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Uvod

V loniském roce vysla ve slovenském nakladatelstvi Wolters Kluwer publikace Jany
Duracinské' nesouci nazev Povinnost’ lojality (fiducidrne povinnosti) spoloénikov kapitdlovych
spolocnosti. Publikace si klade za cil odpovédét na otazku, zda jsou spole¢nici absolutnimi
pany své spolecnosti a zda, piipadné jak, povinnost loajality limituje jejich autonomii
vule. To nevyhnutelné vede k nutnosti (vy)fesit otdzku vymezeni zajmu spole¢nosti, tedy
zda ma spolecnost vlastni zajem nezavisly na zajmu jejich spolecnikti a co tento zajem
determinuje. Vedle obsahu samotné povinnosti loajality pak publikace pojednava téz
o vztahu této povinnosti k dalsim pravnim institutdm a korektivim, které mohou regu-
lovat jednani spole¢nika vici spolecnosti (institut stinového ¢i faktického vedouctho,
propichovani korporatntho zavoje, dobré mravy, zdkaz zneuzitl prava).

Lze fici, ze fesena problematika patif k tradicnim otazkam korporatniho prava, pfesto
vsak dosud nebyla v podminkach ¢eské ¢i slovenské pravnf védy ucelené zpracovana.
Vzhledem k tomu, Ze publikace pracuje s fadou zahrani¢nich pramend a pfedstavuje
koncepty loajality spole¢nika v prostfedi kontinentalniho prava (zejména némeckého
a rakouského prava, ale téz prava ceského) i v prostfedi common law (zejména prava ame-
rického a britského, ale téz s dil¢imi exkurzy do prava australského ¢i novozélandského),
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z ¢ehoz pak vychazi pii vykladu slovenského prava, mohou byt jeji zaveéry piinosné téz
pro cesky odborny diskurs na toto téma.

Z toho davodu povazuji za vhodné na toto dilo upozornit a jeho stézejni zavéry na dal-
$ich fadcich alespon ve strucnosti pfedstavit a zhodnotit.

1 Co je povinnost loajality a koho chrani

V prvnf kapitole autorka vymezuje, co se rozumi povinnost{ loajality, pojednava v obecné
roviné o jeji funkci a povaze, pficemz ji zasazuje do sirstho ramce fiduciarnich povinnosti.
Autorka si uvédomuje, ze obsah a rozsah povinnosti loajality se lis{ napfi¢ jurisdikcemi
i v zavislosti na statusu jejtho nositele, pfesto je vsak mozno identifikovat funkei, kte-
rou vzdy plni, jiZ je ochrana davéry v obliga¢nim vztahu a feseni pfedem nezndmych
konfliktt zajmt a zamezeni nepfedvidanych zneuziti.* Lze souhlasit s tim, Ze toto cha-
pani funkce povinnosti loajality je spolecné angloamerické i kontinentalni pravni vedé.”
Uvedena funkce koreluje s jejim vymezenim jako standardu, nikoliv pravidla. Pravidla
dovoluji nebo zakazujf specifické jednani, na rozdil od standardu, které stanovuji vseo-
becna kritéria a ponechavaji posouzent jejich dodrzeni na soudnim rozhodnut.*

Nasledné publikace vymezuje povinnost loajality v ramci jejitho tradi¢niho chapani jako
fiduciarni povinnosti. Uvadi pfitom, Zze povinnost loajality je povinnosti konat nebo
nekonat se spraivnym motivem, tedy pfi sledovani ,spravného® zdjmu.” Muze byt
sporné, zda je vhodné k vymezeni povinnosti loajality spole¢nika pfistupovat skrze vyme-
zen{ povinnosti loajality fiduciate, kterym je typicky clen voleného organu spole¢nosti.
Autorka vsak tento pifstup voli védome s tim, Ze standard (ve smyslu intenzity) povin-
nosti loajality ¢lena organu a spole¢nika zpravidla nebude totozny, byt’ za urcitych okol-
nosti totozny byt muze (napf. u spolecnika, ktery vykonava vliv na fizeni spole¢nosti).
Standard povinnosti loajality se tedy odviji od pozice jejiho nositele, ale téz od dalsich
okolnosti (vlastnicka struktura spolec¢nosti).® To odpovida autoréiné tezi, ze povinnost
loajality je generalni klauzuli, kterd nabyva konkrétni obtysy az v konkrétnich situacich.’

