.
Samotna hodnota spolecnosti, resp. jednotlivych podila reprezentovanych
cennymi papiry, je na hlavnim akcionafi nezavisla skutec¢nost, a hlavni akcio-
nar ji nema jak ovlivnit, pokud jedna v mezich zakona. Na vuli hlavniho akci-
onafe samoziejme zavisi, zda se squeeze-out uskutecni. Ve vztahu k vyplate
protiplnéni je hlavni akcionat spolu se spolecnosti ale v zasadé pouze vyko-
navatelem urcité vnéjsi skutecnosti.

Hlavnimu akcionafi je pfitom ve vztahu k pribéhu squeeze-outu stano-
veno nekolik zakonnych povinnosti, které musi dodrzet. Jedna se prave

31 Viz napt. KRABEC, Tomas. Oceriovini podnikn a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009,
264 s.; MARIK, Milos$ a kol. Metody oceriovini podnikn. 4. vyd. Praha: Ekopress, 2018,
550 s.
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o povinnost zajistit odborné znalecké ocenéni podniku, navrhnout usneseni
valné hromady v souladu s nim, ur¢it povéfenou osobu k vyplate protiplnéni
a této osobé poskytnout finanéni prostiedky potfebné k vyplaté, a zpro-
sttedkovane také zajistit vyplatu protiplnéni ve stanovené lhute.

Jinymi slovy, postup pii vytésnéni je zakonem komplexné upraven a hlavni
akcionat md bezpochyby povinnost vést tento postup fadné, resp. peclive.
Jako dokresleni odpovédnosti hlavniho akcionafe za postup, nikoliv vsak
za vysledek, lze poukdzat na dikci predmétnych ustanoveni. Zikon totiz
na jednu stranu stanovi pravo minoritnich akcionait na protiplnéni v pfime-
fené vysi (376 odst. 1 z. 0. k.), coz je ostatné predmétem soudniho prezkumu,
a na druhé strané vyjmenovava povinnosti hlavniho akcionate, které se ale
nevztahuji pfimo k vysi protiplnéni, ale jednotlivym procesnim krokam.
Hlavni akcionaf tedy musi fadné, zakonnym postupem squeeze-out imple-
mentovat. V tu chvili pisobi jako vykonavatel rozhodnuti o vytésnéni, pfi-
cemz je mu (z logickych divodu pfedem) vyslovné stanovena povinnost
zajistit odborné znalecké posouzeni, pipadné schvaleni CNB.

Jeho povinnosti tedy odpovidaji standardu znamému jako duty of care (povin-
nost nalezité péce). Takova povinnost smétuje k ,uréeni Zdadoncibo (olekdvatel-
ného) postupu pri vykonu urité Ginnosti“>* Jejim obsahem je povinnost jednat
se schopnostmi, peclivosti a odpovédnosti, jakou Ize od ¢lovéka v obdobné
pozici oc¢ekavat.”

Konstrukce povinnosti hlavniho akcionafe pii vytésnéni pfitom takovy
obecny standard péce pfipomina napf. tim, ze je hlavni akcionaf povinen
,»konzultovat™ odbornou otazku, k jejimuz rozhodnuti nenf nadan dosta-
tecnymi znalostmi, s odbornikem — znalcem. V hypotetické situaci, kdy
by zpracovani znaleckého posudku ¢ souhlas CNB nebyl dle pravni Gpravy
vyslovné nutny, se pfitom také lze piiklonit k zavéru, ze by hlavni akcionaf
nemohl stanovit vysi protiplnéni libovolne, ale musel by tuto otazku posou-
dit odborneé (a zfejmé tedy ziskat stanovisko odbornika).

32 JOSKOVA, Lucie. Je rozdil mezi povinnosti loajality a povinnosti postupovat s péci
tadného hospodare? Obchodnépravni revue, 2019, ¢. 11-12, s. 286; Viz také PIHERA,
Vlastimil. Tvrdé jadro a mékka slupka. Uvaha o odpovédnosti managementu kapitalo-
vych spole¢nosti. Obchodnépravni revue, 2012, €. 5, s. 142—148.

33 PIHERA, op. cit., s. 143.
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Konstrukce pravni dpravy vytésnéni, a to jak v podobé difvejsi (obch. zak.),
tak 1 soucasné (z.o0.k.), tedy nejlépe odpovida tomu, ze hlavni akcionat
odpovida za zakonny a fadny postup pii vytésnéni. Hlavni akcionaf je tedy
povinen jednat fadné, peclive a s potfebnymi znalostmi, které jsou v tomto
ptipadé¢ dle vyslovné zdkonné upravy piedstavovany piedevsim obstaranim
znaleckého posudku a zohlednéni jeho zavért.

Proto by tedy mély byt obecné pouzitelné i zavéry Nejvyssiho soudu ke zru-
seni spolecnosti s pfevodem obchodniho jméni na hlavniho akcionate. V této
situaci, ve které je zakonem byvalym akcionafim piizndn drok jiz od zapisu
pfemény do obchodniho rejstiiku, uzavira, ge ,,/j/e rejmeé, Ze ma-li vsem oprav-
némym o0sobam vnikat prdavo na sirok |.. .| od okamikn, ve kierém pravo na dorovndani
Jesté ani neni splatné, nemiize se jednat o sankci ga poruseni povinnosti plnit e strany
ndstupnické obchodni spolecnosti, drugstva & prejimajiciho spoletnifa“. Tento kon-
cepcni obecny zaver se tedy analogicky uplatn{ i pro pfipady squeeze-outu
provedené po roce 2008, kdy jiz bylo zakonem o nabidkach pfevzeti pravo
na obchodni drok zavedeno (viz vyse). Jestlize pfislusna pravni uprava
puvodné nestanovila ani narok na obchodnf drok, pak se stle uplatnf ratio
Nejvyssiho soudu citované¢ho vyse, tj. ze pokud pravo na doplatek jeste
nebylo splatné, pak hlavni akciona¥ nemuze byt sankcionovan. Uroky z pro-
dleni kvuli své sankéni (a nikoliv kompenzacni) povaze tedy nemohou slou-
zit jako ndstroj k zajisténi spravedlivé hodnoty vztahujici se na vykup akcii.
Hlavn{ akcionaf totiz vyplacenim protiplnéni dle znaleckého posudku nepo-

rusil své zakonné povinnosti, a jednoduse nenf co sankcionovat.

5.1.5  Splatnost doplatku a dal$i otazky

I pokud by nebyla vyse navrhovana koncepce piijata a hlavni akcionat
by teoreticky néjakou povinnost porusit mohl, nevznikda tim automaticky
narok byvalych akcionafa na urok z prodleni. Od poruseni urcité povinnosti
totiz k naroku na drok z prodleni vede jesté n¢kolik krokd, jejichz splnéni
v otazce doplatku je pfinejmensim velmi sporné.

Prvni ¢ast tohoto fetézce spociva v pfechodu od poruseni urcité povin-
nosti ke splatnému dluhu. V potaz je tfeba vzit, ze obch. zak. ani zdkon
o obchodnich korporacich splatnost doplatku nestanovi. Proto jsou i v kon-
textu squeeze-outu piiléhavé zavery Nejvysstho soudu vyslovené v kontextu
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zrudeni spolecnosti s pfevodem obchodniho jméni na hlavniho akcionare,
ktery relativné piimocate uvadi, ze ,, /hjovorit v dané sonvislosti o ,sirokn 3 prodieni’
bylo nesmysiné. [...] Zdkon o premeéndch sice nenrcuje, R jakémn okamsiku nastavd
Splatnost prdava na dorovnani, 3 obecnych zdsad, na kterjch stoji jak obchodni, tak
obianské privo, Ize ale dovodit, e splatnost tohoto priva nastane nejdiive na dikladé
Zddosti opravnéné osoby. Pri konstrukei sirokn g prodleni by se vsak tento iicel nemob!
naplnit, kdyg pravo na ,sirok g prodieni* by 1é které opravnéné osobé vzniklo ag od oka-
mgikn, kdy nastala jeho splatnost. [. .. ] Neni Zddného diivodn, prot by se mél platit rirok
g prodient 3 nesplatnébo dinbu, resp. 3 dlubn, s jeboz plnénim dinznik neni v prodiens.
Nejvyssi soud se nicméné dale nezabyval tim, zda takova Zzadost opravnéné
osoby (byvalého akcionafe) muze byt pfed rozhodnutim soudu o doplatku
vibec pojmove dostatecné urcitd, aby aktivovala splatnost doplatku, resp.
uroku z prodleni. Je totiz zfejmé, Zze pfed vydanim soudniho rozhodnuti
budou mit akcionafi nanejvyse jen své subjektivni pfedstavy o tom, kolik
by doplatek mél piipadné byt, ale spravny udaj o vysi pohledavky zjisti
az s rozhodnutim soudu.”

Zde je klicové vratit se zpét k deklaratorni povaze rozhodnuti soudu
o doplatku. Tuto spiSe procesni charakteristiku vyroku o finalni pfimefené
vysi protiplnéni je tfeba odliSovat od hmotnépravnich nalezitosti vyzvy
k plnéni. To, ze soud zpétné deklaruje vysi pfiméfeného protiplnéni k oka-
mziku vytésnéni, neznamena, ze by zaloby ¢i jiné vyzvy k plnéni bez urceni
pozadovaného doplatku ¢i takové zaloby nebo vyzvy obsahujici pouhy sub-
jektivaf odhad minoritnich akcionata mély zpétné nabyt urcitosti v tom roz-
sahu, ve kterém soud pfizna doplatek v konkrétni vysi. To by popiralo smysl
vyzvy k plnéni, kterd musi byt urcita.” Jak uvadi Nejvyssi soud, ,jako kazdy
Jiny pravni dikon, musi i vyzva k plnéni podle ustanoveni § 340 odst. 2 obchodniho
gdkonikn, pod sankci absolutni neplatnosti, spliovat pogadavek uriitosti (§ 37 odst. 1
obianského dkonikn). Neurcity je pravni sikon tehdy, je-li vyjadieny projev viile sice

3 Viz shodné BANYAIOVA, op. cit., s. 30-35.

35 Tento logicky fetézec pfitom Nejvyssi soud porusil v usneseni ze dne 25. 11. 2015,
sp.zn. 29 Cdo 4778/2014. Nejvyssi soud dovozuje z kombinace specifického zavéru
o tom, ze zaloba na dorovnani podle § 220p a 220k obch. zik. nemusi obsahovat vysi
pozadovaného dorovnani, a obecného pravidla o tom, Ze zalobu Ize zpravidla povazovat
za vjzvu k plnéni, je-li dorucena zalovanému, nespravny zaver. Tyto dva nesouvisejici
zavery nelze bez dalstho kombinovat do podoby, kterd by degradovala hmotnépravni
vyzvu k plnéni na pouhou nekonkrétni ,,zadost o ptispévek dle volby adresata“.
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Do jazykové strdance srozumitelny, avsak nejednoznacny istava jebo vécny obsab, pricems
nenrcitost tohoto obsabu nelze odstranit a preklenont ani za ponziti vykladovyeh pravidel
(§ 35 odst. 2, 3 obcanského zakonikn a § 266 odst. 1, 2, 3, 4 zakoniku obchodniho).
V urcitych situacich, kdy je pozadovana vyse plnéni nepochybna (napf. v pfi-
pade, ze vyzva pozaduje zaplaceni smluvni pokuty dle konkrétniho ¢lanku
smlouvy, ktery stanovi jeji vysi), se tedy lze bez vyslovného uvedeni pozado-
vané ¢astky ve vyzve obejit. To ale neni pifpad doplatku, jehoz vysi autorita-
tivné rozhoduje soud, jelikoz se jedna o otazku pravni.*

Jestlize tedy Zzalobce v Zalobé ¢i jiném pravnim ukonu adresovaném hlav-
nimu akcionafi neuvede pfesné tu ¢astku, kterou soud nasledné stanovi jako
vysi doplatku, nemuze byt jeho vyzva dostate¢né urcita, a je stizena neplat-
nost{ ¢ nicotnosti.” Tim tedy nemutze nastat splatnost doplatku, a nemutze
vzniknout prodleni.

I pokud by mél byt hlavni akcionat shledan v prodleni se zaplacenim
doplatku protiplnéni dfive, nez soud o vysi doplatku rozhodne, mohla
by ndroku na drok z prodleni branit i jina skute¢nost — absence odpoved-
nosti za prodlen.

Aby mohl minoritn{ akcionat pozadovat Grok z prodleni, musely by byt spl-
nény ¢tyfi kumulativni podminky. Muselo by se jednat o penézity dluh, dluz-
nfk by byl v prodlen{ (coz pro tyto ucely povazujeme, arguends, v souladu
s hypotézou za splnéno), hlavni akcionaf je za prodleni odpoveédny a mino-
ritnf akcionaf fadné splnil své povinnost.*®

Odpovednost za prodleni hlavniho akcionate by mohlo vylucovat prodleni
na stran¢ minoritniho akcionafe. Véfitel se obecné dostane do prodleni,
pokud dluznikovi neposkytne spoluptisobeni, které je nutné k tomu, aby
byl dluznik vibec schopen plnéni poskytnout.” Je pfitom zfejmé, ze ani
jedna ze stran neni objektivné schopna pred rozhodnutim soudu urcit, jaka
by méla byt konkrétni vyse doplatku. Hlavni akcionaf je tedy objektivné
neschopen stanovit vysi plnéni, ani aroku z prodleni. Pokud tedy minoritni

36 Viz napt. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 26. 4. 2018, sp. zn. 29 Cdo 3024/2016.

37 Pro rezim ob¢. zak. viz § 553 ob¢. zak.

3 SILHAN, Josef. Pfedpoklady vzniku troki z prodleni dle nového obéanského zdko-
niku. Obchodnépravni revue, 2014, ¢. 1, s. 5.

39 Viz rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 31. 3. 2010, sp. zn. 23 Cdo 1242/2008.
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akcionaf pozaduje uroky z prodleni, mél by urcit jejich konkrétni vysi.* Toho
vsak, stejné jako majoritni akcionaf, neni schopen, a potfebnou soucinnost
nemuze poskytnout. Pokud by tedy mél byt v prodlen{ hlavni akcionaft, byl
by v ném i minoritn{ akcionaf.

Zadné jednani byvaljch minoritnich akcionafa tak pred vydanim soudniho
rozhodnuti stanovujictho vysi doplatku kazdopadné nemuize byt dostatecné
urcité, aby aktivovalo odpovédnost za prodleni s doplatkem (i kdyby zde
snad bylo na stran¢ hlavniho akcionafe urcité poruseni pravni povinnosti,
coz s ohledem na vyse uvedené zasadné neni).

6 Zavér

Dosavadni rozhodovaci praxe Nejvysstho soudu neni v otazkach droki
z prodlen{ pfi ptipadech vytésnéni pfilis jasna. Urcité naznaky a zavéry, vyi-
¢ené ve vztahu k rezimu obchodniho zakoniku, se jednak nemusi uplatnit
za nové pravn{ upravy vibec, ale zejména i ve vztahu k obchodnimu zako-
nfku neposkytuji dostate¢né pevna a oduvodnénd vychodiska, ktera by bylo
mozno bez dalsiho pouzit na otazku troku z prodleni. Logictéjsi a spravedli-
vej$i pohled je dle vyse uvedené analyzy ten, ktery (za standardnifho prabéhu
vytésneéni) uroky z prodleni nepfipousti. Jestlize se majoritni akcionaf fidi
znaleckym posudkem nebo schvalenim CNB, nemtze p#i vytésnéni porusit
zadnou povinnost, a tedy se ani dostat do prodleni.

Pokud by pfevazil opa¢ny nazor, znamenalo by to navic, Zze (dokonce pii-
padné i vedle obchodniho droku) minoritni akcionafi maji narok na drok
z prodleni z doplatku jiz od doby vytésnéni. Ten pfitom nasobné pfevysuje
¢asovou hodnotu penéz, jejiz kompenzace by byla spravedliva. Minoritn{
akcionaf by tak mel narok na protiplnéni urcené bez srazky za malou likvi-
ditu (tedy vyssi nez trzni hodnotu jeho podilu) a k tomu jeste uroky ve vysi,
kterou lze oznacit za velmi nadstandardni (a pfipadné k tomu i obchodni
uroky, které by mely kompenzovat ¢asovou hodnotu penéz). I pokud bychom
za primarni cil dpravy piijali ochranu minoritnich akcionait, ten by piipus-
ténim uroku z prodleni byl nikoliv dosazen, ale podstatné prekrocen v jejich

40 Viz analogicky podminky zalob na plnéni, uvedené napt. v rozsudku Nejvyssiho soudu
ze dne 28. 4. 2011, sp. zn. 30 Cdo 4328/2010.
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prospéch (a neprospéch majoritnfho akcionate). To by vedlo k podstatné
ekonomické disbalanci mezi majoritnim a minoritnim akcionafem, a téz
piipadné k porusen{ ustavné chranéného prava vlastnit majetek na strané
hlavniho akcionafe.

V této souvislosti je nutno uvést, ze ackoliv to nemus{ byt na prvni pohled
zfejmé, toto ratio chrani i minoritn{ akcionafe proti tomu, aby byli bez vlast-
nfho zavinéni potencidlné vystaveni sankci v situaci, kdy finalni vyse proti-
plnéni dosud nenf znama. Jestlize by totiz byl pfizndvan minoritnim akcio-
narm drok z prodleni, existovala by na stran¢ hlavniho akcionare motivace
pii rozporovani vyse protiplnéni jej z opatrnosti ,,pfeplatit, pravé z toho
davodu, aby nebyl vystaven nebezpeci vysokych urokt. Po skonceni fizeni
by nasledné¢ mohl, pokud by bylo protiplnéni stanoveno nize, pozadovat
uhrazené penézni prostfedky zpét jako bezdivodné obohaceni. Vzhledem
k tomu, Ze narok na tyto prostfedky nikdy nevznikl, mohl by se minoritni
akcionat snadno dostat do prodleni s vracenim tohoto ,,pfeplatku®, a nako-
nec by tedy musel hradit i urok z prodleni.*!

Squeeze-out je legitimni a pravem regulovany postup, ktery umoznuje efek-
tivni fizeni a trzni fungovani akciovych spolec¢nosti za soucasné ochrany
prav jejich minoritnich akcionaft. Proto by mél pfezkum pfiméfenosti pro-
tiplnéni sméfovat k vyvazenym a pro obé strany spravedlivym rozhodnutim.
Uroky z prodleni z pfipadné autoritativné stanoveného doplatku protipl-
néni takovym pozadavkim nevyhovuji. Pro acely kompenzace ¢asové hod-
noty penéz slouzi v téch ptipadech, kde jsou zakonem vyslovné stanoveny,
tzv. obchodni uroky.
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Abstract in original language

V obchodnich spole¢nostech neziidka dochazi k uzavirani dohod spolec¢nikd,
jejichz ucelem je uprava vzajemnych prav a povinnosti spolecnikii mimo
samotny statutarn{ dokument spole¢nosti. Vzhledem k tomu, Zze povaha
téchto ujednani je v prvni fadé obligac¢ni, vyvstava otizka, zda a kdy mohou
takova ujednani vyvolavat statutarni acinky. Vzhledem k extrémni rozsah-
losti problematiky spolec¢nickych dohod je pfedmétem tohoto piispévku
pouze otazka, zda muze mit ujednani v dohodé spole¢niki o odlisném
zpusobu vypoctu vypofadaciho podilu ¢i jeho splatnosti vyvolat statutarni
ucinky, a zda ma takovy postup néjaké limity (napf. v piipadé vzdani se prava
na vypofadaci podil, v piipadé¢ zjevné neadekvatni vyse vypotfadaciho podilu
¢i v pripadé zcela neformalniho zptasobu vypoctu).

Keywords in original language

Vyporadaci podil; autonomie vile; dohody spolecnika.

Abstract

In commercial companies, extra-statutory agreements of shareholders are
often concluded. The purpose of such agreements is to regulate the mutual
rights and obligations of shareholders outside the company statutory docu-
ment itself. Given that the nature of these arrangements is primarily oblig-
atory, the question arises as to whether and when such arrangements can
produce statutory effects. The presentation focuses on the question whether
a shareholder agreement on a different way of determination of the settle-
ment amount or its maturity may have statutory effects and whether such
a procedure has any limits (eg in case of waiving the right to settlement
amount, in case of obviously inadequate amount or in the case of a com-
pletely informal calculation method).
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1 Uvod

Problematika dohod spolecniktl je v ceskoslovenské pravni vede stale
pomérné opomijena, ackoliv 1ze v posledni dobé spatfovat znacné rostouci
zdjem o toto téma (kolektiv prof. Bej¢ka, doc. Havla a doc. Csacha budiz
zainym diikazem). Na poli rozhodovaci praxe se pak jiz jednoznacné jedna
o obskurni institut. Tento stav je zapficinén zejména historickym vyvojem,
nebot’ za néco malo prfes 30 let existence volného trhu lze jen tézko oce-
kavat vytvofeni tak kvalitni a rozsahlé teoretické i praktické zakladny, jako
existuje napf. v Nizozem{ ¢i v USA. Za ucelem zodpovézen{ palcivych ota-
zek tykajicich se dohod spole¢niki je tak tfeba nabyvat vétsinu inspirace
v zahrani¢n{ zdrojich a kazuistikich, ¢ast inspirace si vypujcit z obecnych
principt obc¢anského a korporatniho prava, a nutnou, byt’ mensi, ¢ast badani
ponechat vlastni invenci.

Zkouman{ tématu tohoto pifspévku neni ni¢im jinym nez vyvazovanim
mnoha stietd zasad (nejen) soukromého prava. Proti sobé¢ tak stoji zasada
autonomie vule, kogentni ustanoveni korporatniho prava, zasada ochrany
mensinového spolecnika, zajmy byvalych i soucasnych spolecnikd, zajmy
vefitelu spolecnosti ¢i dokonce vétitelt spolec¢niki a mnoho dalsich.
Piispévek zkoumad, zda a za jakych podminek a mezi lze upravu vyporada-
ctho podilu svetit spole¢nické dohodé. Soucasti pifspevku je taktéz zkou-
man{ pifpadného stfetu mezi spolecnickou dohodou a statutairnim doku-
mentem spolecnosti.

NiZe uvedeny pfispévek tak nema za cil povSechné vyfesit pfipustnost
a meze dohod spolecniki, ale pouze pfinést urcity brutto vhled do jejich
vysece tykajici se vypofadactho podilu u kapitalovych spole¢nosti, nebot’
téma spolec¢nickych dohod a jejich mezi je pfedmétem znacné rozsahlejsi
chystané prace autora.

Za Gcelem prehlednosti textu je pouzivan sjednocujici termin spolecnickd
doboda, ktery zastupuje mnoha synonyma, jako jsou vedlejsi dohody spolec-
nfkd, akcionafské dohody, SHA a mnohé dalsi. Jako dalsi sjednocujici termin
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byl zvolen pojem statutdrni dokument, ktery zastfesuje jak tuzemské pojmy
stanovy a spolecenskd smlouva, tak anglicky zobecnény pojem bylaws. Pojem
spolec¢nik pak v ramci tohoto piispévku zahrnuje jak spolecnika spole¢nosti
s rucenim omezenym, tak akcionafe akciové spole¢nosti.

2 Spolec¢nické dohody

Institut spolec¢nickych dohod neni pouzitelny obecné u vsech spolec¢nosti.
Nejedna-li se o dohody upravujici pouze zptsob vykonu hlasovacich prav,
praktické vyuziti a aplikovatelnost pfipada do Gvahy zejména u tzv. closely held
corporations, tedy spolecnosti, jejichz existence a ¢innost je pevnéji provazana
s osobami spole¢niki. Typickymi zastupci téchto spolecnosti jsou rodinné
podniky, start-upy, mensi spolecnosti, spolecnosti ,,vlastnéné* statem a dalsi
spolecnosti s koncentrovanou vlastnickou strukturou.! Tento piispévek

je vénovan prave vyse zminénym spolecnostem.

2.1  Korporativizace dohod spoleéniku

Spole¢nickd dohoda je institutem ryze zavazkovym, smlouvou, kterd
se zpusobem uzavirani, zmény ¢i ukonceni nijak nelisi od jinych smluv,
napf. smlouvy kupni. Pohybujeme se tak na poli relativnich pravnich vztaht
zavaznych inter partes. 1 presto je viak zapotiebi v urcitych ptipadech na tako-
vou smlouvu nahliZzet v kontextu §ir${ sit¢ vztaht mezi jednotlivymi spolec-
niky na jedné stran¢ a spolec¢niky a spolec¢nosti na strané druhé.

Oproti tomu statutarn{ dokumenty spole¢nosti maji sice zejména smluvni
charakter (pojem spolecenskd smlouva je toho zainym dukazem), nicméné
vykazujf od standardnich smluv znacné mnozstvi odlisnosti. V prvni fadé
je pfedpokladana jejich vefejnost, a zavazuji tak nejen soucasné spolecniky,
ale taktéz spole¢niky budouci, jejichZ ptipadna ucast ve spolecnosti je zalo-
zena na principu zake it or leave if. Dalsi odlisnost{ jsou rozdily ve zpasobu
zmény. Zatimco u zmény statutairniho dokumentu zakon pfedpoklada
urcité kvorum (které vSak muize byt samotnym statutarnim dokumentem
zptisnéno), v piipadé spolecnické dohody se pfedpoklada bezvyjimecné

1 MOLANO-LEON, R. Sharcholders® agreements in close corporations and their enfor-
cement in the United States of America. VVuversitas, 2008, ¢. 117, s. 221.
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jednomyslné rozhodovani. V neposledni fad¢ je pak tfeba zminit cetnd ome-

zen{ autonomie vile pii zakladani spolecnosti, kterd nemaji v ryze obligac-

nim pravu obdobu.

I ptfes vyse uvedené rozdily lze vSak v urcitych pifpadech pfipustit jistou

korporativizaci smluvnich ujednani obsazenych ve spolecnické dohodg, tedy

moznost regulace vzajemnych prav a povinnosti mezi spolec¢nosti a spolec-

nfky. Korporac¢ni acinky lze dovodit zejména v nasledujicich ptipadech:

2)

b)

Spolecnost je stranou dohody

Patrné nejméné problematickym a nejjasnéjsim pripadem je situace,
kdy je jednou ze stran spolecnické dohody vedle vsech spolecniku
prave spolecnost. Takovy zaver vyplyva piimo z obecné zasady pacta
sunt servanda. Prava a povinnosti vzniklé na zakladeé dohody vznikaji
piimo spolecnosti, a spolec¢nost je témito pravy a povinnostmi vazana.
Dohoda je smlouvou ve prospéch tfeti osoby — spoleénosti’
Aniz by spolecnost byla stranou dohody, lze korporacni ucinky
dohody dovodit v pifpadé, kdy spole¢nost na zakladé dohody
nabyde pravo, které ji ma byt ku prospéchu. Jedna se tak o typicky
piiklad pravé smlouvy ve prospéch tieti osoby ve smyslu ust. § 1767
zak. ¢ 89/2012 Sb., obcanského zikoniku (dile jen OZ), tedy
smlouvy, na jejimz zakladé vznika spolecnosti pfimé pravo.’

Stranou dohody je ¢len organu spole¢nosti’

Korporaéni ucinky spole¢nickych dohod jsou v pifpadé clenstvi spo-
le¢nika — strany dohody ve voleném organu spolecnosti zalozeny
zejména faktickym stavem, ktery odpovidad povaze closely held spo-
le¢nosti. Obchodni vedeni v téchto spole¢nostech je zpravidla pfi-
mym odrazem vule spole¢nikti, nebot” striktni oddéleni osob, které
jsou cleny statutarniho ¢i jiného organu, od spolecnikt neodpovida
skute¢nosti.’

2 BEJ CEK,J,, S.MOCK, K. CSACH, B.HAVEL et al. International Handbook On S harcholders*
Agreements: Regulation, Practice and Comparative Analysis. Berlin: De Gruyter, 2018, s. 28.

3 PETROV, J., M. VYTISK, V. BERAN a kol. Obansky zakonik. Komentdr: 2. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2019, s. 1721.

4 BEJCEK,}, S.MOCK, K. CSACH, B. HAVEL etal. International Handbook On S hareholders*
Agreements: Regulation, Practice and Comparative Analysis. Berlin: De Gruyter, 2018, s. 28.

5 MOLANO-LEON, R. Sharcholders® agreements in close corporations and their enfor-
cement in the United States of America. Vnversitas, 2008, ¢. 117, s. 230.
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Korporativizaci smluvnich ujednani lze vsak pfisvéd¢it pouze tehdy,
nepfedstavuje-li takovy postup rozpor se samotnym smyslem existence spo-
lecnosti, ptipadné zisah do kogentnich norem korporatniho prava® nebo
do prav tfetich osob. V neposledni fad¢ je namist¢ zminit rovnéz podminku
striktntho dodrzeni principu loajality spolec¢nika viéi spolecnosti. Jedna
se o zcela zasadni predpoklad, pfi jehoz nedodrzeni nelze korporativizaci
spole¢nické dohody v zadném piipadé ptisveddit.”

