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Abstrakt:

Prace pojednava o ochsnmensinovych spotmika pied extrahovani zisk
spolg&nosti a jejich dispropdnim pevodem do rukou &Sinového spolknika (vnitni
obchodovani). V prvniasti je teoreticky rozebran problém diskontovanhsmoveho podilu
vaci kontrolnimu podilu a také ekonomickéwibdy regulace vnihiho obchodovani. Druha
C4st se zamtuje nacesky zakon o obchodnich korporacich a jeho systlematchrany
mensSinového spotaika. Podrob# jsou rozebrany nasledujici koncepty 1) transparenc
2) schvalovani transakci kontaminovanychket&m zajnd, 3) odpowdnost, 4) neplatnost
kontaminovanych transakci a 5) pravo vykupu men&ho podilu. Satasna pravni Gprava
je hodnocena ve sile premisy, Ze &inna regulace vnihiho obchodovani by &a chranit
mensinového spataika a umoznit lew)Si financovani z vlastnich zdioj

Abstract:

This paper deals with minority shareholder protettagainst self-dealing by the
majority shareholder (extraction of private berse@if control from corporation). The first part
is focused on corporate control premium and itslicagon on the price of minority shares.
Subsequently, the economic reasons for self-deaigglation are analyzed. The second part
is concerned with anatomy of minority shareholdeotgction in the Czech Business
Corporations Act. Further concepts are discussgdiisclosure, 2) approval of conflicted
transactions, 3) fiduciary liability, 4) void cordled transactions and 5) mandatory buy-out.
The underlying premises are following: the reguiaifficient legal regulation of self-dealing
should protect minority shareholders and facilieqeity financing.
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Ochrana mensSinovych spolénika pied vnitinim obchodovanim: co se
stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ?

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

for the times they are a-changing...

Bob Dylan,The Times They Are A-Changin

1. Uvod

V prabéhu roku 2012 doSlo ke dma vyznamnym udélostem. Za prvé, v prosinci
skortil starowky maysky kalend& a, za druhé, doslo Kieti zakona, ktery ruSitrejme
nejkontroverzgjSi ustanoveni vginach ¢eského korpogmiho prava — § 196a odst. 3
obchodniho zakonikti. Otazky, které bych clit v této praci zodposdst, jsou proto
nasledujici: Jak budou menSinovi sgalei schopni nadéle se branit proti wnimu
obchodovanidelf-dealing)mezi wtSinovym spolénikem a spoknosti? Jaka bude koncepce
této ochrany? Bude tato ochrana dostateicinna? Mize podpét financovani z vlastnich
zdroja (equity financing ¢eskych spolénosti? Zatese konec § 196a &em vice nez z#ésl
konec mayského kalenig&

Ucelem této prace je zmapovat ochranu mensinovychedypkia pred majoritnimi
spoleéniky, ktefi maji tendence se na jejich ukor obohacovat. Wkia@&nu kratkym vhledem
do swta korporaci a vztah mezi spoléniky a rekolika teoretickymi tezemi o regulaci

vnitiniho obchodovani. V druhéasti této prace se potom budwnevat reguladnim

! Podkkovani paiti mym witelam korpora&niho prava JUDr. Petiiechovi, LL.M. , Ph.D. z PF UK, JUDr.
TomasSi Richterovi, LL.M., Ph.D. z FSV UK a RobeMaldenovi z McGill University, Faculty of Law,
bez nichz by tato pracéejmé nevznikla. VSechny chyby jsou ale, saigme, moje.

2 7&kong. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, vérirpozdjsich novelizaci (dale jen ,ObchZ®).
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mechanismim zékona o obchodnich korporacfckteré maji zamezit represim mensinovych
spole&nika nasledkem vnihiho obchodovani. Zmény institut korpor&niho prava ale nelze,
dle mého nazoru, vnimat o#ldré, nybrz pouze v kontextu. Zaitim se proto i na souvisejici

oblasti fiduciarniho a koncernového préva.

Tato prace se zabyvarguevSim problémy wdnich a velkych spaiaosti,
které nejsou obchodovatelné naejaych trzich. Specifické problémy a odliSnostiulege
spolenosti kétovanych na burze budou ponechany stra@@wsry této prace se také budou
vztahovat jen v omezené imi na malé spotmosti rodinného typu, protoZze tyto jsou
regulovany pedevsim extralegalnimi prvky, jako jsou vztahy tivrmodiny a nikoliv

korpora&nim pravem.

Jako prameny jsem uzivalasto anglickou a americkou literaturu.iN@dem
piedevsim bylo to, Ze&tSinou témat probiranych v této pracicesti autéi zatim nezabyvali,
popipads zabyvali v jiném kontextu. Uznavam, Ze ne vSechmstituty anglo-americké
tradice korporaniho prava je mozné bez dalSihemest daeského prosedi, nicmén, jeden
problém uzakenych spolénosti je vSude stejny: snah&dinoveho spoknika ziskat pro sebe

co nejvice, a to i na tkor jeho slab&ich mirotit

3 Zakong. 90/2012, o obchodnich korporacich, vérdrplatném k 15.4.2013 (dale jen ,ZOK").

* O dileZitosti koncernového prava pro Gpravu kmich transakci se ziniji nagiklad Djankov a dal3i. Viz
Djankov, S.; La Porta; R., Lopez-de-Silanes, FeBéit, A.: The law and economics of self-dealidgurnal of
Financial Economics, o0 2008, sv. 88, dostupné onlirfgtp://dare.uva.nl/document/130383tr. 6. Jist také
prekvapenim, Ze existence podnikatelskych skupingeydravépodobnost vniniho obchodovani. Srovnej
McCahery, A., Vermeulen, E. M. RCorporate Governance Crisis and Related-Party Teations: Post-
Parmalat Agendain: Hopt, K. J. et alCorporate Governance in Contexdxford : Oxford University Press,
2005, str. 217.

® K probléniim regulace kétovanych spétesti srovnej nap Cox, J. D. et al Securities Regulation: Cases and
Materials Boston, Toronto, London : Little, Brown and Compal991.

® Mudhoney, P. G.Trust and Opportunism in Close Corporatioms: Morck, R. L.:Concentrated Corproate
Ownership Chicago : University of Chicago Press, 2000, Isti7.
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2. Obecrg o majoritnich spolenicich a vnitinim obchodovani

2. A) Minoritni spoleé¢nici v korporatni krajin é

JeSt nez pistoupim k vykladu o majoritnich spdlgcich a vnitnim obchodovani,
povazuji za nutné se stme zminit o vlastnické strukte obchodnich spaleosti obeca
Veiim, Ze je to nezbytné pro spravné pochopeni ekastgmmi Uvah, které se skryvaji za

regulaci vnitniho obchodovéani a za ochranou minoritnich soke.