2 S. 14 recenzované publikace.

3 Nad ramec prament, na néz odkazuje autorka, lze namdtkou uvést 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 Sharecholders’ 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.

4 S, 20 recenzované publikace. V ceské literatufe predklada podobné rozliSovani pravidel a standarda
napt. KUHN, Zdenék. Aplikace priva ve stogitych pripadech. Praha: Karolinum, 2002, s. 78-81, 136-137.

5 S. 18 a 28 recenzované publikace.
6 8. 20-21 recenzované publikace.

7 8. 27 recenzované publikace.
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2 Samostatny zajem kapitalové spolecnosti jako pfedpoklad
a vztazné kritérium povinnosti loajality spolecnika

Pokud autorka v uvodni kapitole vymezila povinnost loajality jako povinnost jednat
se spravnym motivem, tedy sledovat zdjem spravného subjektu, je zjevné, ze klicovou
se stava otazka vymezeni vlastntho zdjmu kapitalové spolec¢nosti, nebot’ jen na jeho
zakladé 1ze uvazovat o povinnosti loajality spole¢nika vuci spolecnosti.® Této proble-
matice se autorka postupné vénuje ve druhé a tfetf kapitole (v obecné rovin¢) a nasledné
znovu v sedmé kapitole, kde se vénuje specificky otdzce samostatnosti zajmu jedno-
clenné spolecnosti s rucenim omezenym. S ohledem na provazanost zavéra uvedenych
kapitol je v ramci této recenze predstavim spolecné.

Ve druhé kapitole autorka pfedstavuje tradicni (krajni) pifstupy k vymezeni zajmu spo-
le¢nosti, tedy model spolecnicky (sharebolder primacy) a model zainteresovanych skupin
(stakeholder theory).” K tomu je tfeba podotknout, ze oba piistupy vznikly v raimci dis-
kuse o tom, jaké zajmy maji sledovat a v ramci svého rozhodovani zohledniovat cle-
nové organud spolecnosti. Autorka ostatné oba modely vymezuje odkazy na judikaturu,
zejména z angloamerického prostfedi, ktera se tyka pravé ¢lenti organt. To se s ohledem
na zaméfeni prace muze jevit jako diskutabilni, avsak autorka zfejmée vychazi z toho,
ze ve vysledku by nemél byt rozdil, zda zajem spole¢nosti vymezujeme pro ucely posou-
zen{ jednan{ ¢lena organu, nebo pro ucely posouzeni jednani spolecnika. I ja se domni-
vam, ze piistup k vymezeni zdjmu spolecnosti, zejména pokud jde o hlediska, ktera
v ramci toho vezmeme v dvahu, by mél byt v obou piipadech totozny.

V ramci druhé kapitoly autorka oba zminéné krajni pfistupy nejprve predstavuje v jejich
ryzi podobé, nacez poukazuje na to, ze postupné se objevuji piistupy hledajici kom-
promis mezi obéma krajnimi poly. Déje se tak jak v kontinentdlnim, tak v angloame-
rickém pravnim prostfedi, autorka zminuje kodex spravy spolecnosti v Némecku a pii-
stup britského Companies Act 2000, které spole¢né oznacuje jako ,,modely osviceného
spolecnika® (v anglicting enlightened shareholder value, za presnéjsi bych povazoval preklad
jako ,,osviceny spolec¢nicky model®), ale téz jiz dfivéjsi (1969) delawarsky pifpad Theodora
Holding Corp. vs. Henderson, ve kterém soud piipustil zohlednéni zajmu stakebolders, je-li
to z dlouhodobého hlediska v zijmu spolecniki."