3 Vyporadaci podil

Pro ucely nasledujiciho textu je zapotiebi struéné pripomenout dvouslozko-
vou povahu spolecnikova prava na vyporadaci podil. Prvni slozkou tohoto
prava je jeho abstraktni ¢ast, kterou je ,,dosud nedospélé pravo spolecnika ..., jeg
Je souidsti jeho podiln v obechodni korporaci a vyjadiuje (obecné) nastavent, mechanisnns
vypoitu, splatnost & formu, v niz by mn byl vypordidaci podil vyplacen*® Jedna se tedy
o soubor urcitych prav a povinnosti nerozluéné a neoddélitelné spjatych
s obchodnim podilem.

Domnivam se, ze vylouceni abstraktni slozky prava na vypotadaci podil (tedy
jeho samotné existence) prostiednictvim spolecnické dohody neni mozné.
Podpurnym argumentem pro tento zavér je nazor Nejvysstho soudu, dle
kterého dprava prava spolecnika na vypofadaci podil musi byt v souladu
se zasadou poctivého obchodniho styku i zdsadou proporcionality.” Lze
zcela jisté namitnout, ze samotna moznost existence podilt riznych druht
umoznuje vyloucit néktera zakladni prava spole¢niki. Vzhledem ke kapita-
lovému charakteru spole¢nosti s rucenim omezenym a akciové spolecnosti
jsem toho nazoru, ze pravo spolecnika na financni prospéch (a v piipadé
zaniku jeho ucasti na odpovidajici kompenzaci) je jednim z hlavnich smyslt

6 Srov. tzv. matice kogentnosti in RONOVSKA, K. a B. HAVEL. Kogentnost pravy prav-
nickych osob a jeji omezeni autonomii vile, nebo vice versar Obchodnépravni revue, 2016,
C. 2,5 42,

7 Obdobné ROTH, M. Shareholders* agreements in listed companies: Germany. University
of Marburg, 2013, s. 8.; piipadné rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 26. 6. 2007, sp. zn.
29 Odo 387/2006.

8 KOZIAK, J. a R. RUBAN. Dispozice s vypotidacim podilem v obchodni korporaci.
In: Dny prava 2015 — ,, Zakonnd regutace vs. smiluvni siprava“. Brno: Masarykova univerzita,
2016, s. 113.

9 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 27. 7. 2011, sp. zn. 29 Cdo 752/2011.
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jeho ucasti ve spolecnosti, a vylouceni prava na vyporadani by tak smysl
Ucasti poptelo.”’ Opacny zavér, byt” bez jakékoliv argumentace, zastiva
napt. R. Hétova'.

Druhou slozkou je pak konkrétni ¢ast spole¢nikova prava, kterou se rozumi
konkrétni hodnotové vyjadfeni'? vypotidaciho podilu, tzn. uréita penézni
c¢astka, piipadné jiné penczi ocenitelné plnéni, na jehoz poskytnuti ma spo-
le¢nik pfi zaniku jeho ucasti ve spolec¢nosti narok.

Pravo spole¢nika na vypofadaci podil je pravem plynoucim z tGcasti spolec-
nfka na spolecnosti, které je jednim ze zakladnich prvka podilu. Pisvedcit
moznosti jakékoliv modifikace samotné podstaty obchodniho podilu (kon-
krétné abstraktn{ ¢asti spolecnikova prava na vypotadaci podil) prostrednic-
tvim ryze smluvnich nastroji by bylo zcela absurdni. Pokud je tak v nasle-
dujicich fadcich pojednavano o vyporadacim podilu, je timto myslena prave
jeho konkrétni slozka.

3.1 Uréeni zpusobu vyplaty vyporadaciho podilu

Pro ucely této podkapitoly hodlam ilustrovat zptisob vyplaty na splatnosti
vypotadaciho podilu. Vyporadaci podil se vyplaci bez zbyte¢ného odkladu
poté, co je nebo mohla byt zjisténa jeho vyse.”” Dle ZOK muze spolecen-
ska smlouva, ptipadné dohoda mezi spoleénikem (¢i byvalym spolecnikem)
a obchodni korporaci urcit jinak. Dohodou je dle ZOK myslena dohoda
ad hoe, nikoliv dohoda (smlouva) spolecnicka.

Stanoveni lhity pro vyplatu vypotfadaciho podilu ve stanovach je pomérné
obvyklou modifikaci zikonného pravidla. S urc¢itymi omezenimi'* takovy
postup v praxi zpravidla nepusobi vétsi problémy. Stejny zavér plati

10 Obdobné¢ DVORAK, T. Rozdélovani zisku ve spole¢nosti s ruc¢enim omezenym. Pravni
roghledy, 2011, €. 16, s. 567-575. . )

1 BELOHLAVEK, A. a R. HOTOVA. In: BELOHLAVEK, A. a kol. Komentar & zikonn
0 obchodnich korporacich. Plzen: Ales Cenck, 2013, s. 245.

12 Srov. rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 16. 5. 2001, sp. zn. 30 Cdo 726/2001.

13 Ust. § 36 odst. 4 ZOK.

14 Viz napt. rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 4. 4. 2000, sp. zn. 29 Cdo 1633/99: ,,Stanovy
drugstva, které nréui lhitn deseti let pro splatnost vyporddacibo podiln, e v féto ldsti povagovat
za rozporné s dobrymi mravy.
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i v ptipadé ad hoc dohody spoleénika a spole¢nosti.” V kontextu spolec¢nic-
kych dohod se vsak dostavame do zcela odlisné situace, ve které dochazi
ke sjednani splatnosti vypofadaciho podilu odlisné od statutarnfho doku-
mentu spolecnosti. Takova situace mize nastat ve dvou modifikacich. V prv-
nim pifpadé nastane splatnost vypotfadaciho podilu sjednana ve spolecnické
dohodé¢ difve nez splatnost urcena ve stanovach, ve druhém piipadé pozdéji.
Je-1i stranou spolecnické dohody sama spolecnost, povazuji oba piipady
za rovnocenné a pro spole¢nost zavazné, nebot’ nenachazim zadného
davodu, pro¢ ujedninim odepfit korporativizaci. Tento zaveér dle mého
nazoru platf 1 v pfipadé odchyleni se od pravidel uvedenych ve spolecenské
smlouve v neprospéch spolecnosti, tedy v ptipadé stanoveni dfivejsi splat-
nosti, aniz by dochazelo k ad hoc pralomu do spolecenské smlouvy spoje-
nému s nutnosti jeho schvaleni korporatnimi mechanismy, nebot’ se jedna
o dsté obligaéni ujednani. Clenové organu, ktery o vyplaté rozhoduje,
jsou v8ak i v takovém piipad¢ vazani povinnosti péce fadného hospodaie
a vyplatu provést nemohou, doslo-li by vyplatou k jejimu poruseni. To vsak
nebrani vyvozen{ nasledné odpovédnosti z titulu poruseni smluvni povin-
nosti spolecnosti, a v krajnim pifpadé taktéz odpovédnosti clent organu,
kteff ,,nesplnitelnou” dohodu o dfivejsi vyplaté vyporadaciho podilu jmé-
nem spolecnosti uzavieli.

Pokud spolecnost stranou spolecnické dohody neni, nejsou prave uvedené
zavéry pouzitelné. Spole¢nost v takovém piipadé neni dohodou vazana,
a nenf tak vaci nf dvodu dovozovat jakykoliv narok spole¢nika, ktery
stranou dohody je. Neznamena to vsak, ze by takova dohoda neméla bez
dalsiho relevanci. Rozhodujici je zptsob odchyleni od statutarniho doku-
mentu spolecnosti. Vyplaceni vyporadactho podilu je obvykle doprovazeno
nezanedbatelnou administrativn{ a financni zatéz{ spole¢nosti. Toto zatizeni
je zpravidla vyssi, je-li lhtita pro vyplaceni vyporadaciho podilu kratsi.

15 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 22. 4. 2009, sp. zn. 29 Cdo 2254/2007: ,,/S [polecenskd
smlonva (i stanovy mobon predem upravit prisob urieni vyporddacibo podilu odehylné od zdkonné
zipravy a tim poskytnont spolecnikiim jistotu o tom, jak se v pripadé ukoncent jejich sicasti ve spoleinosti
urit jejich vyporadaci podil. Tato siprava viak nebrani tomun, aby se vsichni spolecnici v konkrétnim
pripadé dobodli na tom, jakym piisobem bude uriena vyse vyporddacibo podilu spolecnika, jehos ricast
ve spolecnosti konci ...
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Pokud se tak dohoda odchyluje od statutarntho dokumentu ,,v neprospéch®
spole¢nosti (splatnost urcend v dohod¢ nastane dffve nez splatnost urcena
stanovami), pfedstavovalo by vyplaceni vypofiadactho podilu dle spole-
censké dohody ni¢cim neodtvodnény zasah do prav spole¢nosti. Zvlastni
uprava splatnosti vypofadaciho podilu ve stanovach spolec¢nosti zpravidla
nebyva samoucelnd, nebot’ je odrazem vnitfnich procest ve spolec¢nosti.
Spolec¢nost tak nejen nenf vazana ujednanim v dohodg¢, ale predcasné plneni
navic zpravidla bude v rozporu s nejlepsim zajmem spole¢nost, ergo v roz-
poru s povinnosti péce fadného hospodare ¢lena organu spolecnosti, ktery
o vyplate vyporadactho podilu rozhodl.

Pokud se nicméné dohoda odchyluje od statutarniho dokumentu ,,ve pro-
spéch spolecnosti (tedy splatnost urcena v dohodé¢ nastane pozdéji nez
splatnost urcend stanovami), je situace vyrazné odlisna. Na zaklad¢ spolec-
nické dohody je spolecnosti de facto ptiznano pravo plnit pozdéji.
Domnivam se tak, ze pravni jednani spolec¢nikua ve svém dusledku konstitu-
uje smlouvu ve prospéch tietf osoby, kterou je v tomto pfipadé spolecnost.
V navaznosti na dikci ust. § 1767 odst. 2 OZ tak lze uzavfit, ze z obsahu,
povahy a ucelu spolecnické dohody plyne, ze spolecnost nabyva pravo, které
je ku prospéchu pravé ji. Spolecnost tedy sice neni ujednanim v dohodé
pfimo vazana, je vSak opravnéna plnit ve lhiaté stanovené ve spolec¢nické
dohodeg, aniz by se dostala do prodleni.

3.2 Uréeni vySe vyporadaciho podilu

V duchu zasady ,penize json vidy ag na pronim misté* 1ze davodné usuzovat,
ze otazky tykajici se modifikace samotné vyse vypofadactho podilu jsou
otazkami v praxi nejvice diskutovanymi, a odpovedi na né tak disponuji nej-
zasadnéj$im praktickym presahem.

Zakladni zpusob urceni vyse vypofadaciho podilu dle zikona o obchodnich
korporacich vychazi z hodnoty vlastniho kapitalu zjisténého z cetni zaverky
sestavené ke dni zaniku ucasti spole¢nika ve spolec¢nosti. V pifpadé podstat-
ného rozdilu mezi hodnotou uréenou ucetni zavérkou a realnou hodno-
tou majetku spolecnosti pak zakon pak zakon stanovuje realnou hodnotu
majetku jako vychozi ukazatel. Otazky tykajici se mez{ pfipustnosti odchylné
upravy ve statutarnim dokumentu spolecnosti jsou pomérné bezrozporné,
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je obecné pfipousténo jak rozsifeni kompenzace spolecnika, tak jeji potlace-
ni.'® Otazka piipustnosti plného vylouceni kompenzaéni funkce ve statutar-
nim dokumentu spole¢nosti je pfedmétem diskuz{ bez jednotného, obecné
piijimaného vychodiska, pro ucely piispevku vsak neni pifli§ relevantni.
Je-li vypotadaci podil urcen ve spole¢nické dohodé pevnou vysi, lze usuzo-
vat, ze motivaci stran dohody je stanoveni zcela transparentntho postupu
pii kompenzaci spolecnika. I v takovém pifipadé vsak budou velmi pravde-
podobne jak spolecnost, tak spolecnici alespon ramcove vychazet z aktualni
hospodatské situace spolecnosti. V zavislosti na dalsim vyvoji hospodaiské
situace se tak muze stat pevna vyse vypofradaciho podilu zcela neadekvatni,
tzn. piili§ vysoka, pfipadné piili§ nizkd. S nékterymi vyjimkami'” se vSak
zpravidla jedna o standardni, ni¢im nevybocujici smluvni riziko, které je ima-
nentn{ soucast{ kazdého smluvniho vztahu. Jind je situace v pfipadé, kdy
je ve spolecnické dohodé¢ ujednan pouze zptsob urceni vyse vyporadactho
podilu, at’ jiz pfedem stanovenym, dostatecné uréitym zpasobem vypoctu
¢ijinak. At je vsak vyse vyporadaciho podilu ve spole¢nické dohodé¢ urcena
jakkoliv, povazuji nasledujici zaveéry za pouzitelné u vsech zpusobi.

V souvislosti s touto problematikou je tfeba v prvni fadé zodpovedét
otazku, zda je spole¢nost stranou dohody, ¢i nikoliv. Pokud spolec¢nost stra-
nou dohody je, je pro urceni jeji korporativizace dale rozhodujici to, jestli
jsou stranou dal$imi stranami dohody vsichni spolecnici, ¢i pouze spolecnici
ncktefi. Zavér o zavaznosti dohody pro spolecnost bez dalsiho lze totiz pifi-
jmout pouze potud, jsou-li stranou dohody vsichni spole¢nici. Pokud byt
jen jediny spole¢nik stranou dohody neni, je zapotiebi dasledné ad hoc zkou-
mat, zda takovy spole¢nik nemuze byt korporativizaci dohody poskozen.
Dojde-li tedy k zaniku tcasti ve spolecnosti jednoho ze spole¢nika, ktery
je stranou spolecnické dohody, mutize byt v takovém pifpadé upfednostnéna
spolec¢nicka dohoda pouze tehdy, nedojde-li na jejim zakladé ke zhorseni
postaveni spole¢nika, ktery stranou dohody nenf, a jehoz vyporadaci podil
urceny stanovami (event. zakonem) by byl nizsi. Je-li vSak situace opaéna,
tzn. vypoiadaci podil urceny spole¢nickou dohodou je nizsi nez vyporadaci

16 STENGLOVA, L, B. HAVEL, E CILECEK, P. KUHN a P. SUK. Zdikon o obchodnich
korporacich. Komentar: 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2017, s. 95.
17 Napt. ust. § 1765 OZ.
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podil urceny stanovami, event. zakonem, k poskozeni dalsich spolec¢nikti
nedochazi.

3.2.1  Nulovy vyporadaci podil

Pro nulovy vyporadaci podil jsem zvolil samostatnou podkapitolu, nebot’
se jednd o pomérné extrémni vyboceni. Nulovy vypoiadaci podil maze byt
duasledkem $patného hospodatského stavu spolecnosti, a za urcitych okol-
nosti muze byt zcela adekvatni. Tato podkapitola vsak pojednava o piipade,
ve kterém je nulovy vypofadaci podil obsahem spole¢nické dohody, a spo-
le¢nik, jehoz ucast ve spolecnosti zanika jinak nez pfevodem podilu, nema
narok na zadné protiplnéni bez ohledu na hospodatskou situaci spole¢nosti.
V piipadé¢ nulového vypotadaciho podilu nelze hovoftit o poskozeni vetitela
spolecnosti. Naopak, kapital spolecnosti se v takovém pifipadé i navzdory
zaniku ucasti jednoho ¢i vice spole¢nikti nezmensi, a pozice véfitele spolec-
nosti se tak nezhorsuje. Stejny zaveér Ize zaujmout i u spolecnosti samotné.
V souvislosti s usnesenim Nejvysstho soudu ze dne 21. 3. 2007, sp. zn. 29
Odo 696/20006, se dostavame do pomérné divokych vod, nebot’ v dusledku
uzavieni spole¢nické dohody muze dojit k poskozeni treti osoby nemajici
zadnou vazbu k obchodni spolecnosti ¢i jeji ¢innosti. Uvedenym usnesenim
stavi Nejvyssi soud najisto, ze pokud prohlasenim konkursu zanikne acast
spolec¢nika ve spole¢nosti za soucasného vzniku prava na vypotadaci podil,
obchodni podil spole¢nika do konkurzni podstaty spada v podobé vypofa-
daciho podilu. Ve shora nastinéném piipadé by tak nulovy vypotadaci podil
mohl v piipadé apadku spolecnika zkratit uspokojeni spole¢nikovych veéfi-
teld v ramci insolvencniho fizeni. To s sebou pfinasi dalsi otazku ohledné
moznosti insolvenénfho spravee zasihnout do vzajemnych prav a povin-
nosti spole¢nika a spole¢nosti'® zalozenych spolecnickou dohodou. I ptesto,
ze konstrukce nulového vypotfadactho podilu muize pfedstavovat potencialni
zasah do prav tfetich osob, je tento zasah vykompenzovan pravy téchto tfe-
tich osob dovolat se nedcinnost takového jednani, at’ jiz prostfednictvim
obecné upravy v obcanském zakoniku nebo Upravy zakotvené ve zvlastnich
predpisech, jako jsou insolvencni zakon ¢i exekucni fad.

18 Ust. § 235 zak. ¢ 182/2006 Sb., insolvencniho zakona.
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Je tak evidentni, ze ¢aste¢ne kogentni uprava vyporadactho podilu v ZOK
ma své opodstatnéni, a upfednostnénim téméf neomezené autonomie vile
spolec¢nikt v ramci spole¢nickych dohod mtize dojit k zasahu do prav tietich
osob. Ani takovy postup vsak bez dalstho nesved¢l ve prospéch neptipust-
nosti ujednani nulového vypotadaciho podilu ve spole¢nické dohodé.

Pii zkoumadn{ uc¢inkt dohody zakotvujici nulovy vypotadaci podil spolec-
nfka je tfeba nejprve opétovné zodpovedet otazku, zda je spolec¢nost stranou
dohody, ¢i nikoliv.

Domnivam se, ze je-li spole¢nost stranou dohody, neni davodu zpochyb-
novat takové ujednani, nebot’ nedochazi k vylouceni abstraktnitho prava
spolec¢nika, ale pouze k vylouceni jeho konkrétntho hodnotového vyjad-
feni — penézité kompenzace, kterd s timto pravem bezprostiedné souvisi.
Spolecnik se de facto na zakladé pravniho jednani, o jehoz duasledcich nemo-
hou mit strany pochybnosti, vzdava svého naroku na vyplatu vypofada-
ctho podilu. Pfiznavat v takovém piipadée spolecniku proti jeho vali narok
na vyplatu vypofadaciho podilu by bylo nejen v rozporu se zasadou autono-
mie vule stran, ale zejména zcela absurdni.

Ve veéci korporativizace ustanoveni spole¢nické dohody, jejichz dcelem
je dispozice s vysi vypofadaciho podilu, lze zaujmout nasledujici sjednocu-
jici vychodisko, a to nezavisle na tom, zda je vypofadaci podil uréen pevnou
vysi, zptisobem odlisnym od stanov ¢i napt. zjednodusenym, ryze neformal-
nim zpasobem, pifpadné odpovida-li vyse podilu nule.

Spolecnost je stranou dohody

Jsou-li spole¢nost a vsichni spolecnici stranami dohody, nelze vaci korpo-
rativizaci ustanoveni dohody ni¢eho namitat. Strany se v duchu autonomie
vule rozhodly sva prava a své povinnosti tykajici se konkrétniho prava spo-
le¢nika na vypotfadani uspofadat odlisné, a nenf davod do takového uspo-
radani (vyjma mezi a obecnych korektivii uvedenych v kap. 2.1) zasahovat.
V pitipadé, kdy nékteff spolecnici stranou dohody nejsou, lze korporativizaci
piipustit pouze tehdy, pokud nedojde k jejich poskozeni. Zavér o tom, zda
je korporativizace v tomto piipadé zpusobila poskodit spolec¢nika stojictho
mimo spole¢nickou dohodu, je nutno zkoumat vzdy ad hoc.
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Spolecnost neni stranou dohody

Neni-li spole¢nost stranou dohody, nenf jejim obsahem nikterak vazana. Ani
pfesto vsak neztstiava spole¢nickd dohoda automaticky bez dcinka. Tyto
ucinky nicméné mohou nastat pouze v pifpadé, kdy je vyse vyporadactho
podilu stanovena ve spolecnické dohode nizsi nez vyse uréena na zakladé
statutirniho dokumentu spolecnosti, piip. zakona.

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost neni stranou dohody, lze ujednani o nizsi
vysi vyporadaciho podilu, event. o nulovém vypofadacim podilu posoudit
jako castec¢né, event. uplné prominuti dluhu ve smyslu ust. § 1995 a nasl. OZ.
Spole¢nost v takovém piipadé sice ma v ramci korporatnfho aspektu vztahu
(tedy vztahu spolecnost-spolecnik) povinnost zjistit hodnotu vypofadaciho
podilu zptsobem uvedenym ve statutarnim dokumentu, event. v zdkone,
a spolec¢nikovi vyporadaci podil vyplatit, avsak k samotné vyplaté¢ vypo-
tadactho podilu ve jiz vak spolecnost nemusi pfistoupit, avsak jiz nikoliv
z dtvodu korporatniho aspektu vztahu mezi spole¢nosti a spolec¢nikem,
ale z duvodu vzniklych v rovin¢ vztahu véftitelského (tedy spolec¢nost coby
dluznik a spole¢nik coby véfitel). Je nutno dodat, ze ackoliv zakon u pro-
minut{ dluhu formuluje vyvratitelnou domnénku souhlasu dluznika, mtze
spole¢nost vyslovit nesouhlas s prominutim dluhu, pfipadné dluh plnit, aniz
by piijeti plnéni na strané spole¢nika zakladalo bezduvodné obohacent.

4 Zaveér

Kromé zakonné upravy, Gpravy ve statutarnim dokumentu spolecnosti
¢i ad hoc dohody uzaviené mezi spolecnikem a spolecnosti lze dispozici
s pravy a povinnostmi souvisejicimi s vypofadacim podilem provadét pro-
stfednictvim spole¢nické dohody. Moznosti takové dispozice vsak nejsou
neomezené. Limity upravy vypofadactho podilu ve spolecnické dohodé lze
rozdélit do dvou skupin.

Do prvni skupiny nalez{ limity tykajici se spole¢nické dohody, jejiz stranou
je spolecnost. V takovém piipade vznikaji z titulu dohody piimo spolecnosti
prava a povinnosti, které jsou omezeny zachovanim rovnovahy mezi spolec-
nosti, jejimi spole¢niky a mezi organy spolecnosti navzajem, dodrzovanim
povinnosti péce radného hospodafte ¢leny organia spolecnosti, kogentnimi
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normami korporatntho prava, pravy tretich osob a samozfejmé obecnymi
soukromopravnimi korektivy.

Do druhé skupiny spadaji limity tykajici se spole¢nické dohody, jejiz stranou
spole¢nost neni. V takové situaci spole¢nost nenf pifmo zavazana spolec-
nickou dohodou, nicméné v konkrétnim piipadé muze nabyt urcitd prava,
pokud takovy postup vyplyva z obsahu, povahy a tcelu spole¢nické dohody.
I vykon téchto prav v§ak musi byt v mezich pravidel uvedenych v pfedcho-
zim odstavci.

Uprava vypoiadactho podilu ve spoleénické dohodé tak rozhodné nenf
samospasnym institutem, nicméné v konkrétnim pfipadé, zejména v uzavie-
nych spolecnostech, muze pfedstavovat vitany benefit v podob¢ zjednodu-
senf a urychlen{ procesu rozhodovani o vyplaté ¢i modifikaci vypotfadaciho

podilu.
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Priméfrenost protiplnéni pfi squeeze-outu
a intervalova ocenéni akcii

Jiri Mnuk

Pravnicka fakulta, Masarykova univerzita, Ceska republika

Abstract in original language

V ramci nuceného pfechodu tcastnickych cennych papirt (tzv. squeeze-outu)
hrajf jednu z primarnich roli znalecka ocenén{ hodnoty akcii. Znalci pfitom
c¢asto pouzivaji mj. intervalova ocenéni akciif. Tento piispévek jednak disku-
tuje ocenéni akcif intervalem a moznost nahlizet na rizné rozdilnosti v oce-
nénf akeif ,,intervalovou® optikou. Soucasné pak tento piispévek diskutuje
ncktera obecna vychodiska pro soudni prezkum pfiméfenosti protiplnéni,
stejné jako konkrétn{ zavéry soudu v dané souvislosti, a nabizi mozné uni-
verzalni feseni pro dalsi soudni praxi.

Keywords in original language
Squeeze-out; rozpéti; interval; znalecky posudek; pfiméfené protiplnéni;
pravo na dorovnani.

Abstract

In the squeeze-out procedure, expert opinions play one of the crucial roles.
Experts frequently use, among others, interval evaluation of shares. This arti-
cle discusses the evaluation of shares in the form of intervals and the pos-
sibility to view various differences in the evaluation of shares through the
winterval lenses. This article then also discusses certain general criteria for
the purpose of court review of the proportionality of consideration provided
during squeeze-out as well as the specific findings of courts in the given area,
and offers a possible universal solution for court practice going forward.

Keywords

Squeeze-out; Interval; Expert Opinion; Proportionate Consideration; Right
to Top-up.
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1 Uvod

Soucasna uprava institutu nucené¢ho pfechodu dcastnickych cennych papirt
na hlavniho akcionafe (tzv. squeeze-outu) doznala oproti diiveéjsi uprave
obchodniho zakoniku v nékterych ohledech zmén. Napiiklad jde o postup
pii urcovani vySe poskytovaného protiplnéni minoritnim akcionaftm.
Zatimco dle pfedchozi pravni Gpravy vysi protiplnéni urcoval hlavni akcio-
naf, aktualné jiz hlavni akcionaf pouze vysi protiplnéni navrhuje valné hro-
made¢ a vysi protiplnéni nasledné urci az prave valnd hromada. Dle nekte-
rych autord jde o posun spiSe formalni.' Lze ale mit za to, Ze dana zména
do urcité miry posiluje postaveni minoritnich akcionafu, kterym je na valné
hromadé poskytnut prostor pro vyjadieni jejich postoje k vysi navrhova-
ného protiplnéni a potazmo (tfebaze nepiimo) pro ovlivnéni vyse protipl-
néni jiz v zarodku.
S jistymi vyjimkami, kterym se tento piispévek nevénuje®, kazdopadné
plati, ze protiplnéni, které hlavn{ akcionat vyplati minoritnim akcionafim,
ma mit podklad ve znaleckém posudku. Zejména je tieba, aby vyse proti-
plnéni navrhovana ke schvalen{ valnou hromadou nebyla nizsi, nez kolik
urcuje znalecky posudek.’ Institut squeeze-outu stoji také na pravu minorit-
nich akcionait domahat se prava na dorovnani tehdy, pokud by vyplacené
protiplnéni povazovali za nepfiméfené dotcenych akcil. V této souvislosti
je obvyklé, ze minoritni akcionafi pfed soudem argumentuji znaleckymi
posudky. Soucasné pak do hry ¢asto vstupuji také znalecké posudky zadané
ke zpracovani soudem. Stru¢né feceno, pfezkum vyse pfiméfeného protipl-
néni se ¢asto muze pifemeénit ve ,,valku znaleckych posudkia®.
Postupy, které jsou relativné bézné ve znalecké praxi, pak situaci ¢asto zdan-
livé neulehc¢uji. Béznym jevem v ramci znaleckého posuzovani hodnoty akcif
je totiz to, ze znalci nedospéji v ramci svého zkoumadni k jedné konkrétni
hodnote akcii, ale naopak tuto hodnotu stanovi bud’ rozpétim hodnot (intet-
valem), anebo napfiklad vice alternativnimi hodnotami. Mnohdy pfitom
1 DOLEZIL, Tomas a Jan LASAK. § 376. In: LASAK, Jan, Jarmila POKORNA, Zdenék
CAP, Tomas DOLEZIL a kol. Zdkon o obchodnich korporacich — Komentds. Praha: Wolters
Kluwer, 2014. Dostupné z: ASPI [pravni informacni systém]. Wolters Kluwer CR [cit.
30. 4. 2020].

2 Srow. § 391 a 393 zakona o obchodnich korporacich.
3 Srow. § 381 zikona o obchodnich korporacich a § 183j obchodniho zikoniku.
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muze nastat také situace, ze vedle sebe existuje n¢kolik znaleckych posudkd,
z nichz nékteré obsahuji intervalova a jiné bodova ocenéni. Za vyse uve-
denych okolnosti je tak pozice vSech zucastnénych stran leckdy nelehka.
Pii urcovani vyse protiplnéni hlavnim akcionafem, tak i pfi pfezkumu jeho
pfiméfenosti (zejm. pokud je vyplacené protiplnéni shledano nepfiméfe-
nym), mus{ byt totiz nakonec nalezena jedna konkrétni ¢astka protiplnéni.
Tato castka vsak z dostupnych posudkt nemusi byt zcela zfejma.