Byt je pravié postaveni vSech spéleki rovné! v ekonomické rovis je jasné,
Ze mezi nimi existuji ,rov§Si mezi rovnymi“, tedy alesgo ve spolénostech
s koncentrovanou vlastnickou struktufbuTémito rovrsj§imi jsou ovladajici majoritni
spolenici, ktei disponuji dostatanym vlivem k rozhodovani o spdleost (tedy dosazovani

statutarnich orgdina prosazovani vlastniike ohledr fizeni spolénosti)?

J

Moznost spolénost ovladat se odrazi v ochospole€nika zaplatit za ziskani této
kontroly (corporate control vysSi cenu dontrol premiun), nez je trzni cena jednotlivych
akcii *° Davody, pra je spolénik ochoten platit vy$3i cefiujsou hlave$ tyto ti: 1) chce
G¢inng monitorovat managment spot®stit? a zajistit jeji optimalizalf a 2) chce ziskat lepsi

piistup k ziskm spol@nosti na Gkor minoritnich spalefka.**

Prvni ze zmitnych divodia k ziskani korporatni kontroly bude fstzasluzny,
neba’ povede ke zlepSendizeni spolénosti atim, pravgpbodobrt, i ke zvySeni zisk
a nasled# i ke zvySeni bohatstvi minoritnich spiaiéki. Nicmérg, je otazkou, zda by se

" Srovnej § 56a ObchZ nebo § 212 odst. 1 zAko88/2012 Sh., atansky zakonik, ve 2ni platném

k 15.4.2013 (déle jen ,NOZ")

8 McCahery, A., Vermeulen, E. M. Rip. cit, pozn.¢. 4, str. 223.

® Vice k ekonomické definici ovladajiciho spinéka Bebchukovo a Kahanovo shrnuti rozhodnuti Supre
Court of Delaware vedci Paramount Communications Inc. v. QVC Network, 1687A.2d 34 (Del. 1994).
Bebchuk, L. A., Kahan, MThe “Lemons" in Corporate Freeze-oufdational Bureau of Economic Research
working paper nr. 6938, dostupné online
[http://Isr.nellco.org/cgi/viewcontent.cgi?articledl6&context=harvard_olinstr. 3

19 Easterbrook, F. H., Fischel, R. orporate Control Transaction&ale Law Journal, ko 1981-1982¢. 91,
str. 705

1 A navic omezit moznost diverzifikace svého poitfobbect viz Easterbrook, F. H., Fischel, R. Dhe
Economic Structure od Corporate LaBoston : Harvard University Press, 1996, str.kbhkrétr viz
McCabhery, A., Vermeulen, E. M. Rap. cit, pozn.¢. 4 str. 220.

12 Burkat, M.:Large Shareholders, Monitoring, and the Value ef Birm Quarterly Journal of Economics&to
1996,¢. srpen, str. 69iebo Easterbrook, F. H., Fischel, R. &p: cit, pozn.¢. 11, str. 56, také Kahan, M.:
Sales of Corporate ContraJournal of Law, Economy and Organizatiorg. 993, sv. 9, str. 369.

13 Easterbrook, F. H., Fischel, R. Bp. cit, pozn.&. 10, str. 705.

14 McCahery, A., Vermeulen, E. M. Rip. cit pozn.¢. 4, str. 219.
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timto dal vys¥tlit tak velky rozdil mezi cenou kontrolniho pod#umensinového podifd.
Navic, monitorovani managmentu také nese fixniatklze kterych profituji jakéreerides
proporcionalg vSichni spolénici, zatimco néklady vznikaji pouze majoritnimu

spolenikovi.t®

Duvod vysoké ceny kontrolniho podilu bude tedy sgi@&ivat v gistupu k ziskm
spole&nosti. ProtoZze snad Zadné Kkorgovia pravo na sit¢ neumoiuje jinou nez
proporcionalni vyplatu dividend, majoritni spéiék se bude snazit ziskat jinyigtup kecash
flow spol&nosti, tedy to, co se v oztige jako ,private benefits of contrblKromé pozivani
vyhod plynoucich z moZnosti byt zvolen statutaroiméanent,’ se niize majoritni spoknik
uchylit k oportunistit¢jSim praktikam, jako je vnihi obchodovani sgelf-dealing. Tyto
transakce budou vyhod#8i pro majoritniho spotmika, nez pro spotaost a tim vznikne
Ujma na hodnét podilu menSinovych spaleiki, protoze se zmensi zisk zbyvajici

k rozctleni.

Brano z druhé strany, menSinovi sgoliei kvili témto rizikim diskontuji cenu,
kterou jsou ochotni za mensinovy podil zapf&tiDjankov a dalsi proto ve své empirické
studii dovodili korelaci mezi dobrou ochranou mewns$iych spoléniki a rozvojem

kapitalovych trki.*

Oprese mensinového spééka majoritou si proto Zzada regulaci, nébmorusuje
princip proporcionélniho roztbvani zisku spoknosti a zgsobuje velké rozdily v cenach
kontrolnich a nekontrolnich podihk tim prodraZuje financovani z vlastnich zdréjokud by
takovato regulace neexistovala a nebylo by se mepotehnout na soukromé kontrahovani,
majoritni spolénik by k sok mohl kdykoliv z&it sméfovat vSechny zisky spaleosti
aequityfinancovani by bylo ekonomicky vyléano?

!> Djankov a dal$i navic poukazuji na Hiepou Gnérou mezi nizkou ochranou mensinového sgrilea a vyssi
cenou, kterou jedtSinovy spolénik ochoten zaplatit. Djankov, S.; La Porta; R.pep-de-Silanes, F; Shleifer,
A.: op. cit, pozn.¢. 4, str. 26.

16 Easterbrook, F. H., Fischel, R. Dp. cit, pozn.&. 11, str. 47.

I A krome tantiém poZivat dali vyhody, jako je sociélnistizenebo napklad vyuZivani lep$iho sluzebniho
vozu nez jeiteba k vykonu jeho funkce, apod.