V druhé kapitole autorka pfevazné shrnuje zavéry zahranicnich doktrinalnich dis-
kusi a judikatury. AZ v jejim zavéru se pousti do dvah nad modelem, ktery se uplat-
fiuje na Slovensku, pficemz s ohledem na znéni § 135a a § 194 slovenského obchodntho
zakoniku, které zavazuji cleny statutirnich organu jednat v zajmu spolecnosti a vsech
jejich spole¢niki, dospiva k zavéru, ze jde o model spolecnicky. To promita téz do uvah

8 S. 53 recenzované publikace.
9 S. 34-48 recenzované publikace.

10 S. 4446 recenzované publikace.
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k otazce dobrocinného darovani, kde zda se dovozuje odpoveédnost clena statutirniho
organu za $kodu tim zpusobenou, avsak dodava, ze v konecném duasledku bude pro roz-
hodnuti o uplatiovani narokd vici nému rozhoduijici ,,osvicenost™ spole¢niki a jejich
zajem na spolecenské odpovédnosti spoleé¢nosti.'

Tyto posledne uvedené zavery autorky vsak nepovazuji za presveédcivé. Aniz bych se chtel
poustét do vykladu slovenského prava, nejsem si jist, zda lze zavér o uplatnéni spolec-
nického modelu ucinit pouze na podkladé toho, ze pravni oprava hovoif o ,,zajmu spo-
le¢nosti a vSech jejich spole¢nikia®. To nam totiz nijak neodpovida na otazku, co tento
zajem spolecnosti determinuje, respektive jakou ulohu v tom hraji jiné nez spole¢nické
zajmy. Naopak je myslim mozno uvazovat, ze pokud by zajem spole¢nosti odpovidal
zajmam vsech spolec¢niku (jako skupiny), bylo by nadbyte¢né je v raimci citovaného usta-
noveni uvadét vedle sebe. Potom se naopak jevi jako smysluplnéjsi zavér, ze zdjem spo-
le¢nosti musi (nebo alespont miize) zahrnovat 1 néco vic nez jen zajem spoleéniki. Tyto
uvahy by se pak musely promitnout téz do posouzeni, zda dobrocinné darovani muze
byt v zajmu spole¢nosti bez ohledu na ,,osvicenost™ jejich spolecniki (ostatné autorkou
citovany delawarsky ptipad Theodora Holding Corp. vs. Henderson se také tykal dobrocin-
ného darovani, se kterym nékteff ,,neosviceni spolecnici nesouhlasili).

Zajimavou otazku pak autorka nastinuje v dplném zavéru druhé kapitoly, kdyz uvazuje
o modifikaci spolec¢nického modelu v ptipadé, kdy by spolecenskd odpovédnost byla
jako zajem spolecniki a tcel spolecnosti formulovana pfimo v korporacnich dokumen-
tech. Odpovéd vsak na tomto misté jesté¢ nepodava.

Soustfedény ctenaf se ji nicméné docka pozdéji, kdyz autorka uvadi, ze zajem spolec-
nosti je dany jejim tucelem a ucel konkretizuje povinnost loajality." Je-li tedy spole¢niky
v zakladatelském pravnim jednani vymezen jiny nez ziskovy acel, musi se od toho odvi-
jet i zajem spolecnosti. Pokud vsak takovy ucel vymezen neni, nebude podle autorky
mozné, bez ohledu na jednotlivé teorie, opomenout zdjem spolecnikti, kterym (pfed-
pokladd se) bylo uspokojeni jejich vlastnich ekonomickych zajmi."” V tomto smyslu
je zajem spolecnosti jako umélé entity neschopné vytvofit a projevit vlastni vuli, a tedy
ani definovat svijj vlastni zdjem, vzdy odvisly od zajmu spole¢nika.'*

Toto sepjeti se promita i do Gvah o samostatnosti zajmu spolecnosti s jedinym spolecni-
kem, které se autorka dotyka na vice mistech, vétsinou s odkazem na némeckou a rakous-
kou doktrinu, ale nasledné téz ve vztahu ke slovenskému pravu.'” Samostatnost zajmu
jednoclenné spolecnosti autorka odmita, vychdzi z jednoty zajmu spolecnosti a jejtho

11 8. 47 recenzované publikace.