S vyse uvedenymi okolnostmi se dosud potyka také do soudni praxe.
Souvisejici rozhodnuti soudd nejsou v prab¢hu ¢asu konzistentni a dosud
spise neposkytuji jednoznacna voditka pro to, jakym zptisobem vyse uve-
dené situace adresovat a kde v ramci urcitych intervald hodnot ¢i alternativ-
nich hodnot hledat vysi pfiméfeného protiplnéni.

Tento pifspévek si klade za cil vyse uvedené otazky blize analyzovat.
V tomto sméru se tento pifspévek zabyva jednak tim, zda je vlastné¢ bezné
a ptipustné, aby znalecké posudky oceniovaly hodnotu akcif intervalem nebo
vice hodnotami, popft. aby vedle sebe existovalo vice k dikazu piipustnych
znaleckych posudku. Niésledné pak tento piispévek adresuje nekteré sou-
visejici aspekty pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni, a v tomto sméru pak
analyzuje vybranou rozhodovac{ praxi soudt. Nakonec predklada mozna
univerzalni vychodiska pro dcely zajisténi konzistence v posuzovan{ pfime-
fenosti protiplnéni smérem do budoucna.

2 Znalecké ocenéni akcii

Tento piispévek se z podstatné ¢asti zabyva interpretaci vysledkua znaleckych
ocenéni akcif. Pfesto je vhodné predeslat, ze ucelem tohoto piispévku neni
analyzovat zpusob hodnoceni jednotlivych znaleckych posudki soudem,
popt. postup pro odstranéni rozport mezi znaleckymi posudky ¢i volné
hodnoceni diikazt obecné. Tento piispévek naopak adresuje az situaci, kdy
napiiklad z procesu dokazovani a hodnocen{ dikazu vykrystalizuje jeden
nebo vice znaleckych posudkt pifpustnych k dikazu, ze kterych lze seznat
urcitou hodnotu akcii. Takto pak tento pifspévek obecné pracuje s premi-
sou, ze shledané rozdily mezi vysledky znaleckych posudku jsou zalozeny
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na legitimnich a odavodnénych znaleckych postupech a na fadném znalec-
kém postupu.’

2.1 Pripustnost rozdilti v ocenéni
a intervalového ocenéni akcii

V uvodu naznaceny postup pii znaleckém ocenovani, tedy urc¢eni hodnoty
akcif intervalem nebo alternativnimi hodnotami, ma oporu v celé fadé eko-
nomickych (a ostatné také pravnich) zdrojia. Obecné feceno je dany postup
oduvodnovan tim, ze jedinou ,,spravnou’ hodnotu akcie nelze objektivné
zjistit. Urcenf hodnoty akcie totiz zavisi na celé fadé proménnych, pficemz
nejde vzdy o zcela exaktni disciplinu.®

Jak vysveétluji napiiklad prof. Matik® a doc. Matikova, ,,/r/edlnd znaleckd praxe
ukazuje, Se znalci i pri stejné bazi hodnoty” béiné dospivagi k riiznym vysledksin a nelze
to povazgovat za néco neobvyklého. Naopak je treba opét diiraznit, e znalecky posu-
dek je ponze ndgorem nalce a nikoli konstatovdnim néjaké objektivni skutecnosts.

ZLdkladen vsech téchto t63kosts je, e objektivné Zadnd hodnota jako jednoznainé presné

¢

stanovitelnd veliiina neexistuje. Pochybujeme proto, Ze je mozno minvit o spravném
nebo dokonce o ,pravdivém* znaleckém posndku. Podle naseho nazoru je mozné milu-
vit jen o ,nespravném* nebo ,nepravdivém’ posudkn (...). Pokud dva znalecké posudky
na ocenénd podnikn vydisti ve stejny vysledek, vyvoldva to naopak velmi silné pochybnosti

4 Srow. § 8 zakona o znalcich a tlumocnicich, dle kterého maji znalci svou ¢innost vykona-
vat fadne. Lze nicméné piipustit, ze ¢astym divodem rozport mezi znaleckymi posudky
budou chyby ¢i jiné nedostatky v postupu znalct, coz tento pifspévek ponechava stranou.
Srov. KRABEC, Tomas. Limity pouziti § 127a OSR z pohledu soudntho znalce. Pravni
rozhledy, 2015, ¢. 15— 16, 5. 554-557: , Vétsinon se ukazuje, Ze pricina odlisnosti mezi znaleckymi
posudky — pozn. autora) je dvoji: znalci neodpovidaji na stejné otazky, resp. neobodnocuji identicky
objeket ocenéni; znaleckdé posudky obsabuji chyby (formalni, koncepini, metodické, vypoietni).

5 Srov. naptiklad NACHTIGALL, Tomas. Ocenovani akcif pfi squeeze-out a ukol soudu
v tzv. prezkumném fizeni (k diskusi). Bulletin advokacie, 2008, ¢. 11, s. 31: ,,Oceriovini akcii
nent exakini véda, ale spise nméni a véc citu.

6 Prof. Mafik je oznacovan za autoritu v oboru ocenovani mimo jiné v soudnf praxi (srov.
usneseni Vrchntho soudu v Olomouci ze dne 11. 2. 2016, €. j. 8 Cmo 105/2015-1329,
8 Cmo 324/2015, s. 20).

7 Pojmem ,,baze hodnoty* autofi min{ to, Ze znalec by mél pii ocenéni v prvnf fazi urcit typ
(druh) hodnoty, kterou bude zjist’ovat. V tomto smeéru autofi s odkazem na Mezinarodni
ocenovaci standardy (napf. IVSC 2011) uvadéji napiiklad (i) trzni hodnotu (angl. market
value), (ii) investicni hodnotu (angl. investment value) a (iii) spravedlivou hodnotu (angl.
fair value). Srov. MARIK, Milog a Pavla MARTKOVA. K nckterym spom}m otazkam
ohledné piipustnosti rozdild mezi vysledky rtznych znaleckych posudki pfi ocenovani
podnikd. Odbadce a oceriovini majetken, 2015, ro¢. 21, €. 2, s. 4. Této otazce se tento piispé-
vek nicméné nevénuje.
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obledné toho, zda tyto posudky byly 3pracoviny skuteiné nezavisle.“® V dané souvis-
losti pak autofi pokracuji s konstatovanim, ze ,/z/ predehozich odpovédi by mélo
byt 2remeé, Ze Zddna objektivni, 1. negdvisle existujici hodnota statkii neexistuje, a proto
Ji nelze ani urcit. Poknd ji gnalci urinji, 1. nvadéji pomaln na koruny presnon jedinon
hodnotu podnikn, pak pouse predstiraji néco, co redlné neexistuje. Podle nasebo nazorn
Je intervalovy odhad hodnoty jedinym realité odpovidajicim resenim.’ Skute¢nost,

ze znalecké posudky pracuji s intervalovymi ocenénimi a ze jedna objektivni
hodnota akcii v zdsad¢ neexistuje, pak potvrzuji i mnozi dalsi autofi."

Vyse uvedend teoretickd vychodiska reflektuje také soudni praxe. Vrchni
soud v Praze v rimci posuzovan{ pfiméfenosti protiplnén{ naptiklad konsta-
toval, ze ,,/z/ vlastni rozhodovaci praxe je piitom odvolacinu soudn ndmo, e urieni

hodnoty v urcitém intervaln bylo a je u 3naleckych posudkii na stanovent hodnoty majetken
«l1

zeela obvyklon zdlegitosti” pticemz ,[s]kutecnost, e ve svétové odborné verejnosti

excistuji i jiné ndzory na postup ocenéni necini Posudek vadnym. "> S intervalovymi
znaleckymi ocenénimi jsou nicméné soudy konfrontovany nejen v kontextu
squeeze-outu, ale také v jinych souvislostech.” Otazkou, zda je intervalové
oceneéni ¢i vice vzajemne si konkurujicich znaleckych ocenéni ptipustné,

8 MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. K nékterjm spornym otizkim ohledné piipust-
nosti rozdilt mezi vysledky raznych znaleckych posudku pii ocenovani podnika. Odbadce
a ocerfovant majetkn, 2015, roc. 21, ¢. 2,s. 5.

9 Ibid, s. 11.

10 Srov. BUUS, Tomas a Jakub FISCHER. Intervalové odhady ve znaleckych posudcich.
Oceriovdni, 2015, ro¢. 8, ¢. 3, s. 3. Hned v Gvodu tohoto ¢lanku autofi operuji s premisou,
ze ,[v]ymezent vysledkii znaleckych posudkii roxpétim nékdy komplikuje jejich vynziti v pravni praxi.
Miige se jednat o intervalové vymezent vysledku jednobo znaleckého posudkn. Miige vsak jit i o diisle-
dek odlisnych zavérii riznych naleckych pymd/éz?, Jejichg rozdilnost nespolivd ve véenych (i logickych
chybdch, ale v roxdilnyjch rvahach nalei, jes nelze oxnacit 3a chybné, a e své povaly mobon byt
mlye/étwm' “Srov. také KRISTEK, Lukés. Ocefiovani a soudni #dy. Soukromé privo, 2020,
¢. 3, 5. 15-18; nebo ZIMA, Petr. Oceriovini podnikii v pravni prax:. Praha: C. H. Beck, 2016,
napt. s. 55.

1 Srcl)jv usneseni Vrchniho soudu v Praze ze dne 11. 6. 2010, ¢. j. 7 Cmo 447/2009-797.

12 Srowv. usneseni Vrchniho soudu v Praze ze dne 21. 5. 2015, ¢. j. 7 Cmo 109/2014-516.

13 Nejvyssi soud napiiklad posuzoval piipad, ve kterém slo o stanoveni ceny obvyklé nemo-
vitosti a vyporadani spoluvlastnictvi. V této véci byl vyhotoven znalecky posudek s ocené-
nim v intervalu 2,3 az 2,7 milionu K¢, pficemz Nejvyssi soud konstatoval, Ze ,, /s/oudnimn
gnalei nelze vytknout, nvede-li ve naleckém posudkn urcité roxpéti ceny, za kteron by nemovitost bylo
0310 v daném ase a misté koupit; nelze totig cela presné stanovit cenu, kterou by v konkrétnin pripadé
prodavajici nabidl a kupujici akceptoval.“ (srov. rozsudek Nejvysstho soudu ze dne 3. 2. 2011,
sp.zn. 22 Cdo 4532/2010). V trestnépravaim kontextu pak Nejvyssi soud aproboval
postup zastupitelstva mésta, které realizovalo prodej akcii méstem vlastnéné spolecnosti
na zaklad¢ znaleckého posudku, ktery dané akcie ocenil rozpétim 150 az 163 miliona
K¢ (stov. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 16. 7. 2014, ¢&. . 5 Tdo 273/2014-52).
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se zabyval také Ustavni soud. Ten zejména dovodil, Ze ,,/samotny vysledek
dokazovdni, i kdy% je formulovin rozpétim ceny akcie, jemns cena stanovend prav-
nim predehiideen Falovaného konvenuje, neni v extrémnim rogporu s principy sprave-
dinosti (& diisledkem svévole soudii pii nerespektovani kogentnich norem [ndlez ze dne
2. 3.2000 sp. zn. IIL. US 269/99 (N33/17 SbNU235)).“* Ustavni soud také
uvedl, ze ,, /o] poubé skutecnosts, Ze existuji riizné ocerfovaci metody, na akladé kterych

«15

Ize dospét k rozdilnémn ohodnocent, nelze spatiovat nic protisistavniho.
Z vyse uvedencho je tak zfejmé, ze intervalové znalecké ocenéni je béznym
a ve znalecké i soudni praxi akceptovanym a nerozporovanym postupem.
Soucasné je bézné a nekontroverzni, ze rizné znalecké posudky mohou dospét
k odlisnym vysledkim ocenéni, aniz by tato skutecnost nezbytné implikovala
nespravnost nebo rozporuplnost jednoho ¢i vice z téchto posudka.

2.2 Ocenéni alternativnimi bodovymi hodnotami,
popti. jednou konkrétni hodnotou

Jak plyne ze shora uvedeného, ocenéni akcif formou intervalu fadné reflek-
tuje skutecnost, ze nalezeni jediné konkrétni hodnoty akcif v zasadé neni
mozné. Intervalova ocenéni ale zdaleka nejsou jedina, ktera se v ocenovaci
praxi objevuji. V praxi se lze naopak setkat také s odlisnymi postupy, véetné
zejména stanoveni hodnoty akcif nékolika alternativnimi hodnotami, nebo
dokonce jen jednou jedinou hodnotou.

Postup, kdy znalec dospéje k nekolika alternativnim bodovym hodnotam,
patrné z hlediska znalecké praxe nebude tak pregnantni jako ocenéni inter-
valové. Tento potencialni nedostatek je nicméné mozné relativa¢ snadno
pieklenout vykladem. Dany znalecky postup je totiz mozné interpretovat
tak, ze fakticky (byt’ ne explicitne) také stanovuje urcité rozpetl. Déje se tak
formou urceni minimaln{ a maximdlni hodnoty akcie. Jinymi slovy feceno,
v pifpadé ocenéni akcii vice alternativnimi hodnotami je v zasadé stale mozné
extrapolovat utéity interval prave ze zjisténych meznich bodovych hodnot."
14 Srov. usneseni Ustavniho soudu ze dne 1. 4. 2014, sp. zn. 1. US 162/13.
15 Srov. usneseni Ustavniho soudu ze dne 8. 2. 2007, sp. zn. IL. US 666/06.
16 Takovy piistup nachazi relativne robustni opodstatnem pravé ve shora uvedenych pre-
misach obsazenych v ekonomickych i pravnich zdrojich, ze hodnota akcie se nachazi
v urcitém rozpéti. Dany piistup je pfitom potencialné zasadni zejména pro ucely inter-
pretace a hodnoceni dikazi v ramci soudniho pfezkumu piiméfenosti protiplnéni, jak
je v podrobnostech rozvedeno niZe.
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Na ocenéni formou jediné bodové hodnoty neni ve svétle shora diskuto-
vaného mozné nahlizet nekriticky. Znalecky posudek, ktery by prosazoval
pouze jednu hodnotu, totiz v sobé nejspiSe fadné nezohledni nevyhnutel-
nou miru nejistoty a relativity spojenou s oceiovanim akcif. Lze sice tvrdit,
ze napifklad v ramci pifpadného hodnoceni diikazt soudem nelze bez dal-
stho tento typ znaleckych posudkt opomenout. Dané posudky by ale mély
byt hodnoceny pravé optikou toho, ze relativné pravdépodobné neprezen-
tuji jedinou moznou hodnotu akcii. V kazdém piipadée pak nelze pominout,
ze jedna bodova hodnota plynouci ze znaleckého posudku muze byt rele-
vantni také pro hodnoceni vice znaleckych posudku v jejich souhrnu. Takto
by vice bodovych hodnot z riznych znaleckych posudkd mohlo poslouzit
k vytvofeni urcitého intervalu hodnot, ve kterém se nachazi hodnota akcie.

2.3 Koexistence, resp. konkurence vice znaleckych
posudkl a kompozitni interval

Ani odlisné postupy znaleckého ocenéni nemusi nutné znamenat, ze by mezi
sebou ruzné posudky mély nevyhnutelné vzajemné soupefit. Jak je osvéd-
¢eno shora, v ramci pifslusného znaleckého zkoumani nejde (a ani nemuze
jit) o zjistovani jediné konkrétni objektivai hodnoty ¢éi skutecnosti.'”” Naopak
je zcela piipustné, ze vedle sebe muze koexistovat vice znaleckych posud-
k" Vsechny tyto posudky pfitom potencidlné mohou byt ,,spravné®, tedy
obhajitelné a proveditelné k dukazu."”

17 Jak je tomu v piipadé¢ jinych typu znaleckého ocenovani, kdy napfiiklad posouzeni
rychlosti automobilu v okamziku autonehody je zjist'ovanim objektivni skute¢nost —
automobil jel bud’ rychlosti 40 km/h nebo 60 km/h, ale nikdy ne obéma rychlostmi
soucasn¢.

18 Srov. naptiklad usneseni Vrchniho soudu v Praze ze dne 14. 1. 2020, sp.zn. 14 Cmo
153/2018-1434, odst. 39: ,, 1 rdmei vyse nvedenych limitii hodnocent diikazii xnaleckym posudkem
soud proniho stupné postupoval, shledaje zavery vsech znaleckych posudkii presvédeivymi a srozumitel-
mym, (...) kdyz je mogné, aby vedle sebe koexistovalo vice spravnych posudkii s rozdilnymi zdavéry.

19 Tyto posudky totiz mohou fadné¢ a konzistentné¢ aplikovat pfislusné znalecké postupy,
a nemusi byt naopak mozné je jednoduse odmitnout pro jejich nespravnost nebo tucelo-
vost. Jak uvadi Bohumil Havel, ,,(...) je predvidatelné, $e znalecky posudek vyhotoveny na podnét
blavniho akciondre se ve svych vystupech shodovat s vysledky 3naleckébo posudfen vystaveného 3 podnétn
mensinoyeh akciondri, byt byly oba vypracoviny v souladn se zdkonem. Tato skutecnost je ima-
nentni dnesninu stavu pravni rpravy a dlesi na negociaci a na rozhodnuti sondn, které 3 vysledksi
uznd za spravné a konecné.” Srov. HAVEL, Bohumil. Squeezeout. Protiustavni nebo legi-
timnf ndstroj zmény vlastnické struktury akciové spolec¢nosti? Pravni rozhledy, 2004, ¢. 21,
s. 773-778.
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Podobne¢ jako v piipade ocenéni vice alternativnimi bodovymi hodnotami
by si v pifpadé nékolika paralelnich posudkt bylo mozné tyto posudky
interpretovat tak, ze ve svém souhrnu vlastné stanovuji urcity slozeny (kom-
pozitni) interval. V zavislosti na tom, jakou formu ocenéni tyto jednotlivé
posudky zvoli, by bylo mozné tento interval ohranicit bud’ nejnizsi a nejvyssi
bodovou hodnotou z riznych posudkd, nebo piip. spodnif a horni hranic
piislusnych zjisténych intervald, ¢i kombinaci obojiho.

3 Soudni prezkum primérenosti protiplnéni

Soudni pfezkum pfiméfenosti vyplaceného protiplnéni spociva ve zkou-
mani otdzek jak skutkové, tak pravni povahy. Ocenéni hodnoty akcif je otdz-
kou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou tfeba odborné znalosti a kterou
tak adresuji pfislusni znalci. V ramci posuzovani této skutkové otazky znalci
piislusi také zvoleni metody ¢i metod ocenéni® Posouzeni, zda je proti-
plnéni vyplacené hlavnim akcionatem primérené, je ale otazkou pravni, jejiz
posouzeni nalezi soudu. V ramci tohoto posouzeni soud v intencich vol-
ného hodnocen{ dikaza adresuje jak souvisejici znalecké posudky, které
soud pfipusti k diakazu, tak pifpadné i jiné dukazy.”

20 Srov. napfiklad usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 19. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010:
o, Urlent hodnoty podnikn spoleciosti, je3 je obvykle gdkladen pro stanoveni vyse priméreného proti-
plnéni za _jednu akcii spolecnosti, je otdzkou skutkovon, k_jejimns posouzeni jsou nexbytné odborné
gnalostsy soncisti odborného posouzent gnalce je pritom i Zvolent jedné nebo vice metod ocenént s obleden
na poméry dotiené spolecnosti.“ 1.ze rovnez odkazat na rozhodnuti Nejvyssiho soudu statu
Delaware ve véci Weinberger vs. UOP, Inc.,, 457 A.2d 701 (Del) 1983, na které odkazuje
Ustavni soud v nalezu nalez Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 82008, sp. zn. PL Us 56/05,
odst. 66. Dle Ustavniho soudu toto rozhodnuti uvadi, Ze ,(...) bez obledu na mnogstvi riz-
myjch testri bude akceptovat kagdon rogumnon metodn, kterd bude vseobecné ugndna ve financnin svété

2l SUK, Petr. § 376 [Pfiméfené protiplnéni] In: STENGLOVA, Tvana, Bohumil
HAVEL, Filip CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK. Zikon o o/)f/]ozz’mf/f korporacich.
2. vyd. Komentdr. Praha: C.H.Beck, 2017, s. 640-641; Srov. také usneseni Nejvyssiho
soudu ze dne 31. 1. 2013, sp. zn. 29 Cdo 723/2011, nebo usneseni Nejvyssiho soudu
ze dne 27. 11. 2014, sp.zn. 29 Cdo 3359/2012. Jak uvedl Vrchni soud v Olomouci
ve svém usneseni ze dne 11. 2. 2016, ¢. j. 8 Cmo 105/2015-1329, 8 Cmo 324/2015:
ljakkoli pri urient vyse priméreného protiplnéni soud vychazi 3 hodnoty podnikn spoleciosti, musi
soncasné zoblednit i dalsi v sivabu prichdzejici skutecnosti (srov. i ndlez Ustavniho sondu sp. zn. Pl

US 56/05).
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3.1 Konkurence otazky skutkové a pravni
pri prezkumu primérenosti protiplnéni

Otazkou nicméné je, kde se nachazi hranice, kde konci kompetence znalct
zkoumat hodnotu akcil coby otazku skutkovou a kde naopak nastupuje
role soudu pro posouzeni{ pfiméfenosti protiplnéni coby otazky pravni.
V tomto smeéru lze identifikovat urcité tendence tyto dve otazky smésovat,
a to zejména pokud jde o omezovani znaleckého ocenéni formou intervalu.

V tomto ohledu lze poukazat napiiklad na rozhodnuti Komise pro cenné
papity sp. zn. KCP/27/2001 ze dne 9. 12. 2001, vydaného v kontextu nabi-
dek pievzeti. Toto rozhodnuti uvadi, ze ,, [p/odle § 183¢ odst. 5 obehodniho zdiko-
niku musi byt primérenost ceny pii nabidee prevzeti dologena posudkem nalee; (...)
Hodnota musi byt stanovena konkrétné, nikoliv v intervalu. Je nepripustné, aby znalec
uriil, e hodnota podnikn se rovnd napr. 140 ag 160 mil. K& Timto rozhodnu-
tim je nékdy argumentovano také v pifpadé souvisejicich soudnich fizeni
pfi squeeze-outu.”

Nekteré zminéné tendence 1ze pak vysledovat tak v soudnich rozhodnutich.
Napiiklad v usneseni Krajského soudu v Brné ¢. j. 50 Cm 67/2005-930,
50 Cm 79/2005 ze dne 8. 10. 2014 se diskutuje pozice Ceské narodni banky
k jednomu ze znaleckych posudki. Dle soudu CNB uvedla, Ze ,,0dbad trini
hodnoty podnikn potagmo akcie mél byt konstruovdn spise jako intervalovy neg jako
bodovy. Z blediska teorie ocertovini je toto vhodnéisi postup. Lento vsak nelze pounit
i ocertovdni pro dicely stanovené dakonem, kdy je od znalce béiné vyzadovan odhad
bodovy. “* Usneseni Vrchntho soudu v Olomouci ¢. j. 8 Cmo 105/2015-1329,
8 Cmo 324/2015 ze dne 11. 2. 2016 pak obsahuje zminku o postupu zna-
leckého ustavu, ktery dobrovoln¢ ustoupil od ocenéni akcii intervalem.
Soud popisuje dany postup konkrétné tak, ze ,,/v/zbledens £ tomn, Ze sije 3na-
lecky distav védom, e trini hodnota odpovidayici jeji definici v mezindrodnich oceriovacich
Standardech neni objektivni viastnosti a zaroveii neexistuje jediny mogny objektivizovany
odbad této hodnoty, odhadl dle svého odborného ndzoru pro nejpravdépodobnéisi iastkn,
kterd vybovuje nvedené definici trind hodnoty. Ve skutecnosti se trini hodnota nachdazi
22 Srowv. napiiklad usneseni Vrchniho soudu v Praze ze dne 11. 6. 2010, ¢. j. 7 Cmo

447/2009-797.
25 Rizeni ve shora uvedené véci dle dostupnych informaci ke dni vyhotoveni tohoto pfi-

spevku stale probiha. V dot¢eném kontextu nicméné vyse citovana zminka slouzi spise
pro ucely demonstrovani obecného trendu.
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v uréitém pasmmn, ale s obledem na sicel zpracovani tohoto posudkn nalecky distay toto
pdsmo explicitné neodhadl, aby zamezil dalsim (odbaden: tohoto pasma vyvolanym) spo-

TR

riim 0 to, kterd konkréti hodnota 3 daného pdsma je ,ta spravnd

Spole¢nym znakem vyse uvedenych zdroji je snaha dosdhnout znaleckého
stanoveni jedné konkrétni hodnoty akcii. Tento postup se patrné zda byt
veden snahou uleh¢it situaci pfi stanovovani protiplnéni a prezkumu jeho
pfiméfenosti. Pfesné v tom Ize nicméné spatfovat potiz. Lze totiz mit za to,
ze nenf roli znalce naptiklad ulehcovat pozici soudu pii feseni otazky pravni,
popt. roli soudu suplovat. Je naopak dlohou znalce, aby se s pifslusnou skut-
kovou otazkou vypoiadal v souladu s nejlepsi znaleckou praxi, a potazmo
oceneéni ucinil intervalem, zejm. bude-li to povazovat za vhodné. Naslednou
ulohou soudu je pak se s nastolenou skutkovou situaci (tj. intervalovym
ocenénim) vypofadat a nalézt a aplikovat mechanismy, na jejichz zakladé¢
se posoudi pfimefené protiplneéni.

3.2 Konkrétni priklady ze soudni praxe

V ramci soudntho pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni je nezfidka vysledkem
procesu dokazovani situace, kdy vedle sebe stoji n¢kolik riznych moznych
hodnot akcii, a to at’ uz ve formeé intervalu nebo n¢kolika bodu. Jak je pii-
tom diskutovano vyse, na znalecka ocenéni akcif je obecné mozné nahlizet
wintervalove®. To pochopitelné plati v piipade, kdy sam znalec uréi hodnotu
akcif rozpétim. Jak je ale diskutovano v ¢astech 2.2 a 2.3, tuto ,,intervalovou*
optiku je potencidlné mozné aplikovat také na situace, kdy dojde ke zjisténi
bodovych hodnot, popf. intervali soucasné s bodovymi hodnotami.
Pifstup soudu k feseni otizky, jakym zptisobem interpretovat shora uve-
denou skutkovou (dtikazni) situaci, a potazmo jak hodnotit pfiméfenost
vyplaceného protiplnéni, je vak nejednotny. ,,Intervalovou optikou navr-
hovanou shora v ¢asti 2 jde v zasad¢ o to, ze soudy nékdy nachazi pfimérené
protiplnéni na horni hranici, v jeho stfedu, v konkrétni hodnoté dle jednoho
z vice posudku, a také u dolni hranice intervalu. Tyto typy rozhodnuti jsou
diskutovany nize, pficemz ovSem nize analyzovand judikatura je minéna
jen jako ptikladmy vycet relevantni rozhodovaci praxe.
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3.2.1  Stanoveni pfiméfeného protiplnéni soudem pfi
shledani nepfimérenosti vyplaceného protiplnéni

V prvé fadé se lze setkat s rozhodnutimi, kterd sice operuje s raznymi
k dtikazu piipusténymi hodnotami akcif (a potazmo intervaly), ale ktera pfi
finalnim hodnoceni pfiméfenosti vyplaceného protiplnéni nezohlednuji,
ze se hodnota akcie fakticky muze nachazet gdekoli v ramci zjisténého inter-
valu. Takto soudy dokonce v nékterych pifpadech dospivaji i ke vnitiné roz-
pornému zavéru, kdy na jedné stran¢ z dokazovani vyplyne, ze vyplacené
protiplnéni se nachazi v ramci zjisténého intervalu, ale pfesto soudy nakonec
takové vyplacené protiplnéni shledaji nepfiméfenym a stanovuji pfiméfené
protiplnéni v jiné (vy$si) hodnoté. Takto soudy v rtuznych kauzach hledaly
piiméfené protiplneni napifklad na horni hranici zjisténého intervalu, v jeho
piiblizném stfedu, nebo v konkrétni hodnoté vyjadiené jednim z vice zna-
leckych posudku pripusténych k dukazi.

