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Uvod

Tuzemské odborné publikace poslednich nékolik desitek let k tématu hlasovaciho prava
akcionare pristupuji izolované — v ramci popisu prav a povinnosti akcionare se soustiedi na
hlasovaci pravo jako na zdkladni nemajetkové pravo akciondie, kterym se podili na fizeni
akciové spoleCnosti a utvaii tak jeji vali. Jindy podavaji vyklad o druzich akcii a odebirani ¢i
modifikaci akcionaiskych prav, tedy i hlasovaciho prava. Nebo se zaméiuji na organizacni
strukturu akciové spolecnosti, tedy 1 na vykon hlasovaciho prava na zasedani valné¢ hromady
(¢i mimo ngj) a proceduru pfijimani rozhodnuti valné hromady. Samostatné byvaji
analyzovany dil¢i otdzky, jako naptiklad dohody o vykonu hlasovaciho prava.

Tato roztriSténost vyvolava mylny dojem, Ze hlasovaci pravo akcionare je takika
neménnou soucasti akciového prava, zdanlivé nezajimavou a nevyzadujici podrobnégjSiho
zkouméni. Neumoziluje zamyslet se nad povahou a vyznamem hlasovaciho prava akcionaie
a reflektovat jeho vyvoj nejen v roving legislativni, ale i pravné-teoretické. Rezignuje na
snahu o poznani, nakolik je akcionai svobodny pfi vykonu hlasovaciho prava, stejn¢ jako pii
dispozici s nim (i pfes zédkaz jeho samostatné pievoditelnosti). Odpovédi na tyto otdzky
pfitom mohou mit nemaly vliv i na posuzovani platnosti usneseni valné¢ hromady, tedy na
rozhodovéani celé spolecnosti.

Nekteré osoby, at’ jiz akademici €1 osoby z praxe, mohou analyzovani hlasovaciho prava
akcionafe nazvat ,planym teoretizovanim* bez valného praktického dopadu. Castym
argumentem je, Ze skuteéna rozhodovaci pusobnost v akciovych spolecnostech nalezi
predstavenstvu (& spravni radg),’ nebot’ akcionafi svym hlasovanim pouze stvrzuji navrhy
usneseni pripravené fidicim organem. Nebylo by spravné tvrdit, Ze tomu tak v praxi nikdy
neni — zalezi na pomérech a akcionaiské struktute v konkrétni spole¢nosti. Avsak rezignace
pravni védy na hlub$i zkoumdni hlasovaciho prava akcionafe muize vést k efektu
tzv. sebenapliiujiciho se proroctvi — ¢im méné prostoru bude v pravni teorii vénovano urcité
skute€nosti, tim mensi bude jeji prakticky vyznam.

Pfitom v poslednich nékolika desitkach let 1ze v mezinarodnim i evropském prostoru

sledovat trend podporovat Ucast akcionari na valnych hromadach a usnadnovat jiné formy

"'V praci bude pouzivano oznadeni ,fidici organ“ souhrnné pro piedstavenstvo i spravni radu, aby nebylo nutné
opakované rozliSovat monisticky a dualisticky model vnitini spravy akciové spolecnosti nejen v tuzemském,
ale i zahrani¢nim pravnim prostfedi. Uvédomuji si drobnou nepiesnost v oznac¢ovani spravni rady jako fidiciho
organu (zpravidla se uziva oznaceni ,,spravni organ‘) z divodu kumulace tidici i dozor¢i funkce, nicméné za
ucelem snazsi Citelnosti textu se ji dopustim.



vykonu hlasovaciho prava, at jiz zdvaznymi pravnimi akty (napf. Smérnice o pravech
akcionafi I a Smérnice o pravech akcionafii II) ¢i soft-law instrumenty (napt. OECD Principy
CG 2015). Tento trend je reflektovan i v ¢eském pravnim prostiedi, byt' trochu nucené, se
zpozdénim a v minimaln& nutném rozsahu®. Existuje-li trend posilovat zapojeni akcionai
a podporovat vykon jejich hlasovaciho prava, je zfejmé ocekavan urCity pozitivni ptfinos —
muze se jednat napiiklad o vyssi dohled nad odménovanim ¢lenti volenych organt ¢i jinych
osob ve vedeni spole¢nosti nebo dohled nad uzaviranim nékterych typt transakci. S vysSim
zapojenim akcionait do rozhodovani o urcitych zalezitostech spolecnosti je zjevné spojovan
pozitivni vliv na fizeni spolecnosti.