8 Mudhoney, P. Gop. cit, pozn.. 6, str. 185.

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

2 Nebylo by mensinovych spéiéki,” jak uvadi Mudhoney. Mudhoney, P. ®p. cit, pozn.&. 6, str. 183.
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2. B) Regulace vnikniho obchodovani:apatie, kiik a exit

Pokud je rozditelny zisk spolénosti zkracovan extrahovaniprivate benefits of
control, stava se pro minoritni spoldky nutnosti, aby podnikli kroky k zachovani svého
bohatstvi. Hirshman ve svém dile z oboru politigk&nomie uvadiit moznosti: 1) apatie
(loyalty), 2) kik (voice a 3)exit®

vz

Ve tSirg pripadi bude menSinovy spaleik apatickym. Pasivniifstup je pro 8

totiz nejracional®si ze dvou dvodi. Za prvé, ma moznost se diverzifikovaticv
nesystémovému riziku investici do vice spaolesti?* Za druhé, mensinovi vlastnici budou
spoléhat na to, Ze majoritni vlastnik se nebudeod$gt priliS velkého oportunistického

chovani na jejich Gkor, protoZe potom by mohli adtiat mechanismigiiku neboexitu?®

Za mechanismukriku pro (ely této prace oziéme ty pravni nastroje, které maji
k dispozici menSinovi spalaici na svoji obranu: 1¢x anteschvalovani transakci viitiho
obchodovani a 2) discipligai nastroje, které majifedevSimex antemotivaini efekt. Za
disciplinani nastroje mZeme oznét napiklad odpo¥dnost statutarnich orgéan
odpowdnost majoritniho spodaika a zneplaibvani transakci vriiniho obchodovarf Tyto
instituty ovSem nesou jisté fixni naklady (hapaklady pravniho zastupovani) a proto se
k nim menSinovi vlastnici uchyli az ve chvili, kggpietee pohar‘, nebo ve chvili, kdy
nebudou moci ze spaleosti deinvestovat (nizka likvidita nebo konzumpdgate benefits of

control jako systéemové riziko).

Posledni moznosti spdélgki je exit tedy deinvesticeze spolénosti. Je velmi
efektivnimieSenim na trhu s velkou likviditou (tedy na regaloych trzich), nicménneni
vzdy gristupny v uzakenych spolénostech. Z tohotot/odu se moderni korpafai pravo
snaZi tuto likviditu simulovat, a to jednak konthadins,> popiipads nastavenim regutaiho

ramce pravidlenmandatory buy-ouf®

 preklad je parafrazi Hrischmanova dila do pijikteré bude autor dale pouZivat a které se vidé ho

v kontextu korporéniho prava. Pi@di zngnéno autorem. Hirschman, A. CExit, Voice and Loyalty: Responses
to Decline in Firms, Organizations and StatBsston : Harvard University Press, 1970, str.rasl.

22 Easterbrook, F. H., Fischel, R. Dp. cit pozn.&. 11, str. 42.

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

4 Srovnej Davies, P. LGower and Davies’s Principles of Modern Company L&eventh Edition. London:
Sweet&Maxwell, 2003, str. 424.

% Easterbrook, F. H., Fischel, R. Dp. cit, pozn.. 11, str. 238.

% Pro srovnani sipdlohou pravidla pochézejiciho z USA viz EisenbdtgA.: Corproations and Other
Business Organizationdlew York : Foundation Press, 2005, str. 437 & nas
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V piipact malo likvidnich spolénosti totiz olbas dochazi k tomu, Ze spahék je ve
spole&nosti ,uzamknut* a sousta¥nutlatovan \&tSinovym spolénikem gninority oppression
v podolg odpirani vyplaty dividend nebo odepim jinych pijmt ze spolénosti (ukoeni
zamestnaneckého potnu mensinového spalaika, aj.)?’ V mensinovych spolmici se tak
internalizuji externality vyplyvajici z dominantmilpostaveni &Sinového spolika a nizké
likvidity. 28

V takovéto situaci dava moderni korpémapravo utiskovanému spdleikovi pravo
exitua soudnim rozhodnutim je itizen odkup mensinového podilu majoritnim spoikem.
Trhu je ungle dodana likvidita, a to ivifpac, kdy likvidita chybi z podstaty éci,

neba’ vétSinovy spolénik uzurpuje 100 % ziskspol&nosti?®

Mira zapojeni jednotlivych sloZzek ochrany menS@tuy spolénika je v fiznych
jurisdikcich samajme rizna®® Zatimco moznost diverzifikovat se a byt apaticly |
pravidlem snad ve vSech demokratickych pravitédech, pravidlanandatory buy-oubeni
u nevéejns obchodovatelnych spaleosti [#lis casté®*

K aktivovani mechanisinchranicich mensinové spoitdky je nutné fidat jeSt jeden
element, a to transpareriéiPokud se toti mensinovi spatéci nedoz¥di o ,plundrovani®
spole&nosti majoritou, nemohou se rozhodnout anikk&u a do jisté miry se omezi jejich
moznosti exitu Naopak, pokud budou mit spéhéci k dispozici dostatek informaci
o spolénosti, tak 1) budou mo@x antediskontovat cenu své investice na zaklaehlnych
rozc&klovanych ziski, 2) budou se moci snadno rozhodnout, kdy Zalatitgrni organ nebo
vétSinového spolnika (pokud bude mit spd@ieost nizkou likviditu) a 3) budou se moci

rozhodnout, kdy ze spalrosti odejit (pokud bude likvidita dostang).

" Eisenberg, M. A.Corproations and Other Business Organizatic®307 Supplement. Ninth Edition. New
York : Foundation Press, 2007, str. 48 a nasl.

2 Jinymi slovy, mensinovi spaleici nesou néklady situace, kdy jsou ze sgusti extrahovanyatsinovym
spolenikemprivate benefitsale maloktery soud se z tohotivddu rozhodne o likvidaci spdleosti. Srovnej
Eisenberg, M. A.op. cit pozn.¢. 26, str. 437. Vice kizeeze-ousituacim viz Mudhoney, P. Gop. cit,

pozn.c. 6, str. 183.

9| na regulovaném trhu by byla nelikvidni spwlest, kde by majoritni spaieik pro sebe extrahoval 100 %
zisku, ktery spolkénost vytvdi. Srovnej Easterbrook, F. H., Fischel, R. @p: cit, pozn.¢. 11, str. 230.

%0 Pro komparaci viz globalni empiricky vyzkum Djantoa dal$ich. Djankov, S.; La Porta; R., Lopez-de-
Silanes, F; Shleifer, Aop. cit, pozn.¢. 4.