Horni hranice intervalu

V usneseni ¢. j. 31 Cm 123/2006-587 ze dne 24. 4. 2012 Méstsky soud
v Praze v ramci dokazovani shledal, Ze vyplacend hodnota protiplnéni byla
nepfiméfené nizka. Soud pfitom vychazel ze znaleckého posudku, ktery
dospel k vice alternativnim bodovym hodnotaim v zavislosti na zvolené
metodé. Tyto hodnoty se nachazely piiblizné v rozmezi 4,5 az 5 tisic K¢.
Méstsky soud v Praze nicméné vysi pfiméfeného protiplnéni nakonec nalezl
na samé horni hranici hodnot ocenéni. Konkrétné tak soud ucinil s ohledem
na upfednostnéni principu ochrany minoritnich akcionatrt. Soud konstato-
val, ze ,,[pJokud je iicelem ocenéni posondit protiplnéni pii nedobrovolném prechodn
vlastnictvi k akciim mensinovych investorsii a pokud v tomto konkrétnim pripadé — jak
vyphivd e dvérii gnaleckého ristavu — existuje chybové roxpéti pri jistovdni vyse prime-
reného protiplnéni, pak je treba priblédnont k pravninmu principu akotvenémmn v obchod-
nim akoniku a prisiusnych predpisech Evropské unie. a to k principu ochrany mensi-
novych spolecnikii. (...) Soud tedy vysel z tohoto pravnibo principu (...) a stanovil vysi
priméreného protiplnéni na horni mezi, tak jak tato byla 3jisténa znaleckym posudkens.
Nutno podotknout, ze vyse uvedené upfednostnéni ochrany mensinovych
spolecnikt coby princip, ktery by zavdaval piicinu ke shledani co nejvys-
stho protiplnéni, je obecné ve zkoumaném souboru judikatury v mensing.
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Je pfitom mozné konstatovat, ze ochrana mensinovych akcionait je ima-
nentnf soucasti stanovovani pfiméfené protiplnéni jiz z principu, aniz by bylo
nutné minoritn{ akcionafe chranit tak, jak to ucinil soud ve vyse diskutované
véci. Jak totiz plyne také z judikatury Nejvyssiho soudu, v ramci vytésnéni
minoritn{ akcionafi skrze pfimétrené protiplnéni zpravidla obdrzi vyssi ¢astku,
nez kterou by jinak ziskali v pifpadé individualniho prodeje jejich mensino-
vych podila.** Vyse uvedenému piistupu soudu tak v obecné roviné nelze
piisvedcit. Lize naopak tvrdit, ze tcelem prezkumu pfiméfeného protiplnéni
nenf poskytovat minoritnim akcionaiim jakysi bonus ¢i navysovat pfimérené
protiplnén{ na jakousi maximalni moznou hranici. U¢elem daného postupu
je naopak zjistit, zda se protiplnéni nachazi v pfiméfené mezi zjisténé zpravi-
dla prave formou intervalu hodnot, a zda tudiz vyplacené protiplnéni odpo-
vidd hodnoté akcii.” Dany rozsudek Méstského soudu v Praze nebyl v ramci
odvolaciho fizeni prezkoumdvan meritorné.”® Paklize by tomu tak ale bylo,
je diskutabilni, zda by v takovém pfezkumu obstal.

Stfed intervalu

V soudnf praxi objevuje také piistup, kdy soudy naleznou konkrétni vysi pfi-
méfeného protiplnéni (zejm. pokud shledaji puvodné vyplacené protiplnéni
jako piilis nizké a tudiz neptimefené) okolo stfedu zjisténych hodnot.
Uvedena situace nastala naptiklad ve véci, kterou Vrchni soud v Praze posu-
zoval v usnesenti ¢. j. 14 Cmo 153/2018-1434 ze dne 14. 1. 2020. Na zakladé¢
provedeného dokazovani a ¢tyf posuzovanych znaleckych posudkd, z nichz
ani jeden nebyl v fizeni vyvracen, soud dospél k zavéru, ze ,je teba vychazet

24 Srov. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 31. 1. 2013, sp.zn. 29 Cdo 723/2011: ,,Md-ii by
protiplnént priméiené hodnoté sicastnickych cennyeh papisi, které nucené prechazeii na hlavnibo akciondre,
neprichazi Zasadné v sivabn, aby se vyse protiplnéni snigovala oproti hodnoté akcii isténé na zdkladé
gnaleckého posudkn a vychazejici 3 hodnoty podniku spoleciosti proto, Ze by vytésiiovant vlastnici ricastnic-
Rych cennych papirii nemobli takové ceny dosahnout na trbu 3, divodn nizké likvidity sicastnickych cennych
papirii & proto, Ze jejich ricastnické cenné papiry predstavayi pouze mensinovy podil na spolecnost.

25 Srow. také napfiklad usnesen{ Vrchniho soudu v Olomouci ze dne 11. 2. 2016, ¢. j. 8 Cmo
105/2015-1329, 8 Cmo 324/2015: ,,Ucelen tohoto i53ent neni vygenerovat co nejyssi maxindiné mog-
nou hodnotu primeéreného zadostiniinént, nybrs jistit spravedlivou vysi primeéreného protiplnéni za vytésnéné
akcie minoritnich akciondr?i a takovouto v 1izent urdit. Pokud by snad chtél soud navrhovatele bez dalsiho
wxwyhodnit®; cog by samo o sobé bylo v rozporu se 3asadon spravedlivého procesu, pak nejjednodussi ceston
by bylo prosté zvolent nejvyssiho ocenéni nréeného nalei bez; obledu na posuzovdani a hodnocent naleckého
posudkan. Takovyto postup a ostatné pokus o obchazeni Zjistént , fair valne* ceny akeii vytésiovanych mino-
ritnich akciondrii by byl toliko Zjevnym formalistickym iicelovym jedndnin soudn.

26 Srov. usnesen{ Vrchniho soudu v Praze ze dne 3. 6. 2014, ¢&. j. 14 Cmo 339/2012-694.
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ge gnalei stanovené minimdalni a maximalni hranice bodnoty jedné akcie (...)" Tyto
hodnoty se pohybovaly v rozmez{ od cca 8 tisic K¢ do vice nez 21 tisic K¢.
Vyplacené protiplnéni pfitom cinilo cca 8,5 tisice K¢, a tedy se nachazelo
v ramci soudem zjisténého a aprobovaného intervalu, byt’ na jeho spodni
hranici. Soud i pfesto nakonec shledal, Ze vyse vyplaceného protiplnéni byla
nepfiméfena. K tomu Vrchnf soud v Praze uvedl, ze ,,/j/son-li akceptovatelné
gnalecké posudky, kdy san nalec hodnotn akcie urci intervalem, popr' jeho stredenm, pak
obdobny postup sondu pri uréent vyse priméreného protipinéni je akceptovatelny, priblizeje
ke konkrétnim pomérim a okolnostem kazdé véci.“ Na zakladé toho pak soud vysi
nového ptiméfenc¢ho protiplnéni dopocital jednoduchym vypoctem aritme-
tického prameéru krajnich hodnot dostupnych posudki.

Ke dni odevzdani tohoto piispévku je proti shora uvedenému rozhodnuti
vedeno fizeni o dovolani u Nejvyssiho soudu. Z obecného hlediska a bez
posuzovani konkrétnich okolnost! dané veéci ale nad uvedenym postupem
vis{ urcité otazniky. Pfedné neni zfejmé, na jakém podkladé soud dospel
k zavéru, ze vyse puvodné vyplaceného protiplnéni je nepfiméfend, kdyz
sam fakticky aproboval, ze se vyplacené protiplnén{ nachdzi uvnitf ptislus-
ného intervalu. S ohledem na vychodiska diskutovana v ¢asti 2. vyse lze
naopak tvrdit, ze vyplacené protiplnéni pfiméfené bylo prave z toho duvodu,
ze se nachazelo v piislusném intervalu.

Navic lze poukdzat na rozsudek Nejvyssiho soudu sp. zn. 28 Cdo 2051/2009
ze dne 5. 9. 2009, dle kterého je nepiipustné urceni vysledné zkoumané hod-
noty na zakladé aritmetického prameéru vice znaleckych posudku, zejména
aniz by soud posoudil, pro¢ se jednotlivé posudky tak vyrazné¢ rozchdzeji.”’

27 Srow. rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 5. 8. 2009, sp. zn. 28 Cdo 2051/2009, odst. 5:
S8 obleden na vyse uvedené dospél dovolaci sond k zdvérn, e volni sivaba soudn ve smysh ustanoveni
136 o. 5. 7% nemiize spocivat v urieni obvyklého ndjemného na 3akladé aritmetického primeéru e tr7
gnaleckych posudkidi, pripadné na aklade jediného 3 nich, anig by sond posondil uvedené posudky
s obleden na vyslech znalci, popripade jejich konfrontaci, za iicelem jistént, proc se jednotlivé posudfky
tak vyrazné roxehazeji (posudek Zalobeii stanovil obvyklé najemné cca 13x vys$i neg posudek pred-
logeny Zalovanym a vice neg 5x vysisi neg gnalec Ing. Petr Pokorny, ktery byl ustanoven Okresnim
soudem v Prachaticich). Na gdkladé nvedeného jisténi mély soudy nizsiho stupné hodnotit 3nalecky
posudek Ing. Petra Pokorného a ostatni posudky jednotlivé a ve vidjemné somvislosti (§ 132 o. 5. 7).
Pokud to odvolaci sond neuinil, atigil ¥izent vadon, kterd mobhla mit za nasledek nespravné rog-
hodnnti ve véci ([ 241a odst. 2 pism. a) o.s. ¥.). Zpiisob, jakym odvolaci sond aplikoval nstanoveni
§ 136 o.5.% by navic vedl k tomu, Ze by Zalobei a jimi zvoleny gnalec mohl zdmérné nadsazovat
hodnotu obvyklého najemnébo za iicelem umélého navysovini aritmetického priméru. Dovolaci sond
vykladu nstanoveni § 136 o. 5. 1 vedoncimu k takovym absurdnim disledkiim neprisvédcil.
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Vrchni soud v Praze sice v dané véci konstatuje, ze ,,/sjoud pronibo stupné
7 po rogsabljch vyslesich znalcii nebyl schopen ulinit relevantni avér o tom, ktery e 3na-
leckyeh posudkesi uprednosmi (...)", a posouzeni ptipustné miry rozptylu znalec-
kych posudk je spiSe otazkou skutkovou, resp. otazkou hodnoceni dikazt
v konkrétni véci® Na nepiipustnost ,,zpramérovani® raznych znaleckych
posudku kazdopadné poukazuje kazdopadneé také sam Vrchni soud v Praze

v jiné kauze.”

Priklon k jednomu znaleckému posudku

Soudni praxe ma také n¢kdy tendenci vybirat z vice alternativni soudnich
posudku jeden, ktery by mél prevazit a byt podkladem pro finalni rozhodnuti.

Tento postup zvolil napifklad Vrchni soud v Praze v usneseni ¢. j. 7 Cmo
322/2012-291 ze dne 30. 8. 2013. V dané véci soud proved! k dikazu Ctyfi
znalecké posudky, které hodnotu akcif ocenily v bodovych hodnotiach mezi
cca 400 K¢ az cca 1,4 tisic Ké. Z téchto posudkt tak bylo mozné slozit
komporzitni interval, byt k ocenén{ rozpétim znalci explicitné nedospéli.
Vyplacené protiplnéni pfitom bylo na trovni nejnizsi z hodnot zjisténych
v ramci téchto posudku (4. cca 400 K¢). Soud kazdopadne dospel k zaveru,
ze vyplacené protiplnéni je nepfiméfené. Odmitl pfitom hodnoty dle jednot-
livych posudkd pramérovat (na rozdil od véci diskutované v predchozi ¢asti)
a uvedl, ze ,,/v] piipade vybotoveni vice znaleckych posudkii je plné na iivazge soudu,
aby v rdamei jejich hodnocent coby diikazii uvéiil nékterémn 3 nich. Ackoli by se teoreticky
moblo na misté jevit provést ,,zprimerovani* vistupi ze Znaleckych posudki, ve smyshu
Judikatury Nejvyssiho soudn tak cinit rejmeé nelze. Na drubé strané soud priblédne
ke vsem provedenym diikazim, proces [ze do jisté miry priblizet 163 i k vysledkiim, resp.
k mire ,roxptyln " vysledks vsech naleckych posudkii v jejich sonbrnu. Soud se ovsem
musi priklonit jen k jednomu 3 nich.” Na zaklad¢ této tvahy se soud nakonec
piiklonil k jednomu z posudkd pfedlozenych v fizeni navrhovateli a vysi

28 Ve vyse uvedené véci je kazdopadné horni hranice zjisténého rozpéti o cca 160 % vyssi
nez spodni hranice. V jiné véci nicméné Vrchni soudu v Olomouci konstatoval, ze roz-
dil cca 25-28 % mezi vyplacenym protiplnéni a soudem zjisténou ¢astkou je jiz ,,nikoli
ganedbatelny rozdil” (srov. usneseni Vrchniho soudu v Olomouci ze dne 11. 2. 2016, ¢. j. 8
Cmo 105/2015-1329, 8 Cmo 324/2015. Timto obecnym pohledem je rozpétim zjisténé
ve shora diskutované kauze vyrazné.

29 Srov. usneseni Vrchniho soudu v Praze ze dne 30. 8. 2013, ¢. j. 7 Cmo 322/2012-291,
které je diskutovano niZe v tomto piispévku.
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piiméfeného protiplnéni urcil v éastce cca 1,2 tisice K¢, tedy u horn{ hranice
zjisténého kompozitniho intervalu. K tomu soud také uvedl, Ze ,,0 spravnosti
tohoto znaleckého posudfen nemél ditvod pochybovat, nebot’je co do urcené vyise protipinéni
ve stiedu mezi dvéma naleckymi posudky predlogenymi navrhovateli a je srozumitelny
a presvédéivy pro soud (...). "

Podobné jako v piipadé predchoziho diskutovaného rozhodnuti, i v tomto
piipadé soud fakticky dospél k intervalu, v némz se nachazelo i vyplacené
protiplnéni. Piesto soud poté konstatoval, Ze toto protiplnéni nebylo pii-
méfené. Spise implicitné tak 1ze dovodit, ze soud zavér o nepfiméfenosti
ucinil na zakladé toho, ze ostatni k dikazu provedené posudky poukazo-
valy na vys$si hodnotu akcie. Jak je nicméne diskutovano vyse, tento postup
zasadné nezohlednuje, Ze i puvodné vyplacené protiplnéni mohlo predsta-
vovat moznou hodnotu akcie zrovna tak, jako vyse protiplnéni, ke které
se soud pfiklonil. Jinymi slovy feceno, soud takto urcil novou (vyssi) hod-
notu protiplnéni, aniz by pfedtim v prvni fadé osvedcil Zze puvodni protipl-
néni bylo nepfimeéfené.

Nadto je problematicky zavér, ze by se soud mél vzdy pfiklonit vzdy k jed-
nomu znaleckému posudku. Timto postupem by totiz fakticky mohlo
dochazet k popfeni skutec¢nosti, ze spravna hodnota akcie se muze nachazet
kdekoli v ramci zjisténého intervalu. Kritérium zvolené soudem ve vyse uve-
dené veéci je navic jen pomérné vagni, kdyz jednim z rozhodujicich faktort
bylo to, Ze hodnota zjisténa piislusnym znalcem byla pfiblizné mezi dvéma
dalsimi zkoumanymi znaleckymi posudky. Takovy zavér znalce sam o sobé
nemusi svédcit o spravnosti pifslusné konkrétni bodové hodnoty. Naopak
muze byt napfiklad jen vysledkem shody raznych okolnosti, popf. ¢astecné
dilem nahody. PakliZe je urcity posudek (vedle dalsich) pripustén k dikazu,
pak by jim zjisténa hodnota méla patrné byt vykladana spise jako dalsi kom-
ponent zjisténého intervalu hodnot.

Jina by situace mohla byt napfiklad tehdy, pokud by soud zjistil urcité rozpéti
hodnoty akcie, pficemz vyplacené protiplnéni by bylo pod spodni hranici
tohoto rozpéti a soud by z intervalu vybiral hodnotu pfiméfené¢ho proti-
plnéni. Za této situace by nicméné bylo mozné presveédciveé argumentovat
ve prospeéch toho, aby tato se tato vySe nachazela jiz na spodni hranici
daného intervalu. Je tomu tak z toho davodu, ze 1 pfi protiplnéni hypoteticky
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vyplaceném na spodni hranici intervalu by soud jinak mél shledat pfimeéte-

nost protiplnéni a niroky minortitnich akcionaft zamitnout.

3.2.2 Aprobace vyplaceného protiplnéni
v ramci zjisténého intervalu

Paralelné s vyse diskutovanymi rozhodnutimi existuje také v zasadé opacny
piistup soudu, ktery vice reflektuje skutec¢nost, ze se hodnota akcie nachazi
kdekoli v ramci urcitého intervalu.

Napfiklad v rozsudku ¢. j. 14 Cmo 463/2004-185 ze dne 28. 6. 2005 dospél
Vrchni soud v Praze v kontextu nabidek pfevzeti k zavéru, Ze hodnota akcii
se pohybuje v rozmezi od cca 630 K¢ do 1,2 tisic K¢. Cena, kterou zalovany
uvedl v nabidce pfevzeti, pfitom c¢inila 740 K¢. Na podklade toho soud fak-
ticky shledal, Zze ptivodni cena byla pfiméfena.’ Podobné pak v usneseni . j.
7 Cmo 447/2009-797 ze dne 11. 6. 2010 Vrchni soud v Praze v kontextu
vefejného navrhu smlouvy dospél k zavéru, ze hodnota akcil se nachazi
v intervalu od cca 290 K¢ do cca 590 K¢. Cena akcif byla pfitom ve vefej-
ném navrhu smlouvy stanovena ¢astkou 400 K¢ a také v tomto piipadé
soud uzavtel, ze $lo o cenu pfimefenou. V obou shora citovanych ptipadech
se pfitom aprobovana hodnota akcie nachazela ve spodni poloviné zjiste-
nych intervald, pficemz soud i tak shledal pfiméfenost prezkoumavanych
cen a nemél tendenci tyto ceny posouvat smérem ke stiedu (nebo az k horni
hranici) tohoto intervalu.””

Ve véci posuzované Vrchnim soudem v Praze v usneseni ¢. j. 7 Cmo
109/2014-516 ze dne 21. 52015 se pak soud v kontextu squeeze-outu vypo-
fadaval se situaci, kdy vyplacené protiplnéni cinilo pfiblizné 20,5 tisice K¢,
zatimco soudem ustanoveny znalec dospél k hodnoté akcie cca 21,5 tisic Ké.
V tomto sméru soud konstatoval, Ze ,,ocenéni akcii je jako kagdy odhad zatiZenon

30 K tomu navic pfistupuje také shora diskutovana skutecnost, ze v ramci vytésnén{ zpra-
vidla minoritni akcionaii obdrzi vyssi ¢astku, nez kterou by byli schopni zajistit pfi indi-
vidudlnim prodeji.

31 Srow. také navazujici rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 8. 1. 2008, sp.zn. 29 Odo
160/20006, kterym bylo zamitnuto dovolani proti doty¢nému usneseni Vrchniho soudu
v Praze.

32 Obe¢ shora citovand rozhodnuti 1ze povazovat za relevantni a uplatnitelna na squeeze-out
i pfes jejich odlisny pravni kontext (nabidka pfevzeti, resp. vefejny navrh smlouvy), jeli-
koz tato rozhodnutf osvédcuji obecnou premisu, ze hodnota akcie se nachdzi v urcitém
pasmu.
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uréiton chybon a nelze 3 tohoto rozdilu v vddu jednotek procentnich bodii cinit bez dal-
$tho zdvér o neprimeérenosti vyse protiplnéni (...).“ Toto rozhodnuti je tak mozné
interpretovat tak, ze i kdyz znalec dospéje k jedné bodové hodnoté ocenénd,
je nezbytné zohlednit prave urcitou miru diskrece a nejistoty pii oceflo-
vani akcif, a nenf piipadné se mechanicky ptiklanet k jedné konkrétn{ zna-
lecky zjisténé hodnoté akcil. V dané véci soud fakticky aproboval, ze hod-
nota akcie se nachazela v urcitém rozmezi okolo zjisténé bodové hodnoty
i pfesto, ze to znalec ve svém ocenéni explicitne nezdraznil.

Kone¢ne pak v usneseni Vrchniho soudu v Olomouci ¢. j. 8 Cmo
105/2015-1329, 8 Cmo 324/2015 ze dne 11. 2. 2016 soud primarn¢ vysel
z revizniho znaleckého posudku, ktery hodnotu akcif stanovil jednou hodno-
tou na cca 4 tisice K¢. Dany posudek nicméné jednak piipustil, ze hodnota
akcie se ve skutecnosti nachazi v urcitém pasmu, pficemz znalec se fakticky
»samoomezil“ v nalezeni tohoto pasma (srov. také vyse v ¢asti 3.1). Soucasné
pak dany posudek v ramci pfezkumu shledal jiny znalecky posudek, ktery
hodnotu akcif stanovil v ¢astce az cca 6 tisic K¢, za fadné zpracovany. Jinymi
slovy feceno, z fizen{ fakticky vyplynulo rozpeti hodnoty akcif mezi cca 4 az 6
tisici K¢. Vyplacené protiplnéni pfitom ¢inilo cca 2,8 tisic K¢ a bylo soudem
shledano jako nepfiméfené. Soud nicméné nakonec vysel prave z doty¢ného
revizntho znaleckého posudku a novou vysi protiplnéni stanovil v ¢astce
cca 4 tisice K¢, tedy na samé dolnf hranici fakticky zjisténého intervalu.

3.2.3 Mozné univerzalni vychodiska pro posuzovani
prfimérenosti protiplnéni soudem

Jak je zfejmé ze shora uvedené diskuse, soudy jsou v otazce interpretace
vysledktt dokazovani ohledné hodnoty akcif nejednotné. To je problema-
tické zejména z hlediska pravni jistoty. Dana nejednotnost totiz zavdava pii-
¢inu mnohdy vleklym, komplikovanym a nakladnym sportim s velmi nejis-
tym vysledkem. V dalsi budouci rozhodovaci praxi by proto bylo vhodné
akceptovat a aplikovat urcita jednotici vychodiska.

Pro ucely zobecnéni vyse uvedené diskuse a extrapolace mozného univer-
zalniho pifstupu lze odkazat na dcel soudniho pfezkumu piiméfenosti pro-
tiplnéni. Jak konstatoval Nejvyssi soud v usnesent sp. zn. 27 Cdo 4444/2017
ze dne 20. 11. 2019, ,,/djlelen rizent vedeného o navrbu podle § 183k obch. zdik.
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Je predevsim ochrana mensinovych akciondri, kter? jsou v disledku realizace priva
blavniho akciondre Zbavovdni vlastnictvi ricastnickych cennych papivi (3pravidla akcii),
ackoliv by jinak (nebyt postupu podle § 183i a ndsl. obech. dk.) ve spolecnosti setrvali.
Prdvo domdhat se prezkonmani primérenosti protiplnéni soudem mdi abezpelit, aby
protiplnéni poskytované hlavnim akciondrem vskutku odpovidalo hodnoté ricastnickych
cenmych papirdi, jejich3 viastnictvi hlavni akcionar v diisledku nuceného prechodn nabude,
tak, aby hodnota investice vlastnéné minoritnim akciondrem vistala zachovina.

Tuto uvahu lze rozvést tak, ze neni dkolem soudu pii pfezkumu protipl-
nénf aktivné vybirat jednu konkrétni hodnotu z intervalu hodnot zjisténého
dokazovanim, paklize se vyplacené protiplnéni nachazi uvnitf tohoto inter-
valu (nebo dokonce nad jeho hornf hranici). Jinak by totiz soudy neptipadné
tikaly, Ze sice vyplacené protiplnéni bylo ,,spravné®, ale ze soud piesto vybird
hodnotu, kterd ma byt jesté ,,spravnéjsi®. Jestlize se totiz skute¢na hodnota
akcie se nachdzi v urcitém intervalu (stanoveném znalcem nebo dovoze-
ném interpretaci), pak je soucasné mozné obecné vyjit z premisy, ze zadnd
z hodnot v intervalu nenf spravnéjsi nez jind (tj. ze v zasadé kazda hodnota
v intervalu, slovy Nejvyssiho soudu, ,,vskutku odpovidd hodnote tcastnic-
kych cennych papira®).

Neéktera rozhodnuti, kterd jsou diskutovana vyse, trpi koncepéni vadou spo-
¢ivajici v tom, ze soudy k zavéru, ze vyplacené protiplnéni je nepfiméfené,
dospivaji spise jen implicitne, aniz by dospély k zavéru, ze toto protiplnéni
leZi pod zjisténym rozpétim. Tim soudy vlastné vysilaji rozporuplné signaly,
kdyZz na jedné stran¢ nikdy fakticky nedospéji k zavéru, ze by vyplacené
plnéni bylo nepfimeéfené, ale pfesto nakonec stanovi jinou hodnotu.
Vychodiskem pro tcely soudniho pfezkumu pfiméfenosti smeérem
do budoucna by tak mohlo byt zejména zkoumani, kde se vyplacené proti-
plnéni nachdzi oproti urcitému zjisténém intervalu (jehoZ shledani by mélo
byt s ohledem na znaleckou praxi bézné, resp. prevazujici).

Paklize by puvodné vyplacené protiplnéni bylo uvniti zjisténého intervalu
(nebo dokonce nad jeho horni hranici), bylo by zasadné vyplacené protipl-
néni nutno shledat za pfiméfené. Je tomu tak proto, ze — jak je diskutovano
vyse — tato spodni hranice intervalu stale vyjadfuje hodnotu dotéenych akeii,
pficemz nelze bez dalstho fici, Ze by néjaka jind hodnota v ramci intervalu
byla spravnéjsi nez dana hodnota na spodni hranici.
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Paklize by pak puvodné vyplacené protiplnéni bylo pod spodni hranici zjis-
teného intervalu, tak by soud stanovoval piislusnou konkrétni vysi pfime-
feného protiplnéni. S ohledem na vyse uvedené lze pfitom argumentovat,
ze soud by tuto novou vysi pfiméfeného protiplnéni mohl nachazet prave
na spodnf hranici zjisténého intervalu. Jak je totiz diskutovano vyse, paklize
se vyplacené protiplnéni nachazi na spodni hranici intervalu, tak je jiz mozné
a oduvodnéné naroky na dorovnani zamitat. Navic pfitom lze pfihlédnout
téz k vyse diskutované skutec¢nosti, ze neni ulohou soudi snazit se nalézat
jakousi nejvyssi myslitelnou hodnotu pfiméfeného protiplnéni (popf. mino-
ritnim akcionafim poskytovat urcity bonus). Soudy by naopak mély nalézat
hodnotu, ktera odpovida hodnoté dotcenych akcif, coz spodni hranice intet-
valu spliuje stejné jako jakakoli jind hodnota zjisténého intervalu.

4  Zavér

Jak je osvédceno shora, ve znalecké praxi je bézné a piipustné ocenovat
akcie formou rozpéti hodnot (intervald). Soucasné je mozné, aby vedle sebe
existovalo vice znaleckych posudkt ocenujicich téze akcie, pficemz vsechny
tyto posudky budou spravné. V tomto sméru prezentuje tento piispévek
stanovisko, ze na ruzné znalecké posudky dospivajici k odlisnym zaveéram
jemozné nahlizet,,intervalovou* optikou. Tolze i tehdy, pokud samy posudky
intervaly v ramci ocenéni nestanovi. Za dané situace je kazdopadné treba
nalézat nastroje, na jejichz zakladé bude mozné spolehlive a konzistentné
pfezkoumavat pfiméfenost protiplnéni vyplaceného v ramci squeeze-outu.
Dosavadni rozhodovaci praxe je v tomto sméru nejednotna, coz piispiva
k pravni nejistoté vSech zacastnénych subjektd. Zda se pfitom, ze vhodné
feseni, které pro dalsi dcely soudni rozhodovaci praxe nabizi tento piispe-
vek, jiz ¢ast soudu jej jiz akceptovala v praxi. Toto feseni v zasadé v zasadé
spociva ve dvou postupnych fazich, kdy soud nejprve zjisti, zda se vyplacené
protiplnéni nachdzi v ur¢itém zjisténém intervalu, pficemz pokud tomu tak
bude (nebo pokud bude vyplacené protiplnéni nad touto horni hranici), tak
soud shleda toto protiplnéni pfimérenym. Paklize se pak vyplacené protipl-
nénf bude nachdzet pod spodni hranici zjisténého intervalu, tak soud stanovi
novou vysi pfiméfeného protiplnéni, a to na dolni hranici dané¢ho intervalu.
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Pravo spoloénikov na vystupenie
z obchodnej korporacie za¢lenenej
do podnikatelského zoskupenia

Martin Orvisky

Pravnicka fakulta, Univerzita Mateja Bela
v Banskej Bystrici, Slovenska republika

Abstract in original language

Pravny poriadok viacerych Statov umoznuje (z hl'adiska ochrany mensino-
vych spolo¢nikov v raimci podnikatel'skych zoskupeni) mensinovému spo-
lo¢nikovi spolo¢nosti zaclenenej do podnikatel'ského zoskupenia, vystapit
za splnenia zakonom vymedzenych podmienok, z obchodnej korporacie
za primeranu nahradu. Prispevok sa zaobera pravom spolo¢nika na vystupe-
nie z obchodnej korporacie, ktora je zaclenena do podnikatel'ského zosku-
penia. Prispevok analyzuje a komparuje podmienky prava spolocnikov
ovladanej osoby na odkdpenie ich podielov podla pravnej upravy v § 89
a nasl. Zakona o obchodnich korporacich, pravau tpravu prava na ukonce-
nie ucasti spolo¢nika v obchodnej korporacii podla nemeckého koncerno-
vého prava a Gpravu prava pozadovat’ vystipenie z obchodnej korporacie
z dovodu nespravodlivého poskodzovania zaujmov mensinovych spoloc¢ni-
kov podla priva Spojeného kralovstva Velkej Britanie a Severného Irska.
Prispevok sa zameriava najmi na analyzu, vyklad a praktické pripady pod-
mienok, za naplnenia ktorych je podla ¢eského pravneho poriadku mozné
zo strany ovladanej osoby ziadat’ odkupenie svojho podielu v obchodne;j
korporacii.