Uvedené odstavce neaspiruji na zodpovézeni slozité otdzky vyznamu hlasovaciho prava
akcionafe v rekordnim poctu znaktl, v takovém ptipadé by ptekladana prace pozbyla na
vyznamu. SnaZzi se vystihnout primarni motivaci k blizS§imu zkoumani hlasovaciho prava
akcionafe navzdory jeho (n¢kterymi osobami) tvrzené bezvyznamnosti v praxi. Zaroven
predestiraji dale analyzované otazky — lze od posileni zapojeni akcionafii a usnadnéni vykonu
jejich hlasovaciho prava ocekévat pozitivni dopad na spravu spolecnosti? Neni hlasovaci

pravo akcionaia piilis poktiveno?

Cilem, pomérn¢ ambicidznim, mé disertacni prace je pokusit se na hlasovaci pravo
akcionafe nahlédnout trochu celistvéji, nez bylo doposud zvykem v tuzemské literatute,
oteviit nejen vySe predestiené otdzky a 1 diky inspiraci zahrani¢nimi zdroji pfedstavit
argumenty a formulovat nékteré zavery. Hlavni metodou vyzkumu je metoda analyticka, at’
Jiz se jedna o analyzu vybranych tuzemskych zdroji (synchronni i diachronni ptistup) ¢i
komparativni analyzu (hlavné synchronni pfistup za vyuzZiti pfedevSim francouzskych
a belgickych pravnich zdrojli). Ziskané poznatky jsou nasledné syntetizovany a formulovany
do odpovédi na vyzkumné otazky.

Je zfeymé, Ze nelze nalézt ,absolutni pravdu® stran povahy a vyznamu hlasovaciho
prava akcionafe a svobody pfi jeho vykonu nebo vyieSit vSechny problematické momenty
s tim spojené. SpiSe neZ predloZit findln€ platné zavéry je mym zamérem kvalifikovanym
zpusobem prispét do odborné debaty a pokud mozno ,rozvifit stojaté vody” novymi

podnéty a odpovédmi na dil¢i vyzkumné otazky. K tomu mulze poslouzit i vyss$i podil

* Evropské predpisy by v zasadé mély byt transponovany do Eeského pravniho fadu véas, v praxi to viak byva
spise vyjimkou (napf. zakony transponujici Smérnici o pravech akcionarii I i Smérnice o pravech akcionait 11
nabyly uéinnosti nékolik mésicti po uplynuti transpoziéni lhiity). Kodex CR vychézejici z OECD Principti CG
je jesté markantnéj$im piikladem — po prvnich verzich na pocatku tisicileti byla aktualizovana podoba vydana
az vroce 2018, a to jako soukroma iniciativa, byt’ se zastitou statnich organd.
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frankofonnich zdroji, nebot ceskd komercionalistika se zpravidla inspiruje spiSe
v némeckych ¢i rakouskych zdrojich (coz je pochopitelné vzhledem k historické i geografické
provazanosti).

Jak je patrné z jiz napsaného, soustfedim se pouze na akciové spolecnosti (a to obecné,
nikoli jen na kotované spoletnosti,’ jakkoli v n&kterych &astech bude upozornéno na
odli$nosti). V ¢eském pravnim prostiedi je sice patrny trend sblizovani upravy spolecnosti
s ru¢enim omezenym a akciové spolecnosti, postaveni spolec¢nikli a jejich prava a povinnosti
jsou presto natolik rozdilnd, Ze by zaméfeni se 1 na spole¢nosti s ru¢enim omezenym znacné
ptesahovalo rozsah prace a mohlo by byt kontraproduktivnim. Pojedndvat o obou typech
spole¢nosti zaroven by bylo pfinosné mozna v ¢asti tykajici se vykonu hlasovaciho prava na
zasedani valné hromady a mimo n¢j, naopak naptiklad pfi analyze prozafovani povinnosti
loajality pfi vykonu hlasovaciho prava by se mohly zavéry liSit. Tim neni vylouc¢eno uplatnéni
nékterych dil¢ich zavéri dovozenych pro akciovou spolecnost i na spolecnosti s ru¢enim
omezenym (s drobnymi modifikacemi).