3 Mudhoney, P. Gop. cit pozn.. 6, str. 179.

%2 Transparence je jednim z tradiich zdroji prekonavani informani asymetri v korporaim pravu, viz Kahn,
F. S.:Fiduciary Duty, Limited Liability, and the Law ofelaware: Transparency and Accountability-Rethinking
Corporate Fiduciary Law’s Relevance to Corporates@bsure Georgia Law Review, 0 2000,¢. 34, str. 505.
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Lze proto tedy uzdit, Ze v naprosto transparentni a naprosto likvisimble&nosti
nebude dochéazet k vhiimu obchodovani, protoze menSinovi spolei by okamzi
reagovali exitem®® Vzhledem ktomu, 7e nasti neZijeme ve s zcela pihlednych
a ,prichozich” spolénosti, je teba, aby pravo regulovalo vimf obchodovani, pokud mozno
ho omezovalo a chranilo tak minoritni spigky. Ochrana jejich prav totiz koreluje s cenou

financovani z vlastnich zdriofequity financing

¥ 0dhlédrgme nyni od meznihoifkladu, ktery uvagi Easterbrook a Fischel, kdy si majoritni sgolé bude
piiviastiovat 100 % zisku spateosti a jeji akcie se stanou okamdZtela nelikvidnimi. Easterbrook, F. H.,
Fischel, R. D.op. cit, pozn.g. 11, str. 42.
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3. Ochrana minoritniho spol&nika pired vnitinim obchodovanim dle
zakona o obchodnich korporacich

V této casti se zaw¥im na ochranu minoritnich spdéhlgka pred vnitnim
obchodovanim dle zakona o obchodnich korporaciamcEpce této ochranygustavuje
posun Weském korpor@nim pravu, nebjsou zavedeny nové metody regulace, které maji
snizit transaéni naklady a vice Skt prava tetich osob. Nejprve rozeberu obecnou koncepci

ochrany a nasledrse budu systematicky zabyvat jednotlivymi druhlgraay.

3. A) Obecrg k novému konceptu ochrany minoritnich spolénika pied vnitinim
obchodovanim

Stejre jako v obchodnim zakoniku, i dle zakona o obchclrkorporacich spidva
ochrana minoritnich spaleika pred zneuZzitim kontroly spalaosti WtSinovym spolénikem
na rekolika pilitich. Dle druhu ochrany, je moZné piestky dostupné v zakéro obchodnich
korporacich rozélit do peti skupin: 1) transparence ietu zajmii a transparence
podnikatelskych seskupeni, 2) schvalovani kontawsingch transakci, 3) prdstky

odpowdnostni, 4) zneplabvani rekterych transakci a 5) praexitu

Mriviw s

pii poruseni pravidel vniniho obchodovant ktery zpisobuje celouradu nejistot mezi
Ucastniky soukromopréavnich vziaf® Modifikaci principu neplatnosti nebo jeho Uplné
zruSeni povazuji za nutné, nebdransakni naklady, které toto pravidlo vyvolava,

jsou enormni.

Dale Ize velmi uvitat roz&ni transparentnosti, a to i na jednotlivé transakc
kontaminované gttem zajni. Jak totiz ukazuje zkuSenost ze statu Delawarskypovani
dostaténe urcitych informaci minoritnimu spodaikovi, aby tento v{fipact extrahovani

% Viz § 196a odst. 3 obchodniho zakoniku a relevignttikatura, za viechny napisneseni Nejvy3siho soudu
Ceské republiky sp. zn. 29 Cdo 3300/2008 ze dne. 2008, uvéejnéné veasopise Soudni judikatura @009,

¢. 3. Cela diskuze o povaze sankce je shrnuta mimgovjSuk, P.Nékolik ivah nad pravni Upravou transakci

s konfliktem z&jdh in: Cech, P.Cerna S(eds.):Pravo spolénosti — ohlédnuti za dina desetiletimidinnosti
obchodniho zakoniku. Pocta IvaSitenglové k 70. narozeninadRraha: C.H. Beck, 2012, str. 261. Déale srovnej
kritickou Gvahu o doktriiabsolutni neplatnosti v Richter, T:logice a limitech korporniho prava:
srovnavaci pehled Pravni rozhledy, to 2009,¢. 1, str. 11.

% predevsim v Gprayvécnych prav, kdy neni moZzné nabyt vlastnictvi odlaswmika, srovnej Gpravu nabyvani
nemovitych ¥ci v pre-rekodifikénim soukromém pravu v ndvaznosti naonany § 196a odst. 3.
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private benefitsmohl ukorit svoji investici, ¢i aktivovat odpo¥dnostni mechanismy, je

jednim z princif fiduciarniho korpor&niho prava?

Za vyznamny povaZzuji také&gsun kex antemotivainim nastrajm, jako hrozba
odpowdnosti nebo umozmi snadného odchodu utiskovaného spdlea ze spoknosti,
¢imz se naplni pravexitu Pokud budou totiz tyto hrozbyiéané vynucovany, wtSinovi
spole&nici budou dofedu disciplinovani a budou se mémopousit oportunistického

chovani.

Ve srovnani s obchodnim zakonikem se Uprava mizdgera liberalizuje. Domnivam
se, 7e tento posun jednak souvisi s celkovymi idejeekodifikace soukromého préia
a jednak s celkovou snahou zmodernizovaeskou Upravu, aby se cailgizila zemim

s ,vyspElym“ korporainim pravent a co nejvice usnadvala ekonomicky rozvoyf

3. B) Transparence podnikatelskych uskupeni a getd zajmi

Transparence vifitiho obchodovani je zaloZzena na dvou figii. Jedna se
o 1) transparenci vztéhuvnitt skupin spolénosti a 2)ex antetransparenci gtu zajnd.
Z pohledu minoritniho spateika je transparence zésadni, protoZze, jak jiz Ishora

uvedeno, bez ni nelze aktivovat jindigpby ochrany mensinového spoiéa.

Koncepce publicity vztah uvnitt skupin spolénosti je modifikovanou Upravou
znamou z obchodniho zakoniKluJedna se o povinné kaZdemé publikovani zpravy, kde
jsou shrnuty vztahy v podnikatelském seskupeni janZe cilem je usnadnit Wejnosti
orientaci ve vnitroskupinovych vztazich. NeélglitéjSi soasti této zpravy je et transakci
mezi skupinovymi spolsmostmi dle § 82 odst. 2 pism. d) a e) ZOK. Jednéa s& jednani
ucinénd na popud nebo v zajmu ovladajici osSby kterych hodnota fesahuje 10 %

zakladniho kapitalu ovladané osobwaterialni transakcea b) vzajemné smlouvy uz@né

% Viz nag. Kahn, F. S.op. cit, pozn.¢. 32, str. 524.