Keywords in original language

Pravo na vystapenie zo spolo¢nosti; Koncern; Podmienky vystipenia spo-
le¢nika z korporacie.
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Abstract

The law of several states allows (in terms of protection of minority share-
holders within group of companies) a minority shareholder of a company
incorporated in a group of comapnies to withdraw from the business cor-
poration for adequate compensation under the conditions stipulated by law.
The contribution deals with the right of a sharcholder to withdraw from
a business corporation that is incorporated into a group of companies. The
paper analyzes and compares the conditions of the controlled entity’s share-
holders’ right to redeem their shares pursuant to the legislation in § 89
et seq. The Business Corporations Act, the law on the termination of the
shareholder s participation in a business corporation under German group
law and the right to withdraw from the business corporation for unfair harm
to the interests of minority shareholders under law of United Kingdom.
The paper focuses mainly on the analysis, interpretation and practical cases
of the conditions under which the controlled entity can demand the pur-
chase of its stake in a business corporation under Czech law.

Keywords

Right to Exit Business Company; Group of Companies; Conditions for the
Withdrawal of Associate from Business Company.

1 Uvod

Pravo obchodnych spoloc¢nosti / korporacii je po celom svete zalozené
na principe pravnej samostatnosti obchodnych korporacii, teda oddelenosti
samotnej obchodnej korporacie od jej spolo¢nikov. Obchodna korporacia
je samostatnou entitou odlisnou od jej spolo¢nikov, s vlastnymi najmi eko-
nomickymi zaujmami, ktoré si odlisné od zaujmu jej spoloc¢nikov. V ramci
trhovej ekonomiky sa vsak obchodné korporacie zacali zvicsa ekonomicky
spajat’ do skupin spoloc¢nosti, z ktorych najpevnejsie zoskupenie predsta-
vuje koncern. Kazdy stat definuje koncern mierne odlisne, avsak ak zobe-
rieme zakladné znaky koncernu, ktoré su spolo¢né pre vsetky (aspon pre
tento prispevok analyzované pravne poriadky vybranych $titov v ramci
Eurépy pre pripravu tohto prispevku) definicie koncernu, mozno dospiet’
k zaveru, ze koncern predstavuje spojenie jednej alebo viacerych pravne
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samostatnych riadenych os6b pod jednotnym riadenim riadiacej osoby
alebo 0s6b za ucelom dosiahnutia urcitého spolo¢ného zaujmu koncernu
ako celku (najma hospodarskeho, socidlneho a pod.). V ramci jednotlivych
pravaych poriadkov si kazdy stat reguluje dpravu koncernov pripadne
podnikatel'skych zoskupeni samostatne, pricom niektoré Staty (vratane
Slovenskej republiky alebo Velkej Britanie) osobitnd pravnu upravu prava
skupin spoloc¢nosti ani nepoznaju (s vynimkou danovych predpisov, ktoré
predpokladaji zdanenie skupin spoloc¢nosti aj napriklad v ramci sloven-
skych danovych predpisov). Pokial’ sa v§ak pravna uprava podnikatel'skych
zoskupeni v pravnom poriadku nachddza, poskytuje okrem iného osobitnu
ochranu aj minoritnym spolo¢nikom riadenych osob, ktoré moze byt” znevy-
hodnené v désledku existencie podnikatel'ského zoskupenia resp. koncernu
ako najpevnejsej formy podnikatel'ského zoskupenia. Jednym z prostried-
kov na ochranu minoritnych spolo¢nikov je aj ich pravo vystapit’ z riadene;j
spoloc¢nosti za urcitych zakonom stanovenych podmienok. Cielom tohto
prispevku preto bude stru¢na analyzu a komparacia podmienok, za ktorych
maji minoritny spolo¢nici riadenych oséb v podnikatel'skych zoskupeniach
alebo koncernoch pravo vystupit’ z riadenej spolo¢nosti vo vybranych prav-
nych poriadkoch — konkrétne v pravnom poriadku Spojeného Kralovstva
VePkej Britanie a Severného Irska, Spolkovej republiky Nemeckom, Ceskej
republiky a Slovenskej republiky. Uz na uvod je vsak potrebné zdoraznit,
ze pravo spolo¢nika na vystipenia zo spolocnosti zaclenenej do koncernu,
je v uvedenych statoch znacne rozdielne, ked’ze v tychto statoch sa rozdielne
vnima aj samotné koncernové pravo.

2 Pravo spoloénika vystupit zo spoloénosti
podla pravneho poriadku Velkej Britanie

Pravny potiadok Velkej Britanie a Severného frska nema kodifikované pravo
podnikatel'skych zoskupeni a toto je prevazne dotvarané judikatirou sudov,
ktora sa v zasade zameriava na dva zakladné problémy skupin spoloc¢nosti /
podnikatel'skych zoskupeni — ochranu minoritnych spolo¢nikov a ochranu
veritelov (najmi moznost’ prelomenia korporatneho zavoja, ktora vsak nie
je predmetom tohto prispevku). Samotné pravo obchodnych korporacii
je v pravnom poriadku Velkej Britanie kodifikované v zakone — Companies
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Act 20006 ¢ 46 (dalej len ,,Companies Act®). Ked’ze pravay poriadok Velkej
Britdnie pravou dpravu podnikatelskych zoskupeni s vynimkou urcitych
aspektov vytvorenych judikatirou nepozna (a aj samotnd skupinu spoloc-
nosti chape ako faktické riadenie prostrednictvom majetkovej ucasti), dotvo-
rila moznost’ vystupenia z korporacie z dovodu jej zaclenenia spolo¢nosti
do podnikatel'ského zoskupenia alebo koncernu judikatira britskych sidov
prostrednictvom instititov na ochranu minoritnych spolo¢nikov.
Zakladnymi ustanoveniami, ktoré davaji minoritnym spolo¢nikom pravo
za splnenia vymedzenych podmienok vystipit’ zo spolocnosti su § 122
Insolvency act 1986, ochrana pred ,nespravodlivim zaobchadzanim®
(,,unfair prejudice) podla § 994 Companies Act (ktory bol prevzaty z pred-
tym ucinného § 459 Companies Act 1885) a pravo ,,sell-out™ v savislosti
s prevzatim spoloc¢nosti,' ktoré mozno nijst’ vo vicsine staitov BEurdpskej
Gnie z dévodu harmonizacie prostrednictvom smernic EU. Pre potreby
tohto prispevku sa vsak d’alej budeme venovat’ vyluéne iba pravu vystd-
penia z korporacie z dovodu nespravodlivého zaobchadzania podla § 994
Companies Act. Toto ustanovenie v zasade dava mensinovym spolo¢nikom
moznost’” podat’ na prislusnom sude navrh s cielom preukazat’, ze a) zalezi-
tosti korporacie su alebo boli vedené spésobom, ktory nespravodlivo posko-
dzuje zaujmy clenov korporacie vSeobecne alebo niektorych z ¢lenov korpo-
racie (vratane aspon spolo¢nika, ktory navrh sidu podava), alebo b) Ze aktu-
alne alebo navrhované uznesenie korporacie alebo nekonanie korporacie
(vratane konania alebo opomenutia v jeho mene) je alebo by bolo rovnako
skodlivé.> V pripade, ak sud po prejednani veci dospeje k zaveru, ze navrh
je opodstatneny, moze okrem iného rozhodnut’ tak, ze rozhodne o nahra-
deni prejavu vole o kupe podielu ktoréhokol'vek spoloc¢nika korporacie inym
spolo¢nikom alebo samotnou obchodnou korporaciou. V pripade odkupe-
nia podielu samotnou korporaciou, sud zaroven zodpovedajucim spésobom
rozhodne aj o znizeni jej zdkladného imania.’ Britské pravo obchodnych
korporacii vSak umozfiuje vyuzit’ véeobecne pravo spolo¢nika na vystipenie
1 CARONE, Marco. The Exit Right Granted to Minority Shareholders in English, Italian
and Chinese Law: Path-Dependence Resistance to Global-Convergence.. In: Corporate
Ownership and Control. [online]. 2007, roé. 4, ¢. 4, s. 324. Dostupné z: https://virtusintet-
press.org/IMG/pdf/cocv4idc2p7.pdf

2 Pozti § 994 Companies Act 2000.
3 Pouzri § 996 ods. 2 pism. ¢) Companies Act.
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z korporacie len velmi striedmo a je dost’ neochotné umoznit’ odchod men-
sinovych spolo¢nikov, pokial’ sa nezistl, ze spravanie vicsiny alebo vicsi-
nového spoloénika je v urc¢itom zmysle nevhodné.* Prof. Paul Davies vsak
k moznosti vystapenia spoloc¢nika z korporacie na zaklade nespravodlivého
zaobchadzania uvadza myslienku, Ze: ,,Pravo spolocnika na vystipenie 30 spoloc-
nosti 3 dovodu nespravodlivého zaobchddzania, podobne ako dikon o rogvode, je omnoho
lepsi spasob ako nkonlit’ vzt ahy na spravodlivom iklade, ako obnova partnersties, ktoré
sa ug rogpadli.

Zikladnym predpokladom pre aplikiciu prava spolo¢nika na vystipenie
z korporacie je tzv. ,,nespravodlivé zaobchadzanie®. Vykladom tohto pojmu
sa vo Velkej Britanii zaoberalo nickol'ko sudnych rozhodnuti, pricom jedno
z najznamej$ich je rozhodnutie vo veci ONe#/l and Another vs. Phillips and
Others. Sud k vykladu pojmu ,,nespravodlivé zaobchadzanie® v tomto roz-
hodnuti uviedol, ze: ,, 1 pripade § 459 (v sicasnosti ide o § 994 Companies
Act) md toto ustanovenie dva dakladné znaky. Za prvé, obchodna korpordcia je dru-
Senim 0sob za ekonomickym dicelom, kitord sa vylajne uzatvira na diklade priva
a s uriiton diroviion formality. Podmienky drugenia osdb do korpordcie sii obsiabnuté
v stanovdch korpordcie a niekedy vo vedlajsich dohoddch uzatvorenych medzi spoloinitemi
korpordcie. Spdsob, akym sa gdlezitosti korpordcie migu spravovat, je teda prisne regulo-
vany pravidlani, na ktoryjch sa spoloinici dobodli. Za drubé, pravo obchodnyceh korpordcii
sa vyvinulo 30 Zdkona o partnerstve (law of partnership — ide o institdt podobny
spolo¢nosti podla ¢eského Obcianskeho zakonnika alebo zmluve o zdruzeni
podla slovenského Obcianskeho zakonnika), &foré sa riadili spravodlivoston,
podobne ako rimska societas, ako mlnva uzatvorend v dobref viere. Jednou g tradicnych
itloh spravodlivesti, ako samostatného kritéria rogbodovania, bolo obmedzit vykondvanie
prisnyeh Zakonnyeh ustanoveni v urityeh vt ahoch, v ktoryeh mozno usidit, e by to bolo
v rozpore s dobrou vieron | dobrym dimystom. Tieto 3asady, sa s nalegitymi ipravami, pre-
niesli do prava obehodnych korpordcii. Prod g tychto dyoch zdsad vedie & zavern, Ze clen
korpordcie nebude mat’ obvykle pravo stagovat’ sa na nespravodlivost’ | nespravodlivé

4 CARONE, M. The Exit Right Granted to Minority Shareholders in English, Italian
and Chinese Law: Path-Dependence Resistance to Global-Convergence.. In: Corporate
Ownership and Control. [online]. 2007, ro¢. 4, ¢. 4, s. 324. Dostupné z: https://virtusinter-
press.org/IMG/pdf/cocv4idc2p7.pdf

5 Pozri LA PORTA, Rafael , Florencio LOPEZ-DE-SILANES, Andrei SHLEIFER
a Robert W. VISHNY. Legal Determinants of External Finance. In: Journal of Finance,
1997, ro¢. 52, ¢. 3, 5. 1131-1150.
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zaobehddzanie, ak nedoslo & urcitémn porusenin podmienok, za ktorych siblasil,
Ze sa urlité Zdlezitosti korpordcie majii spravovat. Drubd zdsada vsak vedie k dvern,
Ze existujii pripady, pri ktorych spravodliva rivaba robi nespravodlivym, aby sa osoby
riadiace dlegitosti korpordcie spoliehali na prisne pravomoci, Rtoré im veruje akon.
Nespravodlivost’ preto mise spocivat’ v porusent pravidiel alebo ich pongivani sposobom,
ktory by spravodlivost’ povazovala za odpornjiici dobrej viere.“® Pre Gplnu predstavu
je potrebné uviest’, ze sid v uvedenom pripade ako priklad nespravodlivého
zaobchadzania s mensinovymi spolo¢nikmi posudil skutkovy stav, v ramci
ktorého spolocnici vstapili do korporacie na zaklade vedomia, ze kazdy
z nich, ktory vlozil do korporacie svoj kapital, sa bude podielat’ aj na riadeni
korporacie. V takomto pripade sa preto zvyc¢ajne povazuje za nespravodlivé,
neslusné a neférové, aby vicsina spolo¢nikov vyuzila svoju vicsinu hlasov
na vylucenie tcasti mensinového spolo¢nika na riadeni korporacie bez toho,
aby mu poskytla prileZitost’ na odstranenie svojho vlozeného kapitalu za pri-
meranych podmienok.”

Pravo spolo¢nikov na vystapenie zo spoloc¢nosti z dévodu ,,nespravodlivého
zaobchadzania® vsak britské sudy vztiahli aj na podnikatel'ské zoskupenie
a to nielen z dévodu, ze spravanie riadiacej spolo¢nosti méze znacne posko-
dit’ zaujmy minoritnych spolo¢nikov riadenej spolo¢nosti. Podla judikatiry
britského supreme court vykonavanie de facto kontroly materskou spoloc-
nost'ou nad pridelovanim aktiv alebo vyuzitim prileZitosti nad dcérskou
spolo¢nost’ou moéze predstavovat’ uskutocniovanie zalezitosti tykajicich
sa dcérskej spolocnosti resp. inak povedané v pripade vykonavania kontroly
materskej spolo¢nosti nad pridelovanim aktiv dcérskej spolo¢nosti mozno
zalezitosti materskej korporacie povazovat’ za zalezitosti dcérskej korpora-
cie. Z tohto dovodu je mozné aplikovat’ pravo mensinového spoloc¢nika
riadnej korporacie na vystipenie z riadenej spolo¢nosti z dévodu ,,nespra-
vodlivého zaobchadzania®, ktoré sa uskutocnuje pri spravovani zalezitosti
materskej korporicie, ak st na to naplnené uvedené predpoklady.® Napriek
uvedenému samotna skutocnost’, ze zalezitosti materskej korporacie mozno

6 Pozti rozhodnutie House of Lotrds zo dna 20. 5. 1999, vo veci O‘Neill and Another
vs. Phillips and Others.

7 Ibid.

8 Pozti rozhodnutie England and Wales Court of Appeal z roku 1993, vo véci Nicholas
vs. Sounderaft Electronics 1.1d.
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povazovat’ za zalezitosti dcérskej korporacie este v kazdom pripade nezna-
mend, ze doslo k nespravodlivému zaobchadzaniu pti spravovani zalezitosti
v ramci skupiny spoloc¢nosti. Supreme court preto v uvedenom rozhodnuti
Nicholas vs. Sounderaft Electronies 1.td. uviedol, ze rozsah povinnosti materskej
korporacie je upraveny tak, aby zohladnioval realitu situacie v celom podni-
katel'skom zoskupeni. V tomto pripade materska korporacia — Soundcraft
Electronics Ltd. pocas tazkej financnej situacie vyuzivala vsetky aktiva,
vratane aktiv dcérskej spolo¢nost’, aby udrzala nad hranicou upadku nie-
len seba ale aj celé podnikatel'ské zoskupenie (vratane dcérskej spoloc-
nosti, ktorej minoritny spoloc¢nici sa na side dovolavali aplikacie zasahu
sudu z dovodu nespravodlivého zaobchadzania). Sid sa pritom domnie-
val, ze pokus o ochranu celého podnikatel'ského zoskupenia pred tpadkom
nemozno povazovat’ za nespravodlivy. V zaujme dcérskej spolocnosti totiz
bolo aby spolo¢nost’ Soundcraft Electronics Ltd. ako materska korpora-
cia neskoncila v likvidacii alebo tpadku. Dcérska korporacia preto musela
zaplatit’ urcitd cenu, aby pomohla zabezpecit’ udrzanie materskej korpora-
cie pred Gpadkom, hoci je skuto¢nost’ou, ze cena, ktora dcérska korporacia
musela zaplatit’ — zaplatenie dlhov materskej korporacie, zanechala dcérsku
korporaciu s kriticky mélo finanénymi prostriedkami. Pokusy udrzat’ podni-
katel'ské zoskupenie nad vodou pomocou aktiv oboch korporacii vsak boli
za danych okolnosti primeranym obchodnym dsudkom, a neboli nespra-
vodlivé. Je nepochybné, ze dcérskej korporacii bola sposobena skoda, avak
horsie nasledky pre dcérsku korporaciu by pravdepodobne nastali v pripade
likvidacie alebo upadku materskej spolo¢nosti Electronics.” Z tohto dévodu
aj v nasledujucich rozhodnutiach bolo na zaklade tohto rozhodnutia pri-
pustené, ze spravovanie zalezitost{ materskej spolocnosti méze ovplyvnit’
postavenie mensinovych spolo¢nikov dcérskej spolo¢nosti a preto je pri-
pustny navrh podla § 994 ods. 1 Companies Act, avsak nie vzdy musi toto
spravovanie zalezitosti materskej spolo¢nosti (ktoré sice moéze viest’ k zhot-
$eniu postavenia spolo¢nikov dcérskej spolocnosti) znamenat’ automa-
ticky aj nespravodlivé zaobchaddzanie s mensinovymi spolo¢nikmi riadene;j
spolocnosti.

9 Ibid.
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V savislosti s pravom spolo¢nika na vystupenie z korporacie v ramci podni-
katel'skych zoskupeni vsak britskd judikatira posudzovala aj otazku, ¢i nao-
pak je mozné zalezitosti dcérskych korporacii vztiahnut’ na zalezitosti mater-
skej korporacie a povolit’ aplikaciu § 994 ods. 1 Companies Act na spoloc-
nikov materskej korporacie. Tato situicia bola riesend vo veci Re Citybranch
Group Ltd. Gross and others vs. Rackind and others, ked’ sid posudzoval skutkovy
stav, na zaklade ktorého 50% podiel v spolo¢nosti Citybranch Group Ltd
bol v majetku rodiny Gross a 50% podiel v majetku rodiny Rackind. Tato
korporacia mala zaroven dve dcérske korporacie Citybranch a Blaneland.
Predmetom cinnosti celého podnikatel'ského zoskupenia, najmi dcérskych
korporacii bolo najmi investovanie. Vzt’ahy medzi dvoma rodinami riadia-
cimi materskd korporaciu sa pokazili z dévodu niekol'kych sporov pri riadeni
dcérskych korporacii Citybranch a Blaneland. Pan Rackind predlozil na sad
navrh na zrusenie korporacie podla § 122 Insolvency Act 1986, ¢im sa mala
ucinne dosiahnut’ likvidacia celej skupiny spolo¢nosti. Rodina Gross sa vsak
prostrednictvom § 459 ods. 1 Companies Act 1985 domahala z dévodu
nespravodlivého zaobchadzania, aby sud rozhodnutim urcil buducu regula-
ciu riadenia materskej korporacie (ide o jednu z moznosti, ktora je mozné
ziadat’ sud nariadit’ podl'a § 994 Companies Act namiesto vystipenia z kor-
poracie). V zmysle rozhodnutia sudu, sa pojem ,,zdlezitosti spolocnosti
podla § 459 ods. 1 Companies Act 1984 (resp. sucasné ust. § 994 ods. 1
Comapnies Act) ma vykladat’ extenzivne tak, aby zahfnala zaleZitosti kor-
poracii patriacich do tej istej skupiny, ak medzi korporiciami existuju spo-
lo¢ni riaditelia/clenovia $tatutarnych organov. Napriek rozhodnutiu vo veci
Solomon vs. Solomon (ktory hovori o samostatnosti obchodnej korporacie
a oddelenosti majetku korporacie od majetku jej spoloc¢nika) sud dospel
v tomto pripade k zaveru, ze materska spolocnost’” moze ovladat’ svoju
dcérsku spolocnost’, ¢im je sud opravneny v zmysle § 994 ods. 1 Companies
Act povazovat’ zalezitosti materskej korporacie za zalezitosti dcérskej kor-
poracie. Existencia spolo¢nych riaditelov znamena, ze v takom pripade,
ako bol pripad posudzovany vo veci Citybranch Group Ltd. Gross and others vs.
Rackind and others je mozné dospiet’ aj k opa¢nému zaveru, a to ze zalezitosti
dcérskej korporacie by sa mohli povazovat’ za zalezitosti materskej spoloc-
nosti z dovodu kontroly vykonavanej spolo¢nymi riaditelmi. Sid zaroven
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rozhodol, Ze spolocnici materskej korporacie (menovite rodina Gross)
by mohli byt’ poskodeni udajnym protipravaym konanim pana Rackinda
vo vzt'ahu k dcérskym korporaciam, pretoze by mohla byt” ovplyvnend hod-
nota majetkovej acasti rodiny Gross v materskej korporacii. Z tohto dovodu
preto sud navrhu vyhovel a aplikoval ustanovenie o nespravodlivom zaob-
chadzan{ aj v tomto pripade, kedy riadenie zaleZitosti dcérskych korporacii
zasahovalo do zélezitosti materskej korporacie."

7 hladiska zhrnutia tejto Casti je preto mozné povedat’, Zze v pravnom
poriadku Velkej Britdnie je pripustné vystupenie spolo¢nika zo spolo¢nosti
aj v pripade, ak je korporacia zaclenena do podnikatel'ského zoskupenia,
ak sa dotknuty spolo¢nik obrati s tymto navrhom na prislusny sid a preu-
kaze, ze zéalezitosti riadenej korporacie su vedené spésobom, ktory nespra-
vodlivo poskodzuje zaujmy riadenej korporacie alebo aspon minoritného
spolocnika.

3 Pravo spoloénika vystupit z korporacie
podla Nemeckého pravneho poriadku

Nemecky pravny poriadok na rozdiel od pravneho poriadku platného
vo Velkej Britanie ma komplexnu upravu koncernového prava. Nemecka
pravna teoéria sa pokuasala definovat’ pojem koncern uz od roku 1929, kedy
ako prvy pojem koncern definoval Richard Passow. Podstata vsetkych defi-
nfcii, ktoré v nemeckej pravnej teorii vznikli, sa nakoniec dostala aj do legal-
nej definicie koncernu, ktord je v nemeckom pravnom poriadku v suc¢asnosti
obsiahnutd v zakone o akciovych spoloc¢nostiach (dalej len ,,AktG.*). Podl'a
§ 18 ods. 1 a 2 AktG.: ,, Ak oviddajiica korpordcia a jedna alebo viac ovlddanych kor-
pordcii podiehajii spolocnémn riadenin oviddayiice] korpordcie, tieto podniky tvoria koncern
a jednotlivé korpordcie tvoria clenov tejto skupiny. Ak sit korpordcie zmluvnymi stra-
nami by o ovlddani ( 291) alebo ak bola jedna korpordcia integrovand do drubey
(§f 319), takéto spolocnosti sa povagujii za korpordcie, ktoré podliehayi spolocnémn ria-
denin. Predpokladi sa, Ze ovlddand korpordcia a jej oviddajica korpordcia tvoria kon-
cern.” (2) ,, Ak pravne samostatné korpordcie podliehaji spolocnénmn smerovanin, hoci
Fiadna  tychto korpordcii nemd kontrolu nad drubon korpordcion, tieto korpordcie ties

10 Pozri Rozhodnutie England and Wales Court of Appeal zo dna 21. 5. 2004 vo véci
Re Citybranch Group 1td. Gross and others vs. Rackind and others.
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tvoria koncern a jednotlivé korpordcie tvoria clenov tejto skupiny. “ Nemecka pravna
tedria nasledne deli koncerny z viacerych hladisk — podla korporacii, ktoré
koncern tvoria na koncerny tvorené akciovymi spolo¢nost’ami, koncerny
tvorené spolocnost’ami s rucenim obmedzenym a koncerny tvorené osob-
nymi obchodnymi spolo¢nost’ami; podla postavenia jednotlivych korpora-
cii zaclenenych do koncernu na podriadeny a nepodriadeny koncern a pre
potreby tohto prispevku najpodstatnejsie delenie je podla sposobu, akym
sa realizuje jednotné riadenie koncernu na zmluvny koncern a fakticky kon-
cern, ktory sa nasledne tiez deli na fakticky jednoduchy koncern a fakticky
kvalifikovany koncern.

Pre problematiku vystupenia spolo¢nika z ovladanej spolo¢nosti (nemecké
koncernové pravo nepouziva pre koncern pojem riadena a riadiaca osoba,
ale ovladana a ovladajuca osoba preto d’alej pri vyklade Nemeckej prav-
nej upravy budeme pouzivat’ tieto pojmy) z dévodu existencie koncernu
je relevantny najma zmluvny koncern. Zmluva o ovladani resp. zmluva
o prevode zisku zaclenuje ovladanu korporaciu do koncernovej struktiry
a obmedzuje pravo spoloc¢nikov ovladanej korporacie na Ucasti na sprave
korporacie a ohrozuje aj realizaciu d’al$ich prav. Ak totiz existuje dohoda
o ovladani, ovlddajica korporicia je opravnena vydavat’ predstavenstvu /
Statutirnemu organu ovladanej spolo¢nosti pokyny tykajuce sa riadenia kor-
poracie. Ak zmluva neustanovuje inak, mozno vydat’ aj pokyny, ktoré su pre
ovladani korporaciu nevyhodné, ak slizia zaujmom ovladajucej korporacie
alebo korporaciam pridruzenym k tejto ovladajicej spolo¢nosti a samotne;j
ovladajiicej korporacii.!! Cerna uvadza, e z tohto dévodu nemecky ziko-
nodarca spaja so zmluvnym ovladanim (koncernom) sirokd skalu pravnych
nasledkov, ktorych dcelom je chranit’ jednak samotnt ovladana korproa-
ciu, ale aj jej spoloc¢nikov a veritefov. Nemecké koncernové pravo smeruje
k podpore zmluvnych koncernov oproti faktickym koncernom, pricom
dovodom je skutocnost’, ze zmluvny koncern je viac transparentny a jeho
pravna iprava poskytuje tiez najsit§iu ochranu ohrozenym subjektom.'