Hlasovaci pravo akcionafe a jeho vykon jsou uzce spojeny s mnoha zajimavymi
otazkami, jimiZ se vSak z divodu omezeného rozsahu prace nebudu blize zabyvat, a to i pfes
deklarovanou snahu o pokud mozno uceleny pfistup. Mnohdy Ize odkazat na kvalitni
pojednani v komentatové a odborné literatute kriticky analyzujici dana témata, coz také na
nékterych mistech prace ¢inim.

Blize nebudu rozebirat napiiklad otizku identifikace akcionare. Vychazim
z vychodiska, Ze osobu akcionafe zname (akcionatr je findlnim beneficientem). V praxi to
muze byt nesnadné navzdory snahdm, na narodni i evropské tUrovni, o maximalni
transparentnost akciovych spolecnosti, a to jak z vile osoby, ktera chce zstat v anonymité
(naptf. formou uzavirani komisionafskych smluv), tak v disledku dvoustupniové evidence
zaknihovanych cennych papird (§ 94 ZPKT) a domnénky vlastnického prava podle
obcanského zakoniku (viz § 527 odst. 2 OZ), kdy je akcionadf fakticky jen dalSim
zprosttedkovatelem (napf. spole¢nosti Euroclear nebo Clearstream).

Obdobné se nebudu vénovat otdzkdm souvisejicim s organizaci zasedini valné
hromady, tedy napf. svolani zasedani valné hromady, pozvance na zasedani valné hromady,

pravidlim usnéSenischopnosti valné hromady ¢i vétSindm hlast potfebnych pro piijeti

? V textu prace bude pouzivan kratsi vyraz ,.kotované spole¢nosti namisto presn&jsiho, avsak delsiho vyrazu
»spolecnosti, jejichz iCastnické cenné papiry byly pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu®.

* Vice napt. viz FRANEK, M. Komentat k § 94. In: HUSTAK, Z. a kol. Zikon o podnikéni na kapitalovém trhu:
komentar. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 591-594, nebo sice starsi, ale obsahly rozbor Stefana Eleka - ELEK, S.
Cenné papiry drzené skrze prostiedniky. Prdvni rozhledy. 2005, €. 21, s. 774-782.
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usneseni valné hromady. V téchto otdzkach spatiuji dominantni spiSe organizacné-technické
prvky nez vazbu na vykon hlasovaciho prava akcionaie, ackoli vliv na vykon hlasovaciho
prava akcionafe mize byt nemaly.

Také nebudu blize pojednavat o pojmu akcie’ a o pripustnosti vydavani uréitych
druhii akcii. Vychdzim z premisy, ze v doktring jiz pievazil vyklad o ptipustnosti vydavani
akcii bez hlasovaciho prava, aniz by se jednalo o prioritni akcie, stejn¢ jako akcii s nasobnymi

hlasovacimi pravy.°

Vyse jsem nastinila primarni motivaci ke zkouméni hlasovaciho prava akcionaie, na
jejimz zaklad¢ formuluji nasledujici vyzkumnou hypotézu piedkladané prace: hlasovaci
pravo akciondfe neni bezvyznamné a rozhodovani akcionafti v urCitych zaleZitostech
(resp. posilovani rozhodovaci plisobnosti akcionait v ur€itych otdzkach) mé pozitivni dopad
na spravu akciové spolecnosti, a to navzdory velmi §iroké svobod¢ akcionafe pifi vykonu
hlasovaciho prava i1 dispozice snim (resp. s akcii) a navzdory prolamovani principu
proporcionality.

Jako pomocnd hypotéza muze slouzit negace nejjednodussiho predstavitelného popisu
hlasovaciho prava akcionafe a jeho vykonu: akcionar mé pocet hlasi odpovidajici poctu ¢i
jmenovité hodnoté akcii a vykonava své hlasovaci pravo svobodné, ve svém vlastnim zajmu
(se zachovanim povinnosti loajality) a na svlij ucet, a to osobn¢ na zasedani valné hromady.
Nic z uvedeného totizZ nemusi byt pravdou (ale miize).

Za ucelem potvrzeni hypotézy formuluji néasledujici diléi vyzkumné otazky: jaka je
povaha a k ¢emu nebo komu slouzi hlasovaci pravo? Jaké jsou limity vykonu hlasovaciho
prava? V jakém rozsahu akcionafi hlasovaci pravo nalezi? Nakolik (ne)svobodny vykon
hlasovaciho prava je ¢i miize byt, je-li vykondvan akcionafem, tedy jaky vliv mohou