37 Elias, K., Zkulinova, M.Principy a vychodiska nového kodexu soukroméhoapi@raha : Linde, 2001,
str. 101.

3 Viz srovnani trendl v Gpra vnittniho obchodovani napDjankov, S.; La Porta; R., Lopez-de-Silanes, F;
Shleifer, A.:op. cit, pozn.¢. 4, nebo Richter, Top. cit, pozn.¢. 34, str. 11.

%9 Davodova zprava k zakonu o obchodnich korporacich]8e.

“OTamtéz str. 208.

“! Definice ovladajici a ovladané osoby viz § 74 sl.n@OK.
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mezi ovladajici a ovladanou osob@ervisni smlouyy Moznost pezkumu znalcem na navrh

spolenika Zistava zachovara.

Novym obecnym instrumenterfeSeni zajmové kolize je transparence samotnych
transakci kontaminovanychistem z&jm.*® Jedna se jednak oistu zajnii statutarniho
organu a jednak vlivné osoby. Statutarni organlg 854 odst. 2 zakona o obchodnich
korporacich povinen bez zbyteého odkladu informovat organ, jehoZ genem, o setu
svého osobniho zdmu se zdmem korporace a zarstegr® informovat i kontrolni organ
nebo nejvySSi orgarn.Je mozné se domnivat, Ze, az do projedndisiudnymi organy,
nebude moZné smlouvu uz&/® Stejna povinnost je potom na zakia8 76 odst. 1 wena,

pokud je jednani statutarniho organu owiva chovanim vlivné osobfy.

Nasledky nedodrZeni pravidel o transparenci kkioflizajmi budou rozebrany

v nasledujicicltastech.

Pravidla transparence samy o &otemohou chranit mensinového sgoléa [Fed
vnitinim obchodovanim mensinového sgoi&a a spolénosti, mohou ho pouze varovat.
Dochézi ke zuvejnovani vnitni struktury skupin spodmosti a pedevSim materialnich
a servisnich smlouv. Pokud statutarni organy jeédmej stetu zajmi (popipact jsou
ovlivnény vlivnou osobou), musi na tentorett zajmii upozornit mensinového akciaea
Jednd se o varovné kontrolky, které se rozsvitimazami mensinovému spdaiekovi dale

patrat po tom, kam ze spot®sti mizi majetek.

3. C) Schvéleni transakce nejvyssim organem

Na Upravu transparence zdijm navazuje regulace schvalovani transakci
kontaminovanych sttem zajni. Pokud je minoritnimu spataikovi znama transakce, ktera
muze korporaci poskodit, ten by &nbyt schopen jeji uz&eni zakazat. Dle zakona

o obchodnich korporacich jde o Upravu konstruovanfako nesouhlasus uzavenim

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

*3 Djankov a dal$i uvaii tuto regulaci jako jednu z nejinngjsich regulaci vniniho obchodovani. Srovnej
Djankov, S.; La Porta; R., Lopez-de-Silanes, FeBét, A.:op. cit, pozn.g. 4, str. 42. Podobny princip plati
nap. v americkém korporsim pravu, viz Eisenberg, M. Aop. cit pozn.¢. 26, str. 447 a modifikovan

i v anglickém pravu viz Davies, P. lap. cit, pozn.¢. 24, str. 395.

“Tim je v kapitalovych spot@ostech dle § 44 ZOK valna hromada.

5 K obtizim vykladu § 54 ZOK srovnéjech, P.Nad rekolika rekodifikanimi nejasnostmiObchodipravni
revue, r@. 2012,¢. 11-12, str. 324 a nésl.

“ Srovnejtamtéz
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transakce. Vyslovny souhlas jeeba jen v dkterych gipadech, jako je ndjklad prevod
zavodu®” a to nehled na Fitomnost stetu zajni.

Uprava souhlasu/nesouhlasu benefigiestransakcemi se fstem zajmi vychazi
z ekonomické analyzy fiduciarniho pratfsterou nagiklad anglické pravo spaleosti zcela
piijalo.*® Ucelem je podrobit transakce mezitigménymi osobami dohledu beneficiént
fiduciarnich povinnosti (tedy spdleosti, jejiz wli vtomto piipad formuji spolé€nici jako

rezidualni vlastnici, pdfpact jejich nezainteresovani agenti v kontrolnim organu

Dle zakona o obchodnich korporacich ma pravo vydesouhlass uzavenim
transakce hdi kontrolni organ (dozef rada), byl-li Zizen, nebo nejvysSi organ (valna
hromada}° Toto opravini je dano § 56 ZOK, a to \ipads, Ze ve setu zajni budou
¢lenové organ spole€nosti. Na transakce uzavirané mezi sfrodsti a jejim majoritnim

spole&nikem se uzije aft na zaklad § 76 ZOK.

Z praktického hlediska miigpada rozhodovani valné hromady v takovychigech
obtizné, nebid spol&nici byvaji ¢asto mén informovani nez specializovany doZborgan
a svolavani valné hromady seide jevit jako nakladné. Budou tedy dany incentiey
ztizovani kontrolnich orgadn nebo obecna nectikk uzavirani takovychto transakci, coz
mensinovi spokaici mozna uvitaji jestvice. Nicmég bude na spotaicich, aby si upravili

vnitini strukturu spokenosti

Zjevné nebezpk, Ze by si majoritni spot@ik sam sob na valné hromadschvalil
transakci, na které ma zaj&n{resp. hlasoval by protiesouhlas)) Ize peklenout aplikaci
8212 odst. 2 NOZ, kdy soud e na Zadost poSkozeného minoritniho spola

rozhodnout, Ze k hlas zainteresovaného spéigka se nefhlédne.

*"Valna hromada rozhoduje égvodu zavodu dle § 190 odst. 2 pism. i) (spubst s rdenim omezenym)

a 8 421 odst. 2 pism. m) (akciova sgalest). Oproti Upra¥ obchodniho zakoniku se upousti od formalni
definice gasti zavodu®. Srovnefech, P.Vymezeniasti podniku a pisobnost valné hromadiravni radce,
ro¢. 2006.¢. 11 aCech, P.Nekolik dopliujicich poznamek k vykladu § 67a ObcRZavni rozhledy, o 2007,
¢ 7.

“8 Easterbrook, F. H., Fischel, R. ontract and Fiduciary DutyJournal of Law and Economicsg&rd 996,
sv. 36, str. 429.

9 Davies, P. L.op. cit, pozn.g. 24, str. 395,

0 Dle vyzkumu Djankova a dal$ich, je v&sing evropskych zemi tato pravomoasgna spolenikim
spole&nosti, kdeZto ve spojenych statech j&femo nezainteresovanym statutarnim oégdnDjankov, S.; La
Porta; R., Lopez-de-Silanes, F; Shleifer, @p: cit pozn.¢. 4, str. 8.