1 Pozri § 308 AktG. }
12 CERNA, Stanislava. Koncernové pravo v Neémecku, Evropské unii a Ceské republice. Praha:
C.H.Beck, 1999, s. 40.
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Moznost’ vystupenia spoloc¢nika z ovladanej spoloc¢nosti z dovodu exis-
tencie koncernu nemecky pravny poriadku upravuje v § 305 AktG., pri-
¢om vyslovnd pravna Gprava prava na vystupenie spoloc¢nika z korporacie
je v zakone vylu¢ne upravena len pri zmluvnom koncerne akciovych spo-
lo¢nosti (resp. komanditnych spolo¢nosti na akcie). Z tohto dévodu preto
vyvstava otdzka, ¢i je mozné institit odstupného aplikovat’ aj na iné druhy
koncernov podla vyssie uvedeného delenia. Podl'a Emmericha vsak analo-
gicky mozno vztiahnut institut odstdpenia podl'a § 305 AktG. aj na fakticky
koncern akciovych spolo¢nosti a vzhfadom na skutoc¢nost’, Ze nie je mozné
vylacit’ uzatvorenie zmluvy o ovladani resp. zmluvy o prevode zisku aj v pri-
pade spolocnosti s ru¢enim obmedzenym, analogicky je mozné institat kom-
penzacie podla § 304 AktG. a odstupného podla § 305 AktG. aplikovat’
aj na koncerny tvorené spolo¢nostami s ruc¢enym obmedzenym.” V pri-
pade zmluvného koncernu nemecky AktG. priznava spolocnikom ovladane;j
osoby zvlastnu ochranu v podobe prava na primerani kompenzaciu/nahradu
(§ 304 AktG.) a prava na tzv. odstupné [Abfindung] (§ 305 AktG.). Nemecky
Zakon o akciovych spolo¢nostiach stanovuje, ze zmluva o ovladani alebo
zmluva o prevode zisku musi obsahovat’ pre ovladajicu osobu zmluvného
koncernu (ktory vznika na zaklade jednej z uvedenych zmlav) okrem inych
povinnosti aj povinnost’ na zaklade ziadosti akcionara zaplatit’ tomuto akci-
onarovi ovladanej osoby primerané odstupné stanovené v zmluve, a to bud’
vo forme akcif (ovladajicej korporacie alebo vicsinového akcionara ovlada-
jucej korporicie) alebo vo forme penaznej odplaty.' Pravo na kompenzaciu
podla § 304 AktG. v zmysle nemeckej judikatiry zaklada kompenzaciu pri-
padnej nevyplatenej dividendi, ktora akcionarom ovladanej spoloc¢nosti ujde
z dovodu jej ovladania ovladajicou spolocnost’ou (teda prijatie kompenzacie
je Cerpanie vynosu z investicie — ide o nahradu za dividendu, ktord by inak
bola perspektivna), kim odstupné podl'a § 305 AktG. predstavuje nahradu
za investiciu akcionara ovladanej korporacie, na ktory sa kompenzacna
platba nevzt’ahuje. Nemecka judikattra vo viacerych rozhodnutiach dospela
k zaveru, ze Gcast’ mensinového akcionara v akciovej spolocnosti je podla
nemeckého prava obchodnych spoloc¢nosti viac finanénou investiciou nez

13 EMMERICH, Volker a Mathias HABERSACK. Konzernrecht. 10. vyd. Mnichov:
C.H.Beck, 2013, s. 563.
14 Pozri § 305 ods. 1 a 2 AktG.
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ucast’ou akcionara ako spolocnika na korporacii a mensinovy akcionar spra-
vidla nema moznost’ ovplyviiovat’ politiku korporacie alebo jej smerovanie
a riadenie. Napriek tomu ma mensinovy akcionar tiez prava ako st pravo
zacastnovat’ sa na valnom zhromazdené, pravo na informacie, pravo napad-
nut’ uznesenia valného zhromazdenia korporacie a pod., ktoré nesmie uplat-
flovat’ v rozpore so zaujmami inych akcionarov resp. zaujmami akciovej
spoloc¢nosti ako celku (zdsada lojality spoloc¢nika voci spolo¢nosti). Z tohto
dévodu ma privo na nihradu/odstupné (v ptipade, ak sa tak mensinovy
akcionar rozhodne) za stratu svojich akcif — prav mensinového akcionéra."”

Cely institut odstupného je v nemeckom pravnom poriadku upraveny ako
,»pravo® minoritnych akcionarov ovladanych akciovych spolocnosti alebo
komanditnych spolo¢nosti na akcie. Z tohto dévodu je pre uplatnenie
tohto prava potrebné aby sa tohto minoritny spolo¢nfk domahal. Samotny
AktG. ako podmienku uplatnenia tohto prava uvadza len vyluénu existenciu
zmluvného koncernu. Emmerich uvadza, ze povinnost’ riadneho vyplatenia
odstupného zo strany ovladajicej osoby je v kone¢nom dosledku spésobena
skutocnost’ou, ze minoritny akcionari (Emmerich v tejto suvislosti uvadza
pojem mimostojaci akciondri [aussenstehenden Aktiondren]) do znacnej
miery stracaji svoje pravo na spravu spolo€nosti (v zmysle § 308 AktG.
v pripade zmluvného koncernu zakon dovoluje ovladajicej spolocnosti
vydat’ Statutdrnemu organu ovladanej spolo¢nosti pokyny tykajuce sa ria-
denia ovladanej spoloc¢nosti, pricom ovladajuca osoba méze vydat® Statutar-
nemu organu aj pokyny, ktoré nie su pre ovladana spolo¢nost’” prospesné,
ak su prospesné pre ovladajucu spolo¢nost’ alebo iné spolocnosti zacle-
nené do koncernu). Z tohto dévodu AktG uklada ovladajucej spolo¢nosti
povinnost’ vyplatit’ akcionarom ovladajucej spolo¢nosti okrem primerane;j
kompenzacie aj odstupné, aby akcionari ovladanej spolo¢nosti mali moz-
nost’ prijat’ nové rozhodnutie o svojej investicif, a to bud’ formou tcasti
v inej nezavislej spolo¢nosti (ak bolo odstupné vyplatené v akciach) alebo
v pripade peniaznej formy odplaty financnymi prostriedkami, ktoré mozu

16

investovat’ inde.'® Nemecky Bundesgerichtshof z hladiska podstaty naroku

15 Pozri Rozhodnutie Bundesgerichtshof Deutschland zo dna 12. 1. 2016, sp.zn.
11 7B 25/14.

16 EMMERICH, Volker a Mathias HABERSACK. Kongernrecht. 10. vyd. Mnichov:

C. H.Beck, 2013, s. 382.
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na kompenzaciu a odstupné uviedol, ze pravo na kompenziciu podla
§ 304 AktG. a pravo na odstupné podla § 305 AktG. spociatku existuja
bok po boku. Pravo na kompenzaciu vznikd odo dna nadobudnutia u¢in-
nosti ovladacej zmluvy / zmluvy o prevode zisku a zanikne v buducnosti
len vtedy (samozrejme okrem pripadu zaniku samotnej ovlddacej zmluvy /
zmluvy o prevode zisku), ak akcionar ovladajucej korporacie uplatni
pravo na odstupné podla § 305 AktG., pretoze akcionar uplatnenim prava
na odstupné opust’a (ovladana) korporaciu. Akcionar pritom nestrati pravo
na odstupné v dosledku prijatia platieb kompenzacie od ovladajicej korpo-
racie a preto platby financ¢nej kompenzacie podl'a § 304 AktG. legalne prijaté
pred uplatnenim prava na odstupné sa nemozu zapocitat’ na odstupné, ktoré
je ovladajica spoloc¢nost’ povinna akcionarovi vyplatit’ v pripade odstup-
ného, ktoré sa mé vyplatit’ vo forme finan¢nych prostriedkov."”

4 Pravo spolo¢nika vystupit z korporacie podla
pravneho poriadku Ceskej republiky

Ceskd republika poznala koncernové pravo aj do prijatia zdkona
¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich (dalej len ,,ZOK*). ZOK vsak
zaviedol novu koncepciu koncernového prava v Ceskej republike, ktora
sa podl'a dévodovej spravy priklana k francizskemu modelu koncernového
prava (k tzv. Rosenblumovmu konceptu), avsak ako zdéraznuje aj samotna
dovodova sprava, francizska koncepcia sa nesleduje dplne. Z hl'adiska
ochrany minoritnych spolo¢nikov ovladanej korporacie, ZOK zaviedol
v § 89 a nasl. osobitné prava minoritnych spolo¢nfkov ovladanych os6b
v podnikatel'skych zoskupeniach na vystapenie z ovladanej spolo¢nosti.
Podla § 89 ZOK: 17 pripade, e oviddajici osoba vynziva viivu v oviddané osobé
gprisoben, v jehog diisledkn dojde & podstatnénm ghorsent postavens spoleiniksi ovladané
osoby nebo k jinénmu podstatnénmu poskozent jejich opravnenych gajmii a nent proto mogné
po nich spravedlivé pogadovat, aby v oviddané osobé setrvali, je kagdy spolenik, ktery
nent ovladajici osobou nebo osobou ji oviddanon, opravnén pogadovat, aby od néj ovidda-
Jlet 0soba jebo podil odkoupila za primeérenon cenn; ustanoveni § 328 a 329 se pougiji
obdobné.

17 Pozti Rozhodnutie Bundesgerichtshof Deutschland zo dna 16. 9. 2002, sp. zn.
11 ZR 284/01.
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Teda aj v Ceskom pravnom poriadku spoloénik musi pravo na vystipenie
z korporacie uplatnit’, pricom pre moznost’ aby spolo¢nik mohol korpora-
ciu zakonnym spésobom opustit’, musia byt’ splnené zakonom stanovené
podmienky. Ako vyplyva aj z gramatického znenia, toto pravo sa uplatni nie-
len v pripade koncernu ako najpevnejsej formy zoskupenia ale aj v pripade
ovladania. Z hladiska podmienok, za ktorych moéze spolo¢nik z ovladane;j
korporacie vystapit’, zakon predpoklada dve zakladné podmienky, ktoré
musia byt’ naplnené kumulativne. Prvou podmienkou je vplyv ovladajuce;j
osoby, ktory vedie k podstatnému zhorseniu postavenia spoloc¢nika alebo
k inému poskodeniu jeho opravnenych zaujmov a druhou podmienkou
je, ze v dosledku vplyvu ovladajucej osoby nie je po spolo¢nikovi mozné
spravodlivo pozadovat’, aby v ovladanej spolo¢nosti nad’alej zotrval. Havel
uvadza, ze druha podmienka je skor subjektivnou kategériou a bude preto
vzdy vecou dokazovania, ¢i bola naplnena. Podstatnym zhotrsenim posta-
venia spolo¢nika v§ak moze byt” napr. faktické potlacenie hlasovacich prav
alebo masivne poskodenie majetku riadenej/ovladanej osoby a pod. Je vsak
nevyhnutné, aby medzi vplyvom a nasledkom v postaveni spolo¢nika bola
pricinna suvislost’. Spolo¢nik moze realizovat’ svoje pravo na vystupenie
z korporacie len tak, ze sa dovola toho, aby jeho podiel riadiaca/ovladajica
osoba odkupila za primeranu cenu.'®

Mozno tak zhrnut, Ze aj cesky pravay poriadok umoznuje mensino-
vému spoloc¢nikovi riadenej/ovladanej kotrporicie zaclenenej do pod-
nikatel'ského zoskupenia vystapit’ z korporacie za podmienky, ze vplyv
ovladajucej/riadiacej osoby vedie k podstatnému zhroseniu postavenia spo-
lo¢nika a ze v dosledku tohto vplyvu, nie je po spolo¢nikovi mozné spravod-
livo pozadovat’, aby v korporacii zotrval.

5 Pravo spoloénika vystupit z korporacie podla
pravneho poriadku Slovenskej republiky

Slovensky pravny poriadok legalnu definiciu koncernu alebo podnikatel-
skych zoskupeni podobne ako v pripade pravneho poriadku Velkej Britanie
nepozna a slovensky pravny poriadok nepozna ani vSeobecny institit

18 STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL, Filip CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK.
Zifkon o obchodnich korporacich. Komentdr: 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2017, s. 241.
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(okrem institatu ,,sell out™ v pripade ponuky na prevzatie) v dosledku kto-
rého by bolo mozné ukoncit’ ucast’ spolo¢nika v obchodnej spolo¢nosti
za splnenia zakonom urcenych podmienok alebo z dovodu existencie
koncernu. Napriek tomu bol do pravneho poriadku SR zavedeny institit
tzv. akcionarskych dohéd, ktory je upraveny v § 66c Obchodného zakon-
nfka. Podla § 66¢ ods. 1 pism. d) Obchodného zakonnika: ,, Pésommnon dobodon
medzi spolocnikmi si mogu strany dobodnit’ vidajommé prava a povinnosti vypljvajrice
g ich dicasti na spolocnosti, a to nagmd vedlajsie dojednania siivisiace s prevodom dicasti
na spolocnosti.“ Z. tohto dovodu pripadni moznost’ vystupenia spolo¢nika
zo spoloc¢nosti z dévodu napr. zaclenenia spolo¢nosti do podnikatel'ského
zoskupenia je mozné dohodnut’ vylu¢ne iba ako dohodu medzi spolo¢nikmi
za podmienok, ktoré si spoloc¢nici dohodnu. Z tohto dévodu ide iba o obli-
gacny zavizok, ktorého splnenia sa mozu spolocnici domahat’ len v pripade,
ak sa tak vyslovne dohodli.

6 Zaver

Ako vyplyva z vyssie uvedenej analyza a porovnania, institut vystipenia
spolo¢nika zo spolo¢nosti v pripade podnikatel'skych zoskupeni pred-
stavuje zvicsa krajni moznost’ rieSenia situdcie a vicsina analyzovanych
pravaych poriadkov predpoklada aplikaciu tohto instititu ako za splnenia
urcitych podmienok. Mame za to, Ze vystipenie spolocnika zo spolo¢nosti
tak ako uviedol supreme court v jednom zo svojich rozhodnuti, by sa malo
uplatiiovat’ ako posledna moznost’, ak su prava spolo¢nikov obmedzované
do takej miery, Ze nie je od nich spravodlivé pozadovat’ zotrvanie v spoloc-
nosti. V tomto pripade by tymto spolo¢nikom mala byt’ vyplatend primerana
nahrada, pricom v tejto suvislosti sa v suvislosti s navthmi de lege ferenda
(nakolko v SR sa opit’ zacalo hovorit’ o rekodifikacii stkromného prava
vratane rekodifikacie prava obchodnych spolo¢nosti) vsak je mozné uvazo-
vat’ aj o nemeckom modele kompenzicie prostrednictvom ucasti v ovlada-
jacej korporacii.
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Krok vpred nebo cesta zpét?
Pravo odkupu ve svétle oéekavané novely

Dorota Ptonkova, Tereza Tina RaStakova

Pravnicka fakulta, Univerzita Palackého v Olomouci, Ceska republika

Abstract in original language

Piispévek se zaméfuje na pravo odkupu podle §89 a nasl. zikona
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (dile zikon
obchodnich korporacich, ,,ZOK*), s ptihlédnutim k novelizovanému znéni.
Tento institut je pro obchodni pravo novym jevem, ktery zakotvil az zakon
o obchodnich korporacich. Od jeho dcinnosti se k této problematice vyja-
dfil pouze Vrchni soud v Olomouci a nasledné i Vrchni soud v Praze, kdy
se obé rozhodnuti tykala postupu pro uplatnéni prava na odkup podilu.
Soucasna dprava neni zcela prehledna. Piispévek hodnoti nynéjsi znéni
pravn{ Upravy. Zaméfuje se na jeji problematické casti. Poté vyhodnocuje,
jak se s témito nejasnostmi vypofadala novela zakona o obchodnich kor-
poracich. Zminovana je i problematika urceni ovladajici osoby a uplatnéni
prava vuci ni. Piispévek se také venuje urceni ceny podilu, jmenovani znalce
a v neposledni fad¢ procesnim aspektim tohoto uplatnén.

Keywords in original language

Pravo na odkup; zprava o vztazich; jmenovani znalce; ovladajici osoba;
ovlivnéna osoba.

Abstract

The contribution deals with the so-called right to redemption accord-
ing to §89 of the Business Corporations Act 90/2012 Sb. (heteinafter
as: ,,BCA®). This institute of the commercial law was introduced into the
Czech legal system only with the effect of the Business Corporations Act.
From the effective date of the law the High Court commented this issue
only once. The High Court described the procedure of right of redemp-
tion. The authors attempt to bridge the interpretation ambiguities caused
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by vague legislation of the novelty of this institute in the Czech legal system
and also deals with the impact of the amendment. The contribution deals
with problems, questions and also with the future definition of law. The
problem of identifying a control person and application of the law against
it is mentioned. This contribution will also focus on determination of the
price share, appointment of an expert and last but foremost the procedural
aspects of this application.

Keywords

Right to Exit; Relationship Report; Appointment of an Expert; Controlling
Person; the Affected Person.

1 Uvod

Problematika prava odkupu je s ohledem na novost celého institutu
v nasem pravanim fadé neprobadanym mistem, které si zasluhuje pozor-
nost. Soucasnou upravu priva na odkup podilu nalezneme v zakoné
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (dale jen zdkon
o obchodnich korporacich, ,,ZOK®), pod rubrikou zvlastni prava spolec-
nfkd ovladané osoby. Toto pravo upravené v § 89 ZOK a nasl. umoznuje
spole¢nikiim ovladané osoby, za splnéni predpokladt vymezenych v zakoné,
moznost volby prava exitu. Ti mohou pozadovat, aby ovladajici osoba jejich
podil za pfiméfenou cenu odkoupila. Za soucasného znéni pravni Gpravy
se samotné uplatnéni tohoto prava potyka z mnoha tskalimi, a to pfedevsim
v otazce vykonu tohoto prava. Spole¢nik se tak mnohdy dostava do situaci,
kdy mu neni poskytnuta ochrana, a on tak neni schopen své pravo fadné
uplatnit. O tom svedél 1 skutecnost, ze k otazce postupu pro uplatnéni
tohoto prava se vyjadfil pouze jednou Vrchn{ soud v Olomouci a nasledné
i Vrchni soud v Praze.!

Cilem tohoto pfispévku je vymezeni prava na odkup s ohledem na jeho pro-
blematické body. Pfedevsim co se tyka spravného urceni ovladajici osoby
a uplatnéni prava vaci ni. S ohledem na skutecnost, Zze tato podminka
je zakladem uspesného uplatnéni tohoto prava, se piispévek predevsim

1 Rozhodnuti Vrchniho soudu v Olomouc ze dne 21. 8. 2019, sp. zn. 8 Cmo 110/2018
a rozhodnuti Vrchni soudu v Praze ze dne 13. 3. 2019, sp. zn. 14 Cmo 37/2019.
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zameéfuje na moznosti spolec¢nika docilit urceni, kdo je skute¢né ovladajici
osobou. Dal$im problematickjm tématem, kterym se pfispevek zabyva,
je uréeni pfiméfenosti ceny odkupovaného podilu a s tim spojené dusledky
odrazejici se v ptipadnych nakladech fizeni. VSemi témito kapitolami je pro-
linand platnd novela zdkona o obchodnich korporacich, kterd je dcinna
od 1. 1. 2021. Posledni kapitola rozebirda nové pravidlo, které zavadi velka
novela zdkona o obchodnich korporacich, tzv. zavaznost rozhodnuti o pfi-
znani prava na odkup. Autorky pifspévku se predevsim zamysleji nad otaz-
kou, jak lze vykladat zavaznost rozhodnut{ a jaky diasledek bude mit pro
ostatni spolecniky v obdobném postaveni.
V zavéru pifspevku budou potvrzeny ¢i vyvraceny nasledujici hypotézy:
o Soulasnd pravni diprava neposkytuje spolecnikiim jasnon odpovéd’ na otdzku,
viidT komu konkrémé vznikd pravo na odkonpent jejich podilu.
*  Navrbhované zmény v institutn prava odfupn odstrani stavajici nedostatky son-
Casné pravni fipravy a vykladové problémy spojené s jejich aplikact.
Pokud je v piispévku zminovana ovladajici osoba, tak v souladu se zdkonnym
znéni se ma na mysli soucasné i koncern. Spolecnikem se rozuméji 1 akcionafi.

2 Uskali p¥i uréeni ovladajici osoby
a uplatnéni prava odkupu

Odborna literatura k pravu odkupu je stile velice strohd. Nikde v nf neni
fesena otdzka, vuci komu konkrétné muze spoleénik své pravo uplatnit.
Timto mysleno, jak vyfesit uréeni osoby povinné odkoupit podil, kdyz
jich je nekolik a nejedna se o osoby nakladajici s hlasovacimi pravy. Pokud
nebude spole¢nikovi vyhovéno a nedojde k uzavieni smlouvy o pfevodu
podilu, bude on sam stat pfed velice dalezitou otazkou, vaci komu mu narok
vznikl. Spravné urceni pasivné legitimované osoby sice neni procesni pod-
minkou fizeni, ale promita se do jeho vysledku a netspéchu ve véci. I kdyz
zakon ¢. 99/1963 Sb., obcansky soudni fad, (dale také ,,OSR“) zna zpusob,
jak napravit pocate¢ni chybnou volbu zalovaného, nelze s touto moznosti
pocitat vzdy. Procesni Gprava umoznuje, aby doslo k zaméné zalovaného
na navrh zalobce. K tomuto procesnimu postupu je vsak nutny souhlas zalo-
vaného. Ten muze tmyslné ztézovat spolec¢nikovi uplatnéni prava u soudu
a samozfejm¢ vyjadfit nesouhlas s navrzenou zaménou. Praxe se dfive
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pokousela o obchazeni tohoto souhlasu pfes institut pfistoupeni. Vyuziti
této moznosti totiz odbourava zikonem predvidany souhlas Zalovaného
se zaménou. V fzeni by mohlo dojit k pfistoupeni nového zalovaného bez
jakéhokoli souhlasu a nasledné¢ by zalobce vzal uplatnénou zalobu zpét vuci
prvnimu zalovanému. Tyto pokusy o vytvafeni nového hybridniho institutu
vsak Nejvyssi soud vyslovné vyloucil.®

2.1 Informacni deficit spoleéniki pfi uplatnéni naroku

Poskozeny spolecnik, ktery se bude snazit vyuzit svého prava na odkoupeni
podilu, bude mit z pravidla par informaci, domnének a k dispozici zpravu
o vztazich. Ta je ze zakona povinné vytvafena statutirnim organem ovla-
dané spolecnosti. Statutarni organ je povinen pfi jejim vytvareni, tak jak
je zvykem, jednat s péci fadného hospodafte. Povinnost k tomuto standardu
péce je schopna alespon c¢astecné eliminovat rizika, ktera hroz{ pfi vytvareni
zpravy o vztazich. Muze se totiz stat, ze statutarni organ ovladané spolec-
nosti bude ovliviiovan i pii jeji tvorbé. Zprava o vztazich musi obsahovat
mimo jiné i zakonny pozadavek na pfesny popis Gjmy a posouzeni jejtho
vyrovnani, kdy tento udaj muze byt velice dualezitou informaci pro vyhod-
noceni vyuziti moznosti postupu podle § 89 ZOK.’ Informace ve zpravé
o vztazich nemusi vzdy odpovidat skutecnosti a Ize jen doporucit, aby spo-
le¢nici vyuzivali obranné prostfedky, které jim zdkon pfiznava. Krajsky soud
v Hradci Kralové ve svém rozhodnuti, kde bylo pfedmétem fizeni prave
pravo na odkup podilu, dokonce pasivitu spolecniki pfi pfezkumu zpravy
o vztazich pficetl k jejich tizi.*

Zakon pfiznava spolec¢nikovi vznik prava na odkup podilu vici ovladajici
osobé¢. Odpoved na otazku urceni ovladajici osoby bude jednoducha, pokud
bude zprava o vztazich pravdivé reflektovat vztah mezi spolecnosti a dal-
$imi osobami, a sou¢asné tato struktura nebude slozitd. Ve zprave o vztazich
se povinné uvadi dle § 82 odst. 2 pism. a) ZOK struktura vsech zicastnénych

2 Rozhodnuti Nejvyssi soudu ze dne 15. 2. 2006, sp. zn. 29 Odo 119/2006.

3 HAVEL, Bohumil. § 82 [Obsah zpravy o Vztazmh] In: STENGLOVA, Ivana, Bohumil
HAVEL, Filip CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK. Zdkon 0 obchodnich korporacich. 2. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2017, s. 229.

4 Rozhodnuti Krajského soudu v Hradci Krilové ze dne 14. 6. 2018, sp.zn. 38
Cm 64/2016.
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osob na ovladani. Povinny udaj muze uleh¢it spole¢nikovi urceni ovladajici
osoby a také uneseni dtkazniho bfemene, pokud by napiiklad prokazoval
dlouhodobost ovladani a zpusobeni Gjmy spolecnosti, kterd neni vhodné
vyrovnana. Do jisté miry vsak mtze byt udaj o struktufe vztaht zkresleny
¢ineuplny. Zakon dava statutirnimu organu moznost neuvést vsechny infor-
mace, pokud je z objektivnich duvodi nema. Vynechani povinnych adaji
bez dostate¢ného oduvodnéni zpravidla opét povede k poruseni péce fad-
ného hospodare. Je nutné poukazat na skutecnost, ze se statutarni organ pfi
vytvafeni zpravy o vztazich dostava do konfliktu zajmu. Lze predpokladat,
ze sijeho clenové budou chtit zachovat vykony funkci. Uvedeni vzniku Gjmy
¢i nevyhoveni pozadavkam ovladajici osoby pfi tvorbé zpravy o vztazich
vétsinou povedou k odvolani ¢lent z jejich funkce. Samoziejmé zde bude
zalezet na konkrétnim pfipadé a pozici ovladajici osoby. Vyrovnavaci pakou
ma byt mimo jiné i pfezkum zpravy o vztazich. Vyuziti tohoto ochranného
institutu by mélo patfit k vyuzivanym nastrojum, coz potvrzuje 1 pfistup
vyse zminéného Krajského soudu.

Pii urcovani osoby povinné odkoupit podil poskozeného spolecnika mutze
pomoci i uplatnéni prava na informace ve spolecnosti s ru¢enim omeze-
nym. To je nejzakladnéj$im pravem, jak si spolecnik muze udrzet kontrolu
nad svym podilem a ziroven vyrovnivat informacni asymetrii.> Nahlizeni
do dokladi spole¢nosti a kontrola udaju muze ulehéit urceni spravaé ovla-
dajici osoby a zaroven umoznit zmapovani celé situace. Lze vsak pfedpo-
kladat, ze dokumenty nebudou obsahovat vsechny relevantni informace
o prosazeni vlivu v pravnich jednanich spole¢nosti. K ovladani mize ¢asto
dochazet i Gstné, navic o tomto nemusi byt vyhotoven ani zadny zapis.
Neni-li ve zprave o vztazich uvedena domnela ovladajici osoba, pravdépo-
dobne¢ se tyto udaje nebudou vyskytovat ani v dokumentech spole¢nosti.
Zajimavou se vSak jevi tivaha nad povinnosti sdélit informace o spole¢nosti,
pokud by otazka sméfovala piimo na urceni ovladajici osoby. Spole¢nik
by mohl uplatnil pravo na informace s dotazem, kdo je ovladajic{ osobou.
Tato informace muze urychlit uplatnéni prava na odkup, jelikoz spole¢nik

5 STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL, Filip CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK.
§ 155 [Vymezeni priva na informacej. In: STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL,
Filip CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK. Zdkon o obchodnich korporacich. 2. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2017, s. 332.
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nebude muset ¢ekat na vyhotoveni zpravy o vztazich, a zaroven muze vyja-
dfeni poskytnout soudu. Jak uvadi samotna dtvodova zprava, je nutné toto
pravo vykladat extenzivné.® Spolecnik ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym
ma mit pravo vyuzit svého prava na informace i mimo valnou hromadu.
Vztah mezi spolec¢nosti a ovladajici osobou lze dle ndzora autorek pfifadit
k vyctu informaci, které lze pozadovat v souladu s § 155 ZOK.

U akciové spole¢nosti bude tato situace problematictéjsi, jelikoz akciova spo-
le¢nost je svou povahou ¢iste¢ kapitalova. Prava akcionati jsou v nf odlisna
a omezen¢jsi nez u spolecnikd ve spolec¢nosti s rucenim omezenym.
Akcionatské pravo na vysvétleni se vzdy vaze k vikonu akcionafskych prav
na valné hromad¢ nikoli mimo ni.” Pravo je vzdy omezeno urcenym pofradem
valné hromady. Pii konani fidné valné hromady je soucasti jejtho pofadu
i schvalovani acetni zavérky. Casto je k tomuto bodu piipojena i vyroéni
zprava, kterd obsahuje zpravu o vztazich. Akcionat pfi formalnim schvalo-
van{ acetni zavérky i zpravy o vztazich vykonava své hlasovaci pravo. Urceni
konkrétni ovladajici osoby by mohlo byt soucasti vykonu prava na vysvét-
leni. Lze vsak pfedpokladat, ze statutarni organ bude pouze citovat udaje
ze zpravy o vztazich. Vykon tohoto prava by alespont mohl vytvofit podnét
k uplatnéni pfezkumu zpravy o vztazich. Pfezkum vsak nalez{ pouze kvali-
fikovanému akcionafi a dalsim pouze tehdy, pokud bude ve zpravé uveden
vznik Gjmy. Racionalni ¢lenové piedstavenstva ¢i spravai rady udélaji cokoli
pro to, aby vznik Gjmy neuvedli. Informace o poskozeni spolec¢nosti totiz
bude zpravidla znacit poruseni péce fadného hospodate (vyjma specialntho
pravidla u koncernu) a pravdépodobné povede k odvolani ¢lenti voleného
organu, jak jiz bylo naznaceno vyse. Akcionatr obdrzi informace v dobe,
kdy mu jiz bude zpfistupnéna zprava o vztazich a samotny dotaz ohledné
ovladajici osoby bude pravdépodobné nadbytecny. Minoritni akcionafi tedy
museji spoléhat na dostatecné zpracovanou zpravu o vztazich a popftipadé
pohotové kvalifikované akcionafte.