12 8. 59 a 64 recenzované publikace.

13 S. 58 a 64 recenzované publikace.

14 8. 61 recenzované publikace.

5 §. 58, 60, 98-100, 119-132 recenzované publikace.
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jediného spoleénika, ¢imz je vyloucen mozny konflikt z4jma i povinnost loajality.®
Vychazi z premisy, ze pokud jediny spole¢nik muze rozhodovat o cilech a zdjmech spo-
le¢nosti (tfeba i zménou tcelu v zakladatelském pravnim jednani), jevi se zvlastni pfiznat
spolecnosti samostatny zdjem."”” Na tom podle ni nic neméni ani fakt, ze jednatel slo-
venské spolecnosti s ru¢enim omezenym (na rozdil od rakouské a némecké) nenf vazan
pokyny jediného spolec¢nika, ¢imz se slovenska spolecnost s ru¢enim omezenym podoba
spise némecké a rakouské akciové spolec¢nosti. Organiza¢ni struktura spolecnosti podle
autorky nemd na samostatnost zajmu vliv.'® Zavéry ¢inéné pro jednoélennou spoleé-
nost s rucenim omezenym se tedy zfejmé uplatni i pro akciovou spolecnost s jedinym

akcionafem."

Nejsem si v8ak jist, nakolik toto pojeti nesamostatnosti zajmu jednoclenné spolecnosti
koreluje s difvéjsim konstatovanim autorky, ze ,,zdjen spolecnosti jako takové je spojen s jejim
ugnanim jako samostatné entity, oddélenim jeji subjektivity (corporate personality) od jejich spolecnikii,

«20

a to bez obledu na teorii fikce nebo reality.* Domnivam se, ze pravé majetkova samostatnost,
jako jeden z disledki pravni samostatnosti spolecnosti, determinuje i jeji samostatnost
zajmovou. Ma-li totiz fungovat oddéleni majetku spolec¢nosti od majetku jejich spolec-
nikd a ma-li byt korporace samostatné pravne (a majetkove) odpoveédna a jeji spolecnici
chranéni omezenym (pfip. zadnym) rucenim, nelze zajem spole¢nika a zajem korporace
ztotoznit. Zajem korporace totiz v tomto sméru zahrnuje téz jeji zdjem na plnénf jejich
zavazka vici véfitelam, nebot” pouze v takovém pifpadé muze spolecnost udrzitelné
fungovat a z dlouhodobého hlediska plnit sviij ekonomicky (pifpadné jiny) tcel.

3 Obsah povinnosti loajality spolecnika

Obsahu povinnosti loajality spolecnika se autorka vénuje v kapitole ¢tvrté ve vztahu
k zahrani¢nim pravnim fadum, v kapitole osmé pak ve vztahu ke slovenskému pravu.
Autorka v prvé fadé konstatuje, ze v pfipadé spole¢nika nejde o povinnost (aktivne)
chranit zajmy spole¢nosti. Spole¢nik smi sledovat vlastnf zdjmy, avsak nesmi spolecnosti
skodit.”!

Ve vztahu k britskému pravu autorka uvadi, ze spolecnik neni vazan povinnosti loa-
jality vici spolecnosti ¢i jinym spole¢nikiim, vyjma situaci, kdy je v pozici stinového

16 S, 58 a 126—128 recenzované publikace. Autorka se siln¢ hlasi k argumentim rakouského a némeckého
diskursu, tudiz muze byt na prvni ¢teni obtizné odlisit, kdy pouze parafrizuje tamni diskusi a kdy jiz
predklada vlastni zavéry aplikovatelné na slovenské pravo. Na s. 128 je vsak jeji pifklon k témto nazoram
jiz nepochybny.