*1 prekvapiv neni z hlasovani o gni nesouhlasu s uzg@nim takovychto transakci vyléen automaticky,
srovnej 88 173 a 426 ZOK.
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Celkow je institut schvalovani zainteresovanych transak@akor o obchodnich
korporacich oproti standardnimu korpéramu pravu pozrnén, nebd vyzaduje pouze
neuctleni nesouhlasuinformovanou doz@i radou, ¢ivalnou hromadou. O w@teni
nesouhlasu bude nakoneg&gsinou rozhodovat valna hromada, kd#Sinovy spolénik bude
mit prevahu. V takovémijpad bude nutné domoci se efektivnihesouhlaswaz v soudnim

s

fizeni.

3. D) Odpowdnostni mechanismy

Odpowdnost jako mechanismus ochranieg zneuZitim postaveni je imanentnim
vSem fiduciarnim vztaim. Odpowvdnost totiz fsobi gedevsim saniné a jeji hrozba
motivuje ex antek lepSimu chovani. Neni mym cilem na tomto &njisbdrobr rozebrat
konstrukci odpowdnosti orgad spol&nosti dle zakona o0 obchodnich korporacich,
ale zangiim se pouze na souvislosti, v jakych pomaha chranibritnino spolénika ged
vnitinim obchodovanim &Sinového spolika. Je to: 1) odp@dnost statutarnich orgén
a 2) odpowdnostvlivné osoby Na za¥r této ¢asti potom je&t striiné rozeberu, jak bylo

posileno vyméahani této odpminosti®

Nejprve pojednam o odpe&dnosti statutarniho organu. Spalékovi neni séiena
pravomoc rozhodovat v otdzkéch obchodniho vedeaiesmsti>® pritom ovsem wtSina
vnitinich transakci bude pr&pod obchodni vedeni spadat. Pokud z nich tedykmeniijma,

odpowdni budou tér# vzdy&lenové statutarnich orgéan®

Domnivam se, Ze bude poruSenintg#adného hospod@ kazdé poruseni pravidel
o stetu zajni,>° jako zakonnych norem zavazujicich Kitému zpisobu chovani. Déle se
domnivam, Ze jakakoliv vriti transakce, ktera by ¢a zvyhodnit jednoho spalaika
na ukor druhého, bude porusenim tétdep&ovné zachézeni se sgoliky je totiz imanentni

fiduciarnimu postaveni statutarniho org&hu.

*2 Davodova zpréava k zakonu o obchodnich korporacich26t.. Zde se uvadi, e navrat ke koncepci
snémovniho textu 498/0 z roku 2008, nicreéantokrat ma byt fungovani odpminostniho mechanismu
spolehliw zajiS&no.

>3 Ustanoveni § 195 odst. 2 ZOK pro spiolest s rdenim omezenym a § 435 odst. 3, resp. § 463 o@D
** Povinnost statutarniho organu nahradit korporanupotom nastane pokazdé dle § 53 odst. 3 ZOK? kdy
tento nebude jednat sgiéadného hospodi@ a spol&nosti vznikne Gjma

% Ustanoveni §§ 54-57 ZOK.

%V klasické literatie to dovodili nap Easterbrook a Fischel. Easterbrook, F. H., FiséheD.: op. cit, pozn.
¢i. 10, str. 703
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Ve wtSing pripadi vnitiniho obchodovani, kterymi se v této praci zabyvammikne
odpowdnost takévlivné osoby tedy majoritnimu spotmikovi,>’ a to za uplatovani svého
vlivu k Ujmé spolé&nosti. Tato koncepce je obsazena v § 71 odst. 1 ZQHKIrE navazuje na

Upravu koncernového prava dle obchodniho zakoniku.

Krom& kontinentalniho koncernového pra¥%analezneme koncept néhrady Gjmy
zpasobené vlivnou osobou také v anglickém pravu sipolti jako doktrinunfair prejudice
Tato koncepce je obdobou derivativni Zaloligivstatutarnimu organu, ale fnpraw proti

vétSinovému spoknikovi, ktery zneuziva sy vliv ve spole&nosti>®

Podobny procesni princip je upraven i v za&konobchodnich korporacich. Procesni
dprava je, z &vidnych divodi,®® konstruovana derivati¥n— aktivni Zalobni pravo vznika
spolenikovi, ktery se mZze za spoknost domahat nahrady Gjmy po vlivné os6bDle
8§ 4 ZOK je navic obracenaiklazni femeno, tedy vlivna osoba bude muset dokazat, ze se

protipravniho jednéni nedopustila.

Domnivam se také, Ze pr@idné vynuceni odpadnosti neni nutné zavést obdobu
class action(byt’ osobr jsem velkym piznivcem tohoto procesniho institutu). Vzhledem ke
konstrukci Zaloby ,za spoteost”, tedy ,v zajmu vSech akciofid, kdy je Skoda nahrazena
piimo spolénosti®® profituji z Zaloby v&ichni spodmici. Nahradu procesnich nékiad
zastoupeni je potom mozné sjednat jabmtingency feeskteré je mozné jsou dkgeského
prava v zasad dovoleny®® Timto se eliminuje problém ostatnich mensinovypblesnika

cobyfreerider, ktefi nenesou naklady litigace, ale profituji z ni.

Odpovdnostni mechanismy dle zakona o obchodnich korparajsou posileny
a jako takové zcela dopadaji na transakce v ramitirého obchodovani. Statutarni organy
odpovidaji vzdy za transakce, které provedou voors péi fadného hospodd, a vlivna
osoba je povinna nahradit spéesti Ujmu, pokud prosadi pro sebe vyhodné tramsakc
Vymahatelnost této odpeéginosti je zajidina gredevsim pravem spdileika, ktery ma aktivni

"\ anglo-americké literate ¢asto ozn&ovan jako shadow directdt.

%8 K riiznym koncepcim koncernového prava srovnef.r@prna, S.Fakticky koncern, ovladaci smlouva a
smlouva o pevodu zisku2. dopl@né vydani. Praha : Linde, 2004, str. 32 a nasl.

* Davies, P. L.op. cit, pozn&. 24, str. 511, nebo Farrar, J. H. a Hannigan, B Rdrrar's Company Law
Fourth Edition, London, Edinburgh and Dublin: Butterths, 1998, str. 449.

% Neni realistické &gekavat, Ze statutarni organ podéa za sjpalst Zalobu na svého ,chlebodarce”.