6 Duvodova zprava k zakonu ¢. 90/2012 Sb. beck-online.cz [online]. 2020 [cit. 20. 4. 2020].
Dostupné z: http://www.beckonline.cz/bo/documentrelations.seam?relation Type=te-
ference&referenceType=active&referenceNme=dz&documentld=onrfomrqgezf6ojq-
fuya&showlLowerSectionsRelations=false&activeFacets=11&sortType=sorted-rank-
-rp&exportType=pdf

Ibid.
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2.2 Urcéeni ovladajici osoby

V praxi mtze nastat situace, kdy ve zprave o vztazich bude uvedena pouze
jedna ovladajici osoba a struktura vztaht bude velice jednoducha. V pfi-
padeé, kdy je ve zprave o vztazich uvedena ovladajici osoba pfima i nepfima
cili tato struktura je vicestupfiova, nastava problém. Zakon pfiznava vznik
prava na odkup podilu v § 89 ZOK vuci ovladajici osobé. Blizsi podminky
pro rozklicovani osoby povinné uzaviit smlouvu o pfevodu podilu nejsou
zminény ani v divodové zprave. Ziejmé neni pochyb o tom, ze spolecnici
budou mit moznost doméhat se odkoupeni podilu po ovladajici osobé sto-
jicf na samotném vrcholu struktury. Tim je mysleno ovladajici osoba, ktera
nezavisle vykonava ovladani a dkoluje celé seskupeni. Lze vSak tohoto prava
vyuzit 1 vaci ovladajici osobe, ktera stoji v této struktufe niZze a vykonava
ovladani zprostfedkované dle pokynir Solidarita mezi témito osobami
by byla vhodnym fesenim celé situace. Lze ji zde dovodit?

Prvnim v tvahu pfichdzejicim pravidlem je institut jednan{ ve shod¢, ktery
je obsazen v zakon¢ o obchodnich korporacich v § 78 ZOK. Ten m4 byt
zakladnim vychodiskem pro posuzovani dalSich prav vznikajicich u apravy
podnikatelskych seskupeni. Pfedpokladem pro jednani ve shodé¢ je vyuziti
hlasovacich prav a ucelem md byt ovlivnéni, ovladani nebo fizeni (pfimé
i neptimé).*

Vzniklo-li spole¢nikovi pravo na odkup podilu, bude moci vyuzit tohoto
institutu (pokud jsou naplnény jeho predpoklady), ktery ptimo zaklada soli-
daritu. Spole¢nik se zalobou uplatnénou u soudu muze domdhat odkupu
podilu po kterékoli ovladajici osobé, at’ uz pfimé ¢i neptimé. Problematickym
bodem pravni dpravy muze byt situace, kdy nebude naplnén alespon jeden
piedpoklad v § 78 ZOK. Ovladajici osoby (pfima ¢i nepiima) se nebudou
podilet na ovladani vykonem hlasovacich prav, ale mtzou uplatiovat sou-
stavny vliv jinak. Napfiklad se mtize jednat o opétovné ovliviovani rozhodo-
vani statutarnfho organu pomoci néjakého natlaku ¢i protiplnéni. Nedoslo-li
k naplnéni, byt i jen jednoho pfedpokladu pro jednani ve shod¢, nemtzeme

8 STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL, Filip CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK.
§ 78 [Jednani ve shodg]. In: STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL, Filip CILECEK,
Petr KUHN a Petr SUK. Zakon o obchodnich korporacich. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2017,
s. 220.
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tento institut vyuzit. Vychodiskem ze zacarované¢ho kruhu by mohla byt
uvaha o analogické aplikaci jednani ve shode. V tomto ptipadé vznika tele-
ologicka mezera, ktera je oteviena. Zde je vhodné pfipustit dotvafeni prava,
jako subsidiarn{ prostfedek k dosazeni smyslu a Gcelu, ktery ma vzejit pii vyu-
ziti analogie.” S touto problematikou vznika prostor pro tuvahu nad analogii
v souladu s § 10 zdkona ¢. 89/2012, obcanského zakoniku (dale jen ,,OZ%).
Predpokladem pro pouziti analogie je neplanovana nedplnost zakona a zaro-
vefl je nutno dodrzet meze pro samotné dotvateni prava. Zakon o obchodnich
korporacich obsahuje explicitni fesen{ situace, ktera se tyka jednani ve shodé.
Toto konkrétnf feseni pomoci analogie legis a argumentu a simili lze pfenést
na problematiku vykladu ovladajici osoby, ktera nevykonava hlasovaci prava
u prava odkupu. Teleologicky ziklad obou téchto ptipadi je dosti podobny.'

Uvaha nad zminénou analogii je vhodnym dotvotenim prava, které posky-
tuje ochranu pro poskozené spole¢niky. Nevyuziti tohoto postupu by vedlo
k nedavodnym rozdildim a znevyhodnéni poskozenych spolec¢nika, ale
to vsak jen v pifpadé¢, Zze bychom nedovodili solidaritu jinym zptisobem.
Rozdil spociva pouze v moznosti ovliviiovat spole¢nost uvniti korporace
a nakladat s hlasy. Tato podobnost vyplyva ze smyslu a ucelu celé upravy. Bez
pomoci zakona o obchodnich korporacich by bylo nutné vyjit z ob¢anského
zakoniku a obecné zasady dilcich zavazka, coz by v praxi vedlo ke znac-
nym komplikacim. Mazeme v obcanském zakoniku nalézt lepsi feseni bez
pomoci analogie a vyhnout se tak diléim zavazkim?

Dalsim v tvahu pfichazejicim fesenim je solidarita zakotvena v § 1874 OZ:
wWJe-li k plnéni zavizdno spoleiné nékolik podnikatelii, mdi se 2a to, Ze jsou Zavizdini
spolecné a nerozdilné. “’Zde se jako problém muze jevit podminka osob podni-
kateld, jelikoz ovladajici osoba nemusi vzdy byt podnikatelem.

Pravdépodobné poslednim fesenim, které nam dava obcansky zdkonik,
je obsazeno u upravy nahrady skody. Zpusobi-li vice skadct skodu, jsou
ze zakona zavazani spole¢né a nerozdilne."" Upravu prava odkupu podilu

9 STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL, Filip CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK §78
[Jednani ve shod¢]. In: STENGLOVA, Tvana, Bohumil HAVEL, Filip CILECEK, Petr
KUHN a Petr SUK. Zakon o obchodnich korporacich. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2017, s. 220.

0 MELZER, Filip. Metodologie nalézini prava. Uved do privmi argnmentace. Praha: C. H. Beck,
2009, s. 241-242.

11§ 2915 zdkona ¢. 89/2012, obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich piedpisu.
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v zakoné o obchodnich korporacich bychom mohli povazovat za zvlastni
skutkovou podstatu nahrady skody, kterd soucasné obsahuje i zpusob
néahrady, tedy pravo na odkoupeni podilu.

V budoucnu ndm na tuto otazku muze dat odpovéd judikatura anebo napfi-

$t€ novelizované znéni.

2.3 Uplatnéni naroku u ovladajici osoby

Dalsi problematickou ¢asti je otazka samotného postupu pii uplatnéni niroku
spolec¢nika na odkup jeho podilu. Za soucasné pravni apravy se k této otazce
vyjadfil Vechni soud v Olomouci.”” Ve svém rozhodnuti shrnul, Ze pravo
na odkoupeni obchodniho podilu musi byt uplatnéno v souladu s § 89 a § 329
ZOK. ,,V znikne-li privo na odkonpent obchodnibho podilu podle ust. § 89 ZOK, musi
byt uplatnéno postupem dle ust. § 329 ZOK. Jak vyphiva z komentdrové literatury k § 89
a [ 329 ZOK (Stenglovd, Havel, Cileiek, Kubn, Suk, Zdkon o obchodnich korporacich,
2. vydani, 2017), spolecnik miige realizovat své pravo odchodu jen tak, e se dovold tobo,
aby jeho podil ovlddajici nebo 1idici osoba odkoupila za primérenon cenu uréenon podle
J91Z0K ... “Dale uvedl, ze spole¢nik ma moznost postupovat tak, ze nej-
prve vyzve ovladajici osobu k pfedlozeni navrhu smlouvy. Pokud tak neucini,
mus{ spolecnik podat navrh smlouvy saim a nepotfebujete k tomuto znalecky
posudek pro urceni ceny podilu. Az po uplynuti 15 pracovnich dni po pfedlo-
zeni navrhu spole¢nika se on saim muze domahat uzavieni smlouvy u soudu.
Znalecky posudek a urceni ceny bude probihat az béhem fizenf a v souladu
s § 91 ZOK. Vrchni soud v Olomouci stanovil ve svém rozhodnuti jednotlivy
postup spolecnika pii realizaci jeho prava na odkup. V posuzovaném piipadé
je jesté nutno upozornit na fizeni o jmenovani znalce, kterého se dané fizeni
tykalo. Minoritn{ akcionaf ovladajici osoby podal navrh na jmenovani znalce,
pficemz prvostupnovy soud tomuto navrhu vyhovél.

Jeden z komentaita k zakonu o obchodnich korporacich presne fesil uplat-
néni prava odkupu a tento postup uvadél.” V odvolacim fizeni vSak takové
rozhodnuti bylo zamitnuto, a to s ohledem na to, ze § 89 ZOK ma byt uplatnén
v souladu s § 329 ZOK. S timto se vrchnf soud ztotoznil a vylozil vyse zminény
12 Rozhodnuti Vrchniho soudu v Olomouci ze dne 21. 8. 2019, sp. zn. 8 Cmo 110/2018.

13 DOLEZIL, Tomas. § 89. In: LASAK, Jan, Jarmila POKORNA, Zden¢k CAP, Tomas

DOLEZIL a kol. Zikon o obchodnich korporacich. Komentdr. Praha: Wolters Kluwer, a. s.,
2014, s. 664.
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postup. Pokud povinna osoba odmitne vyuziti prava na odkup podilu, nezbyde
spole¢nikovi nic jiného nez pozadovat uzavieni dané smlouvy zalobou o nahra-
zeni projevu vule, kdy v ramci tohoto fizeni mtze dojit k jmenovani znalce.
Vyse uvedeny postup vsak za novelizované pravni apravy nebude jiz apli-
kovatelny, jelikoz dochazi k vypusteéni zminovanych odkazua § 328 a § 329
ZOK. Odstranénim odkazu se zamezi rovnéz otazce, zdali spolecnik
ma pozadovat, aby ovladajici osoba ucinila dle § 328 ZOK vefejny navrh
smlouvy nebo zda postupem podle § 329 ZOK m4 piistoupit k domahani
se individualniho odkupu svého podilu."* Novou pravni Gpravou je najisto
postaveno individualni pravo kazdého spole¢nika ovladané osoby domahat
se vuci ovladajici osobé prava na odkup svého podilu za splnéni predpo-
kladt stanovenych v § 89 ZOK. Spole¢nik noveé ucini pouze vyzvu k piedlo-
zeni nabidky a nebude muset predkladat znéni smlouvy, jak tomu je za sou-
¢asné pravni Gpravy (viz usneseni Vrchni soudu v Olomouci). Ovladajici
osoba pak je bez zbyte¢ného odkladu povinna predlozit spole¢niku navrh
na odkoupen{ podilu. Pokud tak neucini, spolecnikovi vznikne pravo doma-
hat se soudn{ cestou uzavieni smlouvy na odkup svého podilu. Takové roz-
hodnuti pak co do zakladu pfiznaného prava bude zavazné i pro dalsi spo-
le¢niky v obdobném postaven.

Platna pravni Gprava nevymezuju lhitu, po kterou muze spolecnik svého
prava vyuzit. Jiz za tohoto znéni vsak odborné komentate dovozovaly,
ze se zjevneé jedna o majetkové pravo, které se musi promlcovat v obecné
promlceci lhuté tff let.”” Novela v § 89 odst. 2 ZOK stanovi lhatu k uplat-
néni prava, skladajici se ze subjektivni lhity v délce trvani 1 roku ode dne,
kdy se spole¢nik o podstatném zhorseni svého postaveni nebo o jiném
podstatném poskozeni svych opravnénych zajmt dozvédél nebo mohl
dozvédét, a objektivni lhity nejpozdéji vsak do 3 let ode dne, kdy k pod-
statnému zhorseni jeho postaveni nebo k jinému podstatnému poskozeni

14 Duavodova zprava k zdkonu ¢. 90/2012 Sb. beck-online.cz [online]. 2020 [cit. 20. 4. 2020].
Dostupné z: http:/ /www.beckonline.cz/bo/documentrelations.seam?relation Type=te-
ference&referenceType=active&referenceNme=dz&documentld=onrf6mrqgezf6ojq-
fuya&showlLowerSectionsRelations=false&activeFacets=11&sortType=sorted-rank-
-rp&exportType=pdf

15 HAVEL, Bohumil. § 89 [Pravo na odkup]. In: STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL,
Filip CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK. Zakon o obchodnich korporacich. 2. vyd. Praha:
C.H.Beck, 2017, s. 240.
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jeho opravnénych zajmt doslo, jinak toto pravo zanika. Jelikoz je v noveli-
zovaném znéni tohoto ustanoveni vyslovné uvedeno, ze pravo zanika, neni
zde prostor pro tvahu nad promlcenim. Jedna se zjevné o prekluzivni lhitu,
ke které soud bude pfihlizet ex officio.'

Zruseni zjevné nespravného odkazu na obdobnou aplikaci § 328 a 329
ZOK lze hodnotit kladné. Novelizovanému znéni je potfeba vytknout
¢asové vymezeni bez zbytecného odkladu, v ramci kterého je ovladajici
osoba povinna predlozit navrh na odkoupeni podilu, a v neposledn{ fadé¢
otazka zavaznosti rozhodnuti soudu co do zdkladu pfiznaného prava pro
dalsi spole¢niky v obdobném postaveni. Casové vymezeni bez zbyteéného
odkladu zpusobuje v praxi nejednu potiz s ohledem na neuréitost tohoto
pojmu.'” K zamezeni téchto budoucich nejasnosti by 1épe vyhovovala urci-
tost pravni Upravy stanovujici pfesné ¢asové obdobi, kdy by po jeho uply-
nuti opravnénému spolecnikovi vznikla aktivni legitimace pro uplatnéni
jeho naroku u soudu. Pfedeslo by se tak feseni pfedbézné otazky, zda-li
ovladajici osoba ucinila ¢i neucinila navrh bez zbyte¢ného odkladu, a zda
tedy spolecnik je ¢i nenf aktivné legitimovan k uplatnéni jeho prava soudni
cestou. Nespravné posouzeni lhuty mize vést ke zbyte¢nym nakladém,
které bude muset spole¢nik vynalozit. Pokud by ovladajici osoba predlozila
navrh na uzavieni smlouvy a splnila by lhatu bez zbyte¢ného odkladu, pak
by zamitnuti zaloby $lo k tiZi zalobce, tedy opravnéného spolecnika, ktery
jednal pfedcasné.

Na tuto novelizovanou upravu v § 89 ZOK pak navazuje § 91 odst. 2 ZOK,
podle kterého nepostupuje-li se podle § 89 odst. 3, ustanoveni § 86 se pou-
zije obdobné s tim, Ze uUcastnikem fizeni je také ovladajici osoba a zna-
lecky posudek se neuklada do sbirky listin. Dle divodové zpravy se § 91
odst. 2 ZOK vaze k situacim, ve kterych se nebude postupovat podle § 89
odst. 3 ZOK, tedy znalec nebude ustanovovan soudem podle § 127 OSR,

16 WEINHOLD, Daniel. 14.2 [Prekluzivni lhaty podle obcanského zakoniku]. In:
WEINHOLD, Daniel. Promlieni a prekluze v sonkromém pravu. 1. vyd. Praha: C. H. Beck,
2015, s. 186. Dostupné z:  https://wwwbeck-online.cz/bo/document-view.
seamrdocumentld=nnptembrgvpxadbzgd&grouplndex=0&rowlndex=0

17 Rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 10. 12. 2013, sp. zn. 32 Cdo 2484/2012.
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ale s odkazem na § 86 ZOK pfi zachovani specidlnich pravidel."® Témito
pravidly jsou, ze ucastnikem fizeni je vzdy ovladajici osoba, ackoliv sama
v daném fizeni nebude navrhovatelem a dale skutecnost, ze pfedmétny zna-
lecky posudek tykajici se ocenovaného podilu nebude zakladan do sbirky
listin. Tato konstrukce tedy dopada pouze na fizeni o navrhu na jmenovani
znalce, pficemz zakon nestanovi okruh aktivné legitimovanych osob. Pouze
podotyka, ze v takovych fizeni bude vzdy tcastnikem ovladajici osoba.

Za jakych okolnosti se bude postupovat podle tohoto ustanoveni § 91 odst. 2
20K a nikoliv podle § 89 odst. 3 ZOK? Muze se jednat o situaci, ve kterych
bude probihat mimosoudni fizeni mezi ovladajici osobou a opravnénymi
spole¢niky ohledné ceny jejich podila. Domnivame se, Ze se muze jednat
o situace, kdy ovladajici osoba pfedlozi navrh na odkoupeni podilu spo-
le¢nika a tento navrh, co se tyc¢e kupni ceny, nebude ze strany spolecnika
akceptovan nebo se nebudou schopni dohodnout na daném znalci, ktery
pfedmétné podily oceni. V takovych piipadech bude jak ovladajici osoba,
tak ovladan4, a dle naseho nazoru i samotny spolecnik, aktivné legitimovan
k podani navrhu na jmenovani znalce. Znalce pak urci soud, kdy ovladajici
osoba je dle ustanoveni § 91 odst. 3 ZOK povinna uhradit cenu za znalecky
posudek. Dulezitost takto vydaného znaleckého posudku je podtrhnuta sku-
tecnosti, ze ovladana osoba je povinna tento znalecky posudek zptistupnit
kazdému svému spole¢niku, a to na jeho zadost. Ovladand osoba, v piipa-
dech kdy nebude sama navrhovatelem takového fizeni, je povinna infor-
movat své spoleniky o zahajeni takového fizeni, a tim poskytnout ochranu
jejich zajmam pro nasledné mozné uplatnéni jejich prava na odkup podle
§ 89 ZOK.

3 Urceni primérenosti ceny odkupovaného
podilu a problematika nakladi Fizeni

Otazka pfiméfenosti ceny odkupovaného podilu se za soucasné pravni
upravy stala tercem kritiky. PfedevS$im se soucasné pravni upravé vytyka

18 Duvodova zprava k zdkonu ¢. 90/2012 Sb. beck-online.cz [online]. 2020 [cit. 20. 4. 2020].
Dostupné z: http:/ /www.beckonline.cz/bo/documentrelations.seam?relation Type=te-
ference&referenceType=active&referenceNme=dz&documentld=onrf6mrqgezf6ojq-
fuya&showlLowerSectionsRelations=false&activeFacets=11&sortType=sorted-rank-
-rp&exportType=pdf
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uprava stanovena v § 91 ZOK, podle které se cena podilu urci na zakladé
hodnoty majetku obchodni korporace s pfihlédnutim k budoucimu provozu
zavodu, a to na zakladé posudku znalce jmenovaného na navrh ovladané
osoby soudem. Jiz z této prvni véty pfedmétného ustanoveni vznikly dva
vykladové problémy.

Prvni z nich je otazka stanoveni pfiméfené ceny podilu na zikladé¢ hod-
noty majetku ovladané osoby s piihlédnutim k budoucimu provozu zavodu.
Na tuto ne$t’astné zvolenou konstrukci jiz poukdzala odbornd vetejnost”,
kdy vyklad zakona vychazejici ze skutecnosti, ze znalec by mél ocenit pouze
majetek (tak jak je chapan nyni) ovladané osoby, by byl zcela neobhajitelny.
Tato skutec¢nost by zapficinila, ze znalec by ocenil pouze majetek, tedy aktiva
dané spolecnosti, bez ohledu na jeji dluhy. Vznikla by nerovnovdha mezi
pravy a povinnostmi spolecnika ovladané osoby a samotné ovladajici osoby
vuci danému spole¢niku. Obhajitelné je tvrzeni, Ze znalec by meél ocenit
zavod jako funkéni celek s piihlédnutim k hodnoté podilt, jehoz se odkup
tykd. Novelizovand pravni Gprava reagovala na tuto stavajici nepfesnou
upravu, kdy napfiste v § 91 odst. 1 ZOK stanovi, ze znalec urci cenu podilu
i s pfihlédnutim k budoucimu provozu zavodu. Toto urceni bude datovano
k okamziku, nez doslo ke zhorseni postaveni spole¢nikt nebo jinému pod-
statnému poskozeni jejich opravnénych zajmu.* Novelizované znéni tak
ponechdva na uvazeni znalce volbu ocenovaci metody, kterou pouzije s pii-
hlédnutim k budoucimu provozu zavodu.”" Aby byla zachovana pfiméfenost
ceny odkupovaného podilu, mél by znalec rovnéz prihlédnout k pifpadnym
specifickym pravim spojenych s odkupovanym podilem. Piedstavme si situ-
aci, za které podil spole¢nika obsahuje pevny podil na zisku ¢i je s nfm spo-
jena vyssi vaha hlast. Za této situace by znalec mél v ramci svého hodnoceni

19 CECH, Petr a Petr SUK. Prdvo obchodnich spolecnosti v prasi a pro praxi (nejen sondni). Praha:
Ivana Hexnerova — BOVA POLYGON, 2016, s. 220; shodn¢ HAVEL, Bohumil. § 91
[Urceni ceny podilu znaleckym posudkem]. In: STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL,
Filip CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK. Zdkon o obchodnich korporacich. 2. vyd. Praha:
C.H.Beck, 2017, s. 209.

20 Duvodova zpréva k zékonu ¢. 90/2012 Sb. beck-online.cz [online]. 2020 [cit. 20. 4. 2020].
Dostupné z: http://www.beckonline.cz/bo/documentrelations.seam?relation Type=re-
ference&referenceType=active&referenceNme=dz&documentld=onrfomrqgezf6ojq-
fuya&showlLowerSectionsRelations=false&activeFacets=11&sortType=sorted-rank-
-rp&exportType=pdf

2t Ibid.
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nepochybné ocenit rovnéz tato zvlastni prava spojena s odkupovanym podi-
lem. Jen tak bude splnéna jeho znalecka povinnost spravné ocenit dany podil
spole¢nika.”

Druhou vykladovou nejasnosti nachazejici se v prvai véte § 91 odst. 1 ZOK,
je otazka aktivni legitimace pro navrh na jmenovani znalce. Za soucasné
pravn{ Upravy je aktivni legitimace pro tento navrh svéfena pouze a vylucné
ovladané osobé. Zakonodarce vsak pii této konstrukei nemyslel na situace,
ve kterych ovladana osoba nebude napftiklad ochotna podat piislusny navrh
na jmenovani znalce, ¢i se ocitne v konkursu, a tudiz nebude ani schopna.
Tomuto vychodisku nesvédci ucel a smysl daného ustanoveni, predstavujici
pravo spoleénika za pfedvidanych okolnosti v § 89 ZOK na zanik své acasti
ve spolecnosti. Tato Uprava by naprosto postradala smysl, kdyby daného
prava, tedy navrhnout jmenovan{ znalce, se nemohl dovolat samotny
spole¢nik.”

3.1 Naklady Fizeni a nejistota v cené podilu

Ne mén¢ zajimavou otdzkou je hrazeni ndkladu fizeni. Dle nazoru vrch-
nfho soudu v Olomouci spole¢nik nemusi vyhotovovat znalecky posudek
pred zahajenim fizeni dle § 89 ZOK a ani se nema domadhat zahéjen{ fizeni
o jmenovani znalce. Soucasné znéni a vyklad vrchntho soudu umoziuje
dva postupy. Prvn{ nuti spole¢nika podat navrh smlouvy ovladajici osobé.
Druha moznost je uplatnéni prava na odkup a o navrh smlouvy si pozadat
a az nasledné, kdyz nedojde k predlozeni navrhu smlouvy, musi poskozeny
spolec¢nik predlozit svtj navrth smlouvy. Poté budou splnény podminky pro
zahéjeni fizeni u soudu. Novelizované znéni ujasfiuje tento postup a to v § 89
odst. 3 ZOK, kde zavadi pravidlo, ze postacuje, aby spolecnik pouze uplatnil
své pravo a pokud bude ovladajici osoba pasivni, mtze se domahat svého
prava o soudu.

22 CECH, Petr a Petr SUK. Privo obchodnich spolecnosti v praxi a pro praxi (ngjen sondni). Praha:
Ivana Hexnerova — BOVA POLYGON, 2016, s. 221.

25 CECH, Petr a Petr SUK. Prdvo obchodnich spolecnosti v praxi a pro prasi (ngjen soudni). Praha:
Ivana Hexnerova — BOVA POLYGON, 2016, s. 220; shodné HAVEL, Bohumil. § 91
[Urceni ceny podilu znaleckym posudkem]. In: STENGLOVA Ivana, Bohumil HAVEL,
Filip CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK. Zakon o obchodnich korporacich. 2. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2017, s. 209.
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Ve vsech vyse zminénych situacich vsak spole¢nik bude v nejistoté pfi urco-
vani ceny podilu v samotné zalob¢ o nahrazeni projevu vile. Pokud by spo-
le¢nik, co by zalobce, navrhl vysokou cenu podilu, kterou by znalecky posu-
dek nepotvrdil, dostal by se do nepfijemné situace. Hrozil by mu c¢astecny
nedspéch ve véci. Soudy podobnou problematiku fesily u squeeze-outu,
avsak za ucinnosti obchodniho zakoniku a odlisné procesni upravy. Nejvyssi
soud dovodil, Zze pfi rozhodovani o urceni pfiméfené vyse protiplnéni
soud nenf vazan tim, jak navrhovatel zformuloval svou pfedstavu v zalob-
nim petitu.** Komentafovd literatura u nuceného pfechodu ucastnickych
papiru dovozuje, ze soud neni vazan navrzenou vysi protiplnéni s odkazem
na § 153 odst. 2 OSR.* Jiz za ucinnosti obchodniho zékoniku byly formu-
lovany nazory, ze pii urcen{ vyse plnéni u zaloby na plnéni jsou minoritni
akcionafi nuceni k neodbornym odhadim pii zjist ovani vyse pfiméfeného
doplaceni® V tomto nepfiznivém postaveni jsou i pfi uplatiiovani priva
odkupu. Nova procesn{ tprava s odchylenim se od f{zeni nespornych a vté-
len{ vétsiny fizeni kolem korporaci do obc¢anského soudniho fadu, zaklada
nova pravidla. Samotna zaloba na nahrazeni projevu vule pii pouzit{ zasad
obcanského soudniho fadu povede ke znacnym obavam. Zde lze upo-
zornit na stejnou situaci jako u nuceného prechodu dcastnickych cennych
papiri a § 153 odst. 2 OSR, ktery by bylo mozné vyuzit i u uplatnéného
prava odkupu. Pokud by totiz spole¢nik zaloval vys$si cenu u odkupu podilu
a nasledné¢ by v navaznosti na uréeni ceny jeho podilu znalcem vzal zalobu
castecné zpét, tak by jednani zalobce nesouviselo s odtivodnénym jednanim
zalovaného po podani zaloby a muselo by byt pficteno k tizi zalobce.”” Tato
pozice je pro minoritni spole¢nifky nepohodlna a nejvyhodnéjsi cestou bude
snaha o radéji nizsi uréeni ceny podilu a nasledné rozsiteni Zzaloby po vyho-
toven{ znaleckého posudku nebo mohou spoléhat na soudcovskou aplikaci
§ 142 odst. 3 OSR. Aplikace této vyjimky zohledtiuje nevyhodnou pozici

24 Rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 16. 12. 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007.

25 DOLEZIL, Tomas. § 390. In: LASAK, Jan, Jarmﬂa POKORNA, Zdenék CAP, Tomas
DOLEZIL a kol. Zdkon o obchodnich korporacich. Komentdr: Praha: Wolters Kluwer, a. s.,
2014, 5. 1733.

2 $PACKOVA, Michala. Zaloba na pfezkoumdni piiméfenosti protiplnéni za nuceny
vykup tcastnickych cennych papira po rekodifikaci. Pravni rozhledy [online]. 2014, ¢. 11
s.386-394 [cit. 20. 4. 2020]. Dostupné z: https:/ /www.beck-online.cz/bo/documentview.
seamrdocumentld=nrptembrgrpxads7geyv6427gmidm&grouplndex=0&rowlndex=0

27 Ibid.
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zalobce a zavislost na znaleckém posudku by méla byt u tohoto fizeni samo-
zfejmosti a lze jen doufat, ze na tuto vyjimku soudy nebudou zapominat.