17 8. 126 recenzované publikace.

18 8. 127-128 recenzované publikace.

19§, 99 a 128 recenzované publikace.

20 8. 57 recenzované publikace.

21 8. 62 recenzované publikace.
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vedouctho (shadow director).* Naproti tomu v USA se koncept povinnosti loajality spolec¢-
nika uplatiuje a spociva predevsim v loajalit¢ mezi spole¢niky (akcionafi) a imperativu
neodiivodnéné ostatni spole¢niky neposkozovat®, ktery se pfirozené manifestuje hlavné
v ptipadé spolecnika majoritniho, ale za urcitych okolnosti dopada i na spolec¢niky mino-
ritni (napf. ma-li minotita moznost piijeti urcitého rozhodnuti zablokovat™).

K némecké pravn{ apravé autorka uvadi, ze se povinnost loajality vztahuje na vsechny
spole¢niky bez ohledu na to, zda jde o majoritniho nebo minoritniho spole¢nika, i kdyz
takové postaveni muze mit vliv na intenzitu této povinnosti. Jde pfitom o povinnost
viei spolecnosti (vertikalni) i mezi spole¢niky navzdjem (hotizontalni).” Povinnost loa-
jality vaci spolecnosti se odvozuje od povinnosti spolec¢nikii sledovat spolecny ucel sta-
noveny ve spolecenské smlouve.” Povinnost loajality predstavuje hranici vykonu prav
jednotlivych spole¢nikt,” ale mize se transformovat i na povinnost k aktivnimu jednan{
skrze povinnosti k soucinnosti (Mitwirkungspflichten), mezi néz patii povinnost (uréitym
zpusobem) hlasovat (Stimmpflich?),?® byt” pouze vyjimeéné, je-li to nezbytné pro zacho-
vani podstatnych hodnot spolec¢nosti nebo odvraceni vaznych ztrat.”” Dale autorka uvadi
konkrétni pifklady neloajalnich jednani spolec¢nika, kupt. hlasovani pro zruseni spolec-
nosti s cilem ziskat zavod likvidované spolecnosti; hlasovani pro rozdéleni zisku, ackoliv
to hospodafska situace spole¢nosti neumoznuje; naopak hlasovani pro vytvofeni rezervy
a nerozdéleni zisku bez hospodaiské potieby a k tiZzi minoritniho spole¢nika; ¢i odmit-
nuti udéleni souhlasu s pfevodem podilu bez objektivnich davodi.” Je otiazkou, zda
je vhodné uvadét tyto piiklady spole¢né v ramci vykladu o vertikalni povinnosti loajality,
nebot’ pouze v prvnich dvou piipadech jde dle mého nazoru o poruseni povinnosti
hlasovat vyvérajici z povinnosti loajality vici spole¢nosti, ve druhych dvou neni ve hfe
piezitl spolecnosti, ale dochazi k poskozeni zajmt konkrétnich spolec¢nikd, tedy jde spise
o porusen{ povinnosti loajality vici témto spole¢nikiim. Byt’ je tfeba piipustit, ze hranice
mezi obéma svéty mohou byt nejasné, jak naznacuje téz autorka ve vztahu k rozhodnuti

ve vecl Grimes.!

22§, 84-85 recenzované publikace.

23 Autorka uvadi, ze minoritni spolecnik by mél demonstrovat, ze tentyz cil mohl vétsinovy spolecnik
doséhnout 1 jinym zpusobem, ktery méné poskozuje zajmy minority (s odkazem na Wilkes vs. Sringside
Nursing Home, Inc.), s. 79 recenzované publikace.