81 U spolénosti s régenim omezenym § 157 odst. 3 pism. b) ZOK a u akcipolénosti potom § 372 odst. 2
ZOK.

%2 pokud je korporace poskozena jeffilenem, nize soud dle § 213 NOZ rozhodnout o i bez navrlidita
nahradit Skodu spateosti a nikoliv Zalobci.

%3 Dle rozsudku Nejvyssiho soudieské republiky ze dne sp. zn. 29 Cdo 2126/200%e€l6.6.2010 je

v zasad mozné stanovit odému advokata zavisejici na vysledku sporu.
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Zalobni legitimaci jménem spdaleosti, a to jednak proti statutarnimu organu agédproti
vlivné osol. Procesni vymahani dale ushapt obraceni @kazniho Bemene a mozZnost
sjednat odrénu zastupovani zavislou na vysledku soudtibeni.

3. E) Nova koncepce neplatnosti

V ramci liberalizace korpotaiho prava a v zajmu ochrany pr&etich osob, p&ita
zakon o obchodnich korporacich s Gstupem od korcapsolutni neplatno$fi.Tato doktrina
drzela v pre-rekodifikéni Upra¥ jako Atlas nebe nad minoritnimi spéigky a \&fiteli
spolg&nostech postizenych viitim obchodovanim mezi korporaci a ovladajicim
spole&nikem. Ve vysledku, ovSem, vysoké naklady dopadiyét na vSechny &astniky
pravnich vztah, ato vzhledem k Sirokému zéb § 196a odst. ¥ Jako pravidlo se proto

now zavadi neplatnost relativff.

Textace ustanoveni zakona o obchodnich korporacidifetu zajnii (88 54-57 )
na prvni pohled neobsahujébec ?adnou sankci za porus&€hDomnivam se, Ze relativni
neplatnost bude ale mozné dovodit z 8§ 437 NOZ. iPodstavec tohoto paragrafu stanovi,
Ze nenfize zastupovat ten, kdo je veedtl zajni. Z logického vykladu ale vyplyva, Ze na
jednani statutarniho organu se nepouzije ve chiidly tento splni pravidla specialnich
ustanoveni 88 54-57 ZOK.

Pokud ale pravidla o igtu zajmii dle zakona o obchodnich korporacich &pin
nebudou, § 437 NOZ se uplatni zcela. Na prvni gublovSem toto ustanoveni neobsahuje
Zzadnou sankci. Dle mého néazoru, se proto bude fjedoaze o sankci odpégnostni,
resp. neplatnost se neuplatni bez dalSiho. VyptgvA § 437 odst. 2 NOZ, ktery igsiuje
odst. 1 a utuje, Ze stetu zajnii se niize zastoupeny ,dovolat” pouze zéegdpokladu, Zeréti
strana o $etu zajnii vedsla.®® Predpokladam tedy, 7e pod ,dovolat* se mysli ,dovolat

neplatnosti®.

8 Ustanoveni § 588 NOZ, srovnej Elias, Klovy oldansky zakonik s aktualizovanaivddovou zpravou a
rejstikem Praha : Sagit, 2012, str. 261.

8 A vyplyvajici povinnosti vypracovat znalecky postdre vechiipadech, kdy dojde kipsunu majetku ve
vétSi hodnok nez arbitraré uréenych 10 % zakladniho kapitalu. Srovnej Richterop. cit, pozn.¢. 34, str. 13
% Ustanoveni § 586 NOZ.

%7 Srovnej § 196a obchodniho zakoniku, pro podrotamalyzu potom viz Suk, Pop. cit, pozn.&. 34, str. 263.
% Tento vyklad je i v souladu s nazory Tichého nebpematiku zastoupent, viz Tichy, [Zakladni otazky
smluvniho zastoupeni a navrhcabhského zakonikiBulletin Advokacie, ré. 2011,¢. 5, str. 37 a nasl.
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Neplanost proto tedy dopadne jen nidpady, kdy na jedné strartransakce byla
spol&nost a na druhé statutéarni orgdn sam, vlivna osudlag jakési ,alter ego“dkterého
z nich. Domnivam se, Ze takovy vyklad je v souladimternalizaci Skod ve fiduciarnich
vztazich®® chrani dostatsé treti strany a postihuje zneuZiti prava zastupovatoBnou
doktrinu internalizace Skod dovodilo i rtédglad anglické pravo pomoci tzwonstructive

trust’®

Zmeénu v koncepci neplatnostnich naslédboruseni pravidel o igtu zajni Ize dle
mého nazoru vitat. Nova Uprava internalizuje Sktidy zpisobem, Ze neplatnosti se Ize
dovolat, jen ¥déla-li nebo n&la-li protistrana ¥dét o tom, Ze statutarni organ nesplnil svoji
povinnost odkryt sk stret zajmi (sfret zajni vétSinového spolkenika). Budou tak &nng

zasazena i alter egatginovych spolénika.

3. F) Mandatory buy-out

Novy princip ochrany spotaikt zakotvuje zdkon o obchodnich korporacich v pédob
tzv. povinneého odkupymandatory buy-out)Jedna se o ultimatni moznost mensinovych
spolenikd, jak se branit soustavnému extrahovarnvate benefits of contrate spolénosti,

a to Zalobou na nuceny vykup svych mensinovychlpodi

Do zakona o obchodnich korporacich byla tato dio&ktrveElena v podob
88 89 aZz 91 ZOK. Pokud ovladajici osoldip zneuziva svého vysadniho postaveni a na
mensinovych spotaicich nelze pozadovat, aby ve sgalesti setrvali, bude na navrh

soudem finucena odkoupit podily mensSinovych splik.

Skut&nost, o které musi soud rozhodnout, je, nastalakibva situace. Ochrana se
poskytuje pitom pfi podstatném zhorSeni postaveni spwoika, ale i pi poSkozeni jeho

opravrénych zajni.”* Timto se jednak odsitaji ekonomické nedostatky, kter&irpasi

% Havel, B.:Obchodni korporace ve &fe pronen: Variace na neuzaené téma spravy obchodnich korporaci
Praha : Auditorium, 2010, str. 174.