4  Zavaznost rozhodnuti o pfiznani prava na odkup

Platna novela zakona o obchodnich korporacich obsahuje zavaznost roz-
hodnuti co do zakladu pfiznaného prava i pro dalsi spole¢niky v obdob-
ném postaveni. Prestoze je zavaznost zakladu pfiznaného prava castym
jevem v pravu obchodnich korporacich, nemusi se i zde jednat pouze o vysi
protiplnéni. Davodova zprava nepfiblizuje adresatim, co konkrétné bylo
mysleno timto zakladem. Zavaznost zakladu rozhodnuti muzeme nalézt
u squeeze-outu v § 390 ZOK nebo naptiklad také v zakoné o pfeménach,
ktery fesi pravo na dorovnani u soudu nebo odpovédnost za skodu. U prava
na dorovnani, které je uplatnéno u soudu, se jiz pouze zkouma piimérena
vyse protiplnéni a cena jedné akcie.® Nasledné se pouze urcuje vyse naroku
konkrétni opravnéné osoby. Co je mysleno danym zékladem v novelizova-
ném § 89 ZOK?

Predpokladiame, ze danou konstrukei chtél zakonodarce zamezit hojnému
poctu zalob spolec¢niku se stejnym zalobnim navrhem a zaroven usnadnéni
a urychleni postupu pro ostatni. V uvahu pfichaz{ vice variant. Prvni z nich
je takova, ze zakonodarce vyuzil tohoto slovniho spojeni a mame jej posu-
zovat stejné jako u prava na dorovnani. Jednalo by se tedy pouze o zavaznou
cenu za hodnotu podilu/akcie a zamezilo by se tak nadbyte¢nym nakladam
za znalecké ocenéni. Zalobce by byl nucen v novém fzeni opét prokazovat
piedpoklady dle § 89 ZOK. Pokud by se jednalo o spole¢nika, ktery ma jiny
podil nebo jiny druh akcii, zavaznost se jej nedotkne.

Druhym moznym vychodiskem je zavaznost jak v cené, tak i v naplnéni
hmotnépravnich predpokladi pro vznik prava. Zakonodarce zde nedal jasné
najevo, ¢eho se ma zavaznost tykat. Pouze zavaznost zakladu doplnil pod-
minkou, ze se musi jednat o osoby v obdobném postaveni. Z tohoto spojeni
by se dala dovozovat zavaznost i pro posouzeni vzniku prava na odkoupeni

28 STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL, Filip CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK.
§390 [Privo na dorovnani]. In: STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL, Filip
CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK. Zdikon o obchodnich korporacich. 2. vyd. Praha:
C.H. Beck, 2017, s. 658.
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podiluy, jelikoz prave tyto osoby jsou poskozené stejnym jednanim ovladajici
osoby. Pod pojem zavaznost co do zakladu pfiznaného prava by se tedy méla
podfadit nejen cena, ale i splnéni podminek podle § 89 ZOK. Dle nazoru
autorek lze pfedpokladat, ze v novém fizeni soud pouze pfizna zalobci kon-
krétni vysi za odkupovany podil a znovu jiz nebude zkoumat podminky pro
splnéni pfedpokladii u prava na odkup podilu, protoze ty maji byt zaruceny
jeho obdobnym postavenim. Zavaznost se totiz vztahuje pouze na spolec-
niky s obdobnym postavenim a je nadbytec¢né, aby soud opétovné posuzoval
splnéni vSech predpokladi pro odkoupeni podilu.

Dalsi zajimavou otazkou je, zda je Gspésny spole¢nik povinen informovat
ostatni spole¢niky ¢i spolecnost o vydaném rozhodnuti. Samotné soudni
fizeni se tyka pouze poskozeného spole¢nika a ovladajici osoby nikoli spo-
le¢nosti. Ostatni spolecnici ani spolecnost nemusi mit informace o prubéhu
¢i skonéeni fizeni. Povinnost loajality v tomto pfipad¢ nenf zcela piiléhava.
Nejvyssi soud ji definoval jako: ,,Princip loajality je vykladovym pravidlem, v jehos
ramci je tieba interpretovat jednotlivé dilii povinnosti spolecnika viici spoletnosti. Za pon-
gitl principn loajality Ize nepochybné dovodit, Fe jednou 3 povinnosti spoleinika pii
prevodn obchodniho podilu je, aby jeho prevodem nedimérné nebo nedivodné neohrozil
dalsi &innost a existenci spolecnosti.“* Spole¢nosti nehrozi vznik Gjmy, pokud
by o samotném skonceni fizeni nevédéla. Vztah mezi jednotlivymi spo-
le¢niky nepokryva povinnost jednat loajalné, jelikoz ta se vztahuje pouze
ke spole¢nosti. Dosla-li by informace o skonceni fizeni spolecnosti, byla
by povinna sdélit tyto skutecnosti i ostatnim spolecnikiim, aby bezdtvodné
nezvyhodnovala jen nékteré z nich. Je otdzkou, zda mezi spole¢niky vznikd
né¢jaky blizs{ vztah duveéry, ze kterého by bylo mozné dovodit povinnost sde-
lit informace na zakladé principu poctivosti. Tento vztah zajisté nevznika
u velkych ¢i akciovych spole¢nosti, ale mohl by byt dovozen u osobnich
spolecnosti a malych spolecnostech s ru¢enim omezenym.

V souvislosti se zavaznosti vznika rovnéz dalsi otazka, jak se bude postu-

povat v piipadech, kdy jeden ze spole¢nikti v obdobném postaveni, uzavie
smlouvu na odkup svého podilu v ovladané spole¢nosti, kdy kupni cena bude

2 Rozhodnuti Nejvysstho soudu ze dne 26. 6. 2007, sp. zn. 29 Odo 387/2006.
30 MELZER, Filip a Petr TEGL. § 6. In: MELZER, Filip a kol. Oblansky zdkonik — velky
komentdr. Svagek 1. § 1—117. Praha: Leges, 2013, s. 111.
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na zakladé¢ jejich vzdjemné dohody urcena c¢astkou napifklad 400000 Ke.
Dalsi spolecnik v obdobném postaveni viak takovou nabidku ze strany ovla-
dajici osoby neobdrzi a bude se muset domahat svého prava soudni cestou.
V prubéhu fizenf mize vyjit najevo, ze cena vyjadfena znaleckym posudkem
je podstatné vyssi a je vycislena na ¢astku 800 000 K¢. Pokud by soud piiznal
pravo spole¢nikovi spolecné s vy$sf kupni cenou, co by to znamenalo pro
spolec¢nika, ktery jiz dohodu uzaviel? Bude opravnén pozadovat na ovlada-
jici osobé dorovnani kupni ceny, co do zakladu pfiznaného soudni cestou
jinému spole¢nfku v obdobném postaveni, kdyz zakon takovému zakladu
ptfiznava zavaznost pro ostatni spolecniky? Autorky jsou toho nazoru,
ze spolecnikovi, ktery jiz smlouvu o pfevodu podilu uzavtel a vyuzil tak
svého prava pfiznaného mu zakonem, novy narok jiz nevznika.

4.1 Mimosoudni dohody

Novelou zdkona o obchodnich korporacich pfedvidana zavaznost je vsttic-
nym krokem pro spolecniky, avsak je vhodné zde poukizat na moznou
mimosoudni dohodu. Uprava priva na dorovnan{ u squeeze-outu v § 390
odst. 6 ZOK ptedpoklada, Zze pokud dojde k mimosoudni dohodé¢ mezi
hlavnim akcionafem a vlastnikem udcastnickych cennych papirt, je nutno
oznamit uzavfeni této dohody ostatnim vlastnikim a soucasn¢ je vyzvat,
aby se také pfihlasili o dorovnani. Zakotveni tohoto pravidla vedlo k odbou-
rani nespravedlivého vyrovnani mezi jednotlivimi spole¢niky. Casto mohla
nastat situace, ze jeden z akcionafu zjistil, ze vyse ceny za odkupované akcie
je nizsf a vynutil si u spolecnosti vyssi dorovnani, nez by mu nalezelo po roz-
hodnuti soudu. Spole¢nost akceptovala tento vydéracsky piistup pod vidi-
nou nizsich nakladd, nez které by méla, pokud by musela pifiméfené dopla-
cet cenu kazdé akcie vSem ostatnim. Tento mechanismus by byl vhodnym
preventiviim krokem proti nespravedlivym dohodam mezi ovladajici oso-
bou a prubojnym poskozenym spolecnikem. Ten se totiz muze do jisté miry
obohatit na dkor ostatnich bez jejich védomi.

Ze samotného znéni § 89 odst. 3 ZOK nelze dovodit zavaznost i pro mimo
soudni dohody, jelikoz by toto dotvafeni prava vedlo k zjevnému roz-
poru s jazykovym vykladem a nejspis i vuli zakonodarce, protoze on sam
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se rozhodl uvést pojem rozhodnuti a nepfevzal znéni od mimosoudnich
dohod u squeeze-outu.

5 Zavér

Soncasnd pravni riprava neposkytuje spolecnikiin jasnon odpovéd na otazskn, vici komn
konkrétné vznikd pravo na odkoupent jejich podiln?

Pravo odkupu je judikaturou téméf nedotéené téma a pravn{ dprava pone-
chava veliky prostor pro hledani spravné cesty pfi jeho uplatnéni. Spoleénik
se dostava do slepé ulicky v okamziku, kdy cela struktura uskupent je pro-
vazand a slozitd. Vicestupniové uspofadani zakon vibec nefesi a nedava
adresatim zadnou jasnou odpoved. Jako vhodnym fesenim se jevi vyuziti
ustanoveni § 78 ZOK upravujici jednani ve shod¢. Jeho znéni navic zakot-
vuje 1 vztah solidarity. Zakon ale pfedvidd u jednani ve shodé vztah mezi
osobami, které se snazi prosazovat vliv svymi hlasovacimi pravy. Piipad,
kdy se tak ¢inf i mimo vykon hlasovacich prav, by mél byt posuzovan stejné,
respektive je vhodné, aby i zde byla zaloZena solidarita. K té je mozné dojit
bud’ analogickou aplikaci jednani ve shod¢ anebo je mozné vyuzit solidaritu,
kterou zaklada obcansky zakonik u nahrady skody ¢i u jednani podnikateld.
Pravo na odkup podilu by totiz bylo mozné posuzovat jako zvlastni skut-
kovou podstatu nahrady skody, kterd zaroven obsahuje i zptusob nahrady
(odkup podilu). Podnikatelska odpovédnost muze byt problémovou, jelikoz
ne vzdy se musi jednat o podnikajici ovladajici osobu. Bez vyuzit{ téchto pra-
videl zakotvujicich solidatitu by se muselo vyjit z obecné zasady obc¢anského
zakoniku, a to dil¢ich zavazku, coz se jevi jako nevhodné.

Soucasné znéni i novela zakona o obchodnich korporacich tuto problema-
tiku nefesf a 1ze jen doufat, ze se brzy objevi v soudni praxi.

Navrhované zmény v institutu prava odkupu odstrani stavajici nedostatky
soucasné pravni apravy a vykladové problémy spojené s jejich aplikaci.

Postup pfi uplatnéni prava odkupu za soucasného znéni nebyl zcela zfejmy.
K vy$sim soudiim se pravo odkupu dostalo pouze dvakrat, a to konkrétné
k vrchnimu soudu v Olomouci, ktery se pokusil rozklicovat postup v sou-
ladu s nynéjsi upravou a nevhodnymi odkazy na § 328 a § 329 ZOK. Vrchni
soud v Praze se vyjadiil k postupu uplatnéni prava totozné. Jejich zavery vsak
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nebudou mnohdy pouzitelné po ucinnosti velké novely zdkona o obchod-
nich korporacich. Tato novela jiz neobsahuje odkazy na obdobné pouziti
vyse zminénych paragrafi. Navic je v § 89 odst. 3 ZOK piimo zminéna
moznost spolecnika zalovat ovladajici osobu jiz po uplynuti lhtty bez zby-
tecného odkladu, kdy vyzvana osoba nepfedlozi navrh smlouvy na odkou-
peni podilu. Tyto zmény jsou zajisté vhodny krokem vpfed pro ulehceni
uplatnovan{ prava. Problematickym mistem do budoucna muze byt lhita
bez zbyte¢ného odkladu, ktera bude opét stavit spole¢nika do nejistoty, zda
jiz uplynula ¢i nikoli. Nespravné posouzeni lhuty muze vést ke zbyte¢nym
nakladtm, které bude muset spole¢nik vynalozit. Pokud by ovladajici osoba
ptedlozila navrh na uzavieni smlouvy a splnila by lhitu bez zbyte¢ného
odkladu, pak by zamitnutf Zaloby slo k tizi zalobce, tedy opravnéného spo-
le¢nika, ktery jednal predcasne.

Co se tyka urceni ceny podilu a nespravne zvoleny pojem majetek v § 91
odst. 1 ZOK, ten byl novelizovanym znénim odstranén. Nov¢ znalec urci
hodnotu zavodu ovladané osoby, kterou mél v dobg, nez doslo ke zhorsent
postaveni spole¢nikt nebo jinému podstatnému poskozeni jejich opravne-
nych zdjmut a k té se piihlédne pii uréeni ceny podilu. Novelizované znéni
by jiz nemélo pusobit problémy. Nevyhoda nefesena zakonem ani novelou
jsou naklady fizeni. Pfestoze soud neni navrhem vyse ceny vazan dle § 153
odst. 2 OSR, jedna se o fizeni sporné, kde je pro otazku naklada fizen roz-
hodujici uspéch ve véci, Spolec¢nik pfi podavani zaloby bude zpravidla cenu
svého podilu pouze odhadovat a nasledn¢ mize jen doufat, ze soud vyu-
zije pii jeho caste¢ném uspéchu ve véci moznost upravenou v § 142 odst. 3
OSR a piiznd mu plnou néhradu naklad #izeni. Do budoucna by tuto
uhradu nakladua fizeni mohl fesit piimo zakon o obchodnich korporacich,
jak je tomu napfiklad u nuceného prechodu ucastnickych cennych papir.
Vyznamnou novinku obsahuje novelizované znéni § 89 ZOK. Odstavec
tieti zakladd zavaznost rozhodnuti co do zakladu pfiznaného prava i pro
ostatni spole¢niky. Davodova zprava ani zakon samotny vsak nevymezuje,
co do zakladu spada. Dle nazoru autorek se jedna jak o zavaznost v cené, tak
i v naplnéni hmotnépravnich pfedpokladu pro vznik prava. Zakonodarce
zde nedal jasné najevo, ¢eho se ma zavaznost tykat. Pouze zavaznost zakladu
doplnil podminkou, Ze se musi jednat o osoby v obdobném postaveni.
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Z tohoto spojen{ by se dala dovozovat zavaznost i pro posouzeni vzniku
prava na odkoupeni podiluy, jelikoz prave tyto osoby jsou poskozené stejnym
jednanim ovladajici osoby. Pod pojem zavaznost co do zakladu pfiznaného
prava by se tedy méla podfadit nejen cena, ale i splnéni podminek podle § 89
ZOK.

Nov¢é znéni nezminuje mimosoudni dohody mezi ovladajici osobou a spo-
le¢nikem. Zde je prostor pro mozné nespravedlnosti a opakujici se histo-
tii s pravem na dorovnani u squeeze-outu. Pravo na vytésnéni minoritnich
akcionaf je jiz velice propracovanym institutem a do budoucna by bylo pfi-
nosné, pokud by zakonodarce hledal inspiraci pro feseni moznych rizik zde.
Velka novela zakona o obchodnich korporacich je i velkym krokem pro
pravo odkupu. Nelze vsak prehlédnout pretrvavajici ¢i nove vznikajici pro-
blémy pfi jeho uplatnovani. Do budoucna muzeme popiat pravu odkupu

vvvvv
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Opusténi zaknihované akcie
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Abstract in original language

Tento piispévek zkouma opusténi zaknihované akcie jako specifickou moz-
nost zaniku ucasti akcionate v akciové spolecnosti. V textu se tak budu zaby-
vat argumenty pro moznost opustit zaknihovanou akcii a uspésné tak ukoncit
svou ucast v dané akciové spolecnost, jakoz i argumenty opa¢nymi. Pispévek
je psan zejména se zfetelem k aktualni pravn{ tprave. Nenf totiz nutné zabyvat
se jiz historickou pravni upravou, ktera byla vystavena na zcela jinych zakladech.

Keywords in original language

Zaknihovany cenny papir; zaknihovana akcie; opusténi; ukonceni ucasti
akcionare; akciova spolec¢nost.

Abstract

This paper examines the abandonment of a book-entry share as a specific pos-
sibility of the termination of shareholder’s participation in a joint-stock com-
pany. In the text I will deal with the arguments for the possibility of leaving
the book-entry share and thus successfully terminate my participation in the
joint-stock company, as well as the opposite arguments. The article is written
mainly with regard to the current legislation. It is not necessaty to deal with
historical legislation, which was exposed on a completely different basis.

Keywords

Dematerialized Security; Dematerialized Share; Abandonment; Termination
of Shareholder Participation; Joint-stock Company.

1 Uvod

Hlavni otazkou v pfedkladaném piispévku je, jestli je mozné opustit zakni-
hovanou akcii a dspesne tak ukoncit svou tcast v akciové spolecnosti. Dalsi

177



COFOLA 2020

otazka by moha byt, pro¢ by akcionaf chtél svou zaknihovanou akcii bez
dalsiho opustit. Podrobné zkoumani motiva takového akcionafe vsak nebude
pfedmétem tohoto piispévku, je nicméné zajimavé se nad témi hlavnimi
moznymi divody zamyslet, nebot’” se takovy krok skutecné nemusi jevit
pochopitelnym. Hlavnim divodem patrné bude snaha opustit zaknihovanou
akctii, ktera v dasledku mj. $patnych hospodatskych vysledkt a s nimi souvi-
sejici $patné povésti dané akciové spolecnosti nema téméf zadnou hodnotu.
Akcionaf tak ma velmi omezeny okruh moznosti, jak s takovou zaknihovanou
akcif nalozit, a proto se rozhodne svou bezcennou zaknihovanou akcii opus-
tit. Nenf totiz mnoho dalsich zptuisobu, jak by v naznacené situaci mohl akci-
ovou spolecnost opustit. Nelze predpokladat, ze by takovou zaknihovanou
akcii mohl tplatné ¢i bezaplatné prevést na jinou osobu, nebot’ by o takovou
bezcennou akcii pravdépodobné nemél nikdo zajem. Tolik kratce k mimo-
pravnim dvaham opusténi zaknihované akcie. Je ale i pravné mozné zakniho-
vanou akcii opustit a spésné tak ukoncit ucast v dané akciové spolecnosti?
V piispeévku se nejdifve kratce zaméfim na vymezeni pojmu opusténi véci
v pravnim smyslu a jeji nasledné okupaci. Je totiz nutné uveédomit si ves-
keré diléi kroky, které je nutné splnit, aby byla véc, a tedy i zaknihovana
akcie, fadné opusténa a aby mohla byt nasledné okupovana. Toto pravni jed-
nanf je totiz jednim z klicovych argumentt v debaté o (ne)moznosti opustit
zaknihovanou akcil.

Nasledné uz pfejdu k dvodim, pro¢ by mélo byt mozné opustit 1 zakniho-
vané akcie, ale také k divodum opacnym. Na zdklad¢ kritického zhodnoceni
techto, jiz publikovanych, nazort vyvodim zavér, ve kterém oduvodnim,
proc¢ jsem toho nazoru, ze by aktualni pravni dprava neméla akcionafi bra-
nit, kdyz se rozhodne svou zaknihovanou akcii opustit. V zavéru piispévku
uvedu zpusoby dispozice s opusténou zaknihovanou akcii a nabidnu fesen,
ktera nejsou v pravnim fadu dohledatelna.

2 K opusténi a okupaci zaknihované akcii ni€i

V této tvodni ¢astt pifspévku kratce vymezim ustfedni pojem, jimz je opus-
ténf véci v pravnim smyslu. Uéelem je postihnout viechny diléi momenty
k platnému opusténi veci, a tedy i zaknihované akcie. Poté, co je n¢jaka véc
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opusténa, stava se z ni véc nici, tedy véc, ke které nikdo nevykonava své
vlastnické pravo a ktera mize byt kimkoli okupovana. Dulezity je pak oka-
mzik, ke kterému se novy vlastnik stane skutecnym vlastnikem, tedy nikoli
pouhym drzitelem okupované véci.

2.1 Opusténi zaknihované akcie

Opusteni veéci, tedy i zaknihované akcie, je jednostrannym neadresnym prav-
nim jednanim, kterym se vlastnik dané zaknihované akcie vzda vlastnického
prava k ni. K vymezeni pojmu opusténi je nutné i s Gcinnosti nové pravni
upravy vchazet z judikatury a dokttiny, nebot’ pojem opusténi neni v OZ!,
ani v jiném pravnim pfedpisu vymezen.

Toto pravni jednani musi, stejné jako kazdé jiné, splnovat obecné nalezitosti
pravniho jednani? Je tedy nezbytné, aby bylo zfejmé, kdo zaknihovanou
akcii opousti, kdo je adresitem tohoto pravnifho jednani (nikoli samotné
zaknihované akcie’), a také je nutné fadné urcit, o jakou zaknihovanou akcii
se jednd*. Pokud tedy napf. opusténi zaknihované akcie ucini osoba, jejiz
svépravnost je omezena, nebude toto jednani platné, pokud vsak tuto vadu
nezhoji opatrovnik dané osoby’.

Vedle téchto obecnych podminek museji byt splnény dvé podminky, které
jsou pro opusténi (obecné) véci urcujici. Prvni je tmysl vlastnika zbavit
se zaknihované akcie (anmimus derelinguendi). Vyjadieni tmyslu bude obsa-
hem pravniho jednani, tedy bude specifikovano, které konkrétni zakniho-
vané akcie se vlastnik zbavuje. Pravni jednani mutze mit jakoukoli formu,

1 Touto zkratkou je v textu minén zdkon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zikonik, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

2 K tomu srov. rozsudek Nejvysstho soudu CR ze dne 24. zafi 2004, sp.zn. 28 Cdo
723/2004; piip. té rozsudek Nejvyditho soudu CR ze dne 31. biezna 2004, sp. zn. 28
Cdo 1254/2003

3V takovém piipadé by se totiz nejednalo o opusténi, nybrz o jiné pravni jednani, které
by bylo dle svého dalsiho obsahu kvalifikovano.

4 Tomu by mél pomoci kéd ISIN, ktery je Centralnim depozitatem piidélovan pii kazdé
emisi cennych papira.

5 Srov. ustanoveni § 65 odst. 2 OZ. Lze se vSak domnivat, ze by opatrovnikovo zhojen{
ani nebylo zapotiebi, nebot’ by opusténi bezcenné zaknihované akcie nepusobilo opa-
trovanci zadnou Gjmu. Pfitom Gjma je kritériem rozhodujicim o (ne)platnosti pravniho
jednani opatrovance, ackoli k nému neni samostatné opravnén.
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a to na zakladé zasady bezformalnosti obsazené v § 559 OZ.° Druhou
podminkou je faktické pozbyti drzby opousténé veci (corpus derelinctionis).
Bezpodminecné naplnéni druhé specialni podminky je v pfipadé zakniho-
vané akcie, kterd je pouhym zapisem evidovanym na majetkovém uctu, pro-
blematické. V podrobnostech tento problém rozebiram nize.
Na zdklade¢ své povahy se v piipadé zaknihované akcie nemuze nikdy jed-
nat o ztratu, nebo o odlozeni véci. Z toho duvodu je snazsi kvalifikovat
pravni jednanf opusténi a lze tak vyloucit ptipadné pochybnosti. Ze stejného
davodu si myslim, ze se v piipad¢ zaknihovanych akcif neuplatni domnénka
opusténi véci stanovend v § 1050 odst. 1 OZ. Nevykonavani vlastnického
prava k zaknihované akcii totiz neni, dle mého nazoru, mozné nikdy ,,proka-
at“. Pokud se totiz akcionaf aktivné nepodili na chodu akciové spolecnosti,
je to pouze projev jeho vile necinit ve spolecnosti nic. Neznamena to vsak,
ze by nevykonaval vlastnické pravo k zaknihované akclii, to je jina kategorie
necinnosti, kterou, jak jsem jiz uvedl, bude prakticky nemozné urcit.

2.2 Okupace opusténé zaknihované akcie

Pokud vsak dospéjeme k zavéru, ze 1 zaknihovand akcie mize byt opusténa,
nastanou ucinky opusteni thned po splnéni podminek, které je nutné pro
dané pravni jedndni splnit. Tato zména by se mela v co nejkratsi dobé proje-
vit na uctu vlastnika — tedy opoustéjiciho akcionafe. Opusténa zaknihovana
akcie je zpusobild k okupaci, tj. nabyti vlastnického prava tim, Ze se novy
vlastnik véci chopi.” V kontextu zaknihované akcie by neslo o okupaci v pra-
vém smyslu slova. To vyplyva ze specifické (nehmotné) podoby této véci.
Pokud by vsak opusteni zaknihované akcie bylo mozné, stala by se z nf véc
ni¢i, kterou je mozné okupovat, tedy originarné nabyt vlastnické pravo
k opusténé zaknihované akcii. Okupace by se musela uskutecnit na zakladé

6 K tomu srov. rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 12. prosince 2002, sp. zn. 22 Cdo
874/2001

7, Okupace predpok/ada projev viile jedné osoby, kterym se tato osoba ujme drgby véci, a to pravidelné
takové véci, kterd nemd viastnika® BLIAS, Karel a kol. Obiansky zikonik. Velky akademicky
komentar. 1. sv. Praha: Linde, 2008, s. 576 Citovano v PETR, Bohuslav. § 1045 [Pravo
na pfivlastnéni véci]. In: SPACIL Jifi, Eva DOBROVOLNA, Jakub HANDRLICA,
Josef HOLEJSOVSKY, Tomas HORAK, Dusan HRABANEK, Michal KRALIK, Jan
LASAK, Marek NOVOTNY, Bohuslav PETR, Vlastimil PIHERA, Toméa$ RICHTER
a Lenka VRZALOVA. Obéansky zdkonik 111 Vénd priva (§ 976-1474). 1. vyd. Praha:
C.H.Beck, 2013, s. 253.
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piikazu danym opravnénou osobou centralnimu depozitafi, aby tu kon-
krétni zaknihovanou akcii zapsal na ucet vlastnika/okupanta.

3 Lze opustit zaknihovanou akgcii?

Z vyse uvedencho vyplyva, ze by nemélo €init problémy pfijmout tezi, ze lze
opustit i zaknihovany cenny papit, a tedy téz zaknihovanou akeii.* K tomuto
zdanlive jasnému zaveru, se kterym se ztotoznuji, vsak nevede jasna a zfejma
cesta. Existuje totiz mnoho argument jak pro potvrzeni uvedené teze, tak
argumentt proti této tezi. Abych dospél k zavéru, ktery jsem uvedl, je zapo-
tfebi vyporadat se s argumenty z obou ,,poli“. V ¢eském pravnim prostiedi
se v minulosti tématem opusténi (zaknihovanych) cennych papira zabyvali
pouze dva autofi, jimiz jsou Libor Némec a Radim Kifz. Zatimco Radim
Kifz se vyslovuje pro nemoznost opusténi zaknihovanych cennych papira,
Libor Némec vyslovil opa¢ny nazor.’

3.1 Argumenty proti

Zacnu s argumenty, podle kterjch neni mozné opustit zaknihovanou akcii
a ukoncit tak ucast v akciové spolecnosti platnym zpusobem. Radim Ki{Z jako
jeden z hlavnich argumentt uvadi, Ze povaha zaknihované akcie neumoz-
iyje, ze by mohl byt opustén. Radim KifZ tento argument opira o ustanoveni
§ 525 odst. 2 OZ, které jako jednu z vyjimek aplikace ustanoveni o cennych
papirech i na zaknihované cenné papiry uvadi pravé povahu zaknihovaného
cenného papiru. Nenf totiz pry mozné, aby opusténi bylo perfektnim prav-
nim jednanim, nebot’ neni mozné naplnit podminku corpus derelinctionis, tedy
fyzické zbaveni se drzby zaknihované akcie." Je tedy patrné, Ze otdzka moz-
nosti ¢i nemoznosti opustit zaknihovanou akcii se dle Radima Kiize zuzuje
na vyklad § 525 odst. 2 OZ, konkrétné souslovi ,ledaze to vylucuje jejich

8 Dale v piispévku budu pouzivat pojem ,,zaknihovand akcie®, ackoli autofi na nekterych
mistech svych textd pouzivaji obecnéjsi pojem ,,zaknihovany cenny papir.

9 Pro uplnost uvadim, ze se nadale budu zabyvat vylu¢né argumenty platnymi v aktudlnich
pravnich pomérech. V textech obou autort (vzhledem k rokam, ve kterych byly texty
psany — 2010 a 2012) se vyskytuji téz argumenty vychézejicl’ch z nejasného vymezeni (zakni-
hovanych) cennych papirt, které, jak jsem zminil vySe, nebyly vécmi v pravaim smyslu.

10 KRIZ, Radim. Uvaha na téma opusténi listinnych a zaknihovanych akcif. Pravn/
Sforum, 2010, & 1, s. 16 a nasl; nebo KRIZ, Radim. Otazka moznosti opusténi akcii.
Rekodifikace e’Vmee 2012,