24 Srov. piipad Swith vs. Atlantic Properties, Inc. citovany autorkou na s. 76 recenzované publikace.
25 §. 86 recenzované publikace.

26 8. 88 recenzované publikace.

27 8. 87 recenzované publikace.

28 S. 88 a 92 recenzované publikace.

29 8. 98 recenzované publikace.

308, 92-93 recenzované publikace.

31 8. 106 recenzované publikace.
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Konec¢né ve vztahu ke slovenskému pravu autorka sama vymezuje povinnost loajality
spolec¢nika jako povinnost sledovat zdjem spole¢nosti a v zasadé¢ ji neskodit a soucasné
povinnost zohledfiovat zajmy dalsich spole¢nikt a nezneuzivat své postaveni.” K tomu
dodava, ze jde o generalnf klauzuli, kterou bude tfeba konkretizovat v zavislosti na kon-
krétnich okolnostech.” Je $koda, ze se o to autorka alespon typové nepokusila. Lze pfed-
pokladat, ze ¢tenafe budou zajimat prave situace stfetu prava spole¢nika sledovat vlastni
zajem® s jeho povinnosti spole¢nosti neskodit. K odpovédi na otazku, co mé pfeva-
zit, bohuzel autorka nenabizi Zadna voditka. Pfitom na zakladé vykladt o zahrani¢nich
pravnich fadech by jejich formulace byla mozna. Napiiklad v podobé, Ze spole¢nik smi
upfednostnit vlastni zdjem, ale nesmi to vést k poskozeni korporace nad miru nutnou
k realizaci daného zajmu spolecnika, pficemz nikdy tim nesmif dojit k existen¢nimu ohro-
zen{ spolecnosti.

K jednomu dil¢imu projevu povinnosti loajality spole¢nika se vSak autorka vyjadiuje.
Je jim zakaz konkurence. K nému autorka uvadi, Ze pfestoze se zakaz konkurence na spo-
le¢nika kapitalové spolec¢nosti nevztahuje, je mozné prostiednictvim povinnosti loajality
takovy zakaz dovodit i v pfipadé spolec¢nika kapitdlové spole¢nosti, pokud by konku-
ren¢nim jedndnim zptsoboval spole¢nosti §kodu. To se mi v8ak zd4 az pfili§ zobectiu-
jici. Vzdyt' spolecnik kapitdlové spolecnosti ani nemusi védét, ze se do konkurenéniho
postaveni dostava (zvlast¢ akcionaf, ktery v ramci svého investiéniho portfolia nabyva
téz akcie, jejichz skladba se vSak v case relativné rychle meéni). Je-li smyslem zakazu
konkurence zabranit vyuziti vnitin{ informace ve prospéch konkurenc¢nich entit, pak
nevidim divod tento zdkaz dovozovat u osob, které nositelem téchto informaci typicky
nejsou (akcionafi).

Shrnuti

Recenzovana publikace se zabyva navysost komplexnim tématem povinnosti loajality
spolec¢nika, které pfedklada ctenafi v ucelené podobé. Nejprve shrnuje zahraniéni dis-
kuse i rozhodovaci praxi a nasledné tyto poznatky aplikuje na slovenské pravo. Tim
se nejen pro slovensky, ale domnivam se, ze téz pro Cesky odborny diskurs, (znovu)
otevira cela fada otazek, které dosud zcela uspokojiveé zodpovézeny nebyly. Ve vztahu
k mnohym z téchto otazek publikace nabizi vlastnf feseni, které si zaslouzi byt reflek-
tovano a co do své plauzibility testovano v dalsich diskusich, jejichz mozny smér jsem
nékterymi svymi diléimi tvahami vyse naznacil, u jinych ponechava prostor k hledani
odpovedi prave témto dalsim diskusim a judikatufe. Jde o dilo, které si zaslouzi pozor-
nost i ceského ctenafe.

32 S. 140 recenzované publikace.
33 TIbid.
34 S. 62 recenzované publikace.

35 8. 140 recenzované publikace.