" Davies, P. L.op. cit, pozn.&. 24, str. 424,

" Dle § 53 odst. 3 ZOK vznika totiZz poruseniné@#dného hospodé tjma zasadnkorporaci, nikoliv jejim
spoleénikim. Podoba odvozeno i v USA, srovnej Eisenberg, M. 8p. cit pozn.¢. 27, str. 48 a nasl. nebo
Thompson, R.B.EXxit, Liqudity, and Majority Rule: Appraisal’'s Rolle Corporate LawThe Georgetown Law
Journal, rg. 1995-1996¢. 84, str. 3.Naproti tomu se angfii soudci dlouho drzeli neintervenionistického
piistupu k @ni uvnitt korporace a pravo nuceného vykupuit@gavaly. Znéna [isla az v osmdesatych letech,
srovnej Davies, P. Lop. cit, pozn.¢. 24, str. 516.
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majetkova oddenost spolénosti a jejich spolaiki,’

ale také je mozno postihnout i
piipady, kdy sestricto censurmejednda o nelegalni viiti obchodovani® Obecr ale pijde
piedevSim o zhorSeni postaveni pifedhictvim nevyhodnyckervisnich smlyweétsi presun

majetku do rukou majority nebo jehodigvani na ukor spob@osti (/nit"ni transakcg

Procesi se ot posita s obracenimitkazniho bemene’* Dle mého nazoru se v tuto
chvili vétSinovy spolénik dostava do tizivého postaverikdzni nouze, kdy ma dokazat, ze
néco nezgsobil. Mam proto za to, Ze tato hrozba budsgbit gedevSimex ante neba
vétSinovy spolénik se bude snazit takovémuto soudnimu sporu z@okaeZenu vyhnout.

Ceské soudy budou potom postaverfgdodileZitou otazku, a to deni momentu,
kdy je zhorSeni mensSinového spmitka natolik vyznamné, Ze je nutné aktivovat pravo
vykupu. Dle mého nazoru bude ultimatni limitou tthastanoveni pravschopnosteskych
soudi ho interpretovat. #liS Siroka interpretace by totiz mohla vést k dporstickému
chovani mensinového speigka,’ ktery by i kazdé pileZitosti vyhroZoval tSinovému
spoleénikovi Zalobou na vykup. Naopakils Uzka interpretace nebudéinina, nebé pravo
exitu by soudy piznaly az v nejzazSimifpads, kdy by se spotsost dostala na pokraj

insolvence.

Za ,brzdu posledni zachrany“ povazuji potom deénku, kterou konstruuje
8 90 odst. 3 ZOK, tedy, Ze situace, kdy se sfrmlst dostane do Upadku, je vZdy povazovana
za podstatné zhorSeni postaveni spulé. Nicmérg, jasné astava, ze soudy by totoshy
brat jako naprosto krajni moznost a na navrh zas#ghmnohem five, jak je znazormo na
Grafu. Druhy sloupec nazafrukazuje orienténé hranici, od které by #h soud pravo na
odkup giznat. Riblizn¢ vtomto pasmu se zabrani oportunistickému chowasbdasre
mensinovi spolénici dostanou moznost kalkulovat sva rizikéd koupi minoritniho podilu.
BohuZel, nemZu na tomto mist nezistat skepticky ohledn schopnosti¢ceskych soudl

nastavit efektivni a jasny test k realizatndatory buy-out

2 Srovnej Kiihn, Z.Ekonomické évody selhéni klasického paradigmatu samostatneatinickych osob
Pravni rozhledy, ra 2003,¢. 11, str. 542.

3 Napr. vétSinovy spolénik propusti ze spateosti mensinového spaleika a na jeho miszaméstna za

stejnych podminek svoji mnohem m¥éwvalifikovanou dceru.

" Ustanoveni § 90 odst. 2 ZOK.

> Pro podrobnou analyzu oportunistického chovanbritiyn srovnej Mudhoney, P. Gop. cit, pozn.. 6,

str. 187.
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spole&niky vytvarenim unglé likvidity pro jejich podily, a to v{ipadech excesivniho
extrahovaniprivate benefitsJe jim tedy dana moznoskitu Nicmérgé soudni praxe bude
muset byt velmi opatrnafipjeho aplikaci, protozeifliS volna pravidla by mohla podnitit
oportunistické chovani mensSinovych spoliki. Jako disciplinace é&Sinového spolknika

bude miisobit gedevsim jakaex antemotivace. Pokud by soudni praxi byla jasmastavena

hranice vykupu, rize to menSim spataikim pomoci kalkulovat rizika a zlevngquity

Méame-li tedy shrnout tutdast, zavedeni institutmandatory buy-outhrani mensinoveé

financovani.
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4. Zawr

Nova koncepce ochrany menSinového sfdla ged vnitnim obchodovanim
doznala oproti obchodnimu z&koniku velkych ¢mm Uprava byla liberalizovana
a modernizovana. Opoustime rigidni neplatnost dlé98a obchodniho zakoniku, ktera
piinaSela nemalé transak naklady a pechazime na celatadu ,motiva&nich* mechanisri.
Bez § 196a doznava tedyské korporéni pravo velkych zrn, nicmér, konec suta dle

v8eho nenastava. V této praci jsem @dbkp dwma za¥ram.

Za prvé, reguleni ramec rezignuje do &ité miry na vytvéeni neprostupného Stitu
a nabizi misto toho minoritnimu sp&tékovi discipling&ni néstrojekiiku a exityu, které maji
predevsimex antemotivaini charakter. Jinymi slovy, viiiti obchodovani nebude vymyceno
zcela, pouze &tSinovi spolénici budou muset byt opatrni s extrahovapinvate benefits of
control ze spolénosti, protoZe jinak budou muset nést vaziélatky svého piinani.
Pomocimandatory buy-oubude navic moZzné postihnout i jinak’ko postizitelné formy
vnitiniho obchodovani. Tato regutd politika je v souladu s ekonomickou realitouerkt
ukazuje, Ze menSinovi spotdci cenu svého podilu diskontuji o riziko, ktergejech pozici
prichazi. Pokud by navic soudy dostakeurcit¢ a efektivié nastavili hranici vykupu (srovnej
Graf shora) je potom riziko mensinovych spoli&i kvantifikovano a diskontovani ceny
vlastniho kapitalu usnadno. Je ovSem na méstistat zdra¥ skepticky ohled& schopnosti

ceskych soudl nastavit jasna a jednozme pravidla pro fiznani prava vykupu.

Druhym podstatnym posunem je potom internalizaceod Skzpisobenych
oportunistickych chovanim ve fiduciarnich vztazigtavnim nastrojem bude v tomtdipads
nahrada Gjmy, KemuZ jsou poskytnuty nalezité procesni nastrofedewSim oprawmni
mensSinového spataeik se domahat za spoétost nahrady Ujmy. Koncept neplatnosti se

posouva k neplatnosti relativni a dopadiesi bsoby je minimalizovan.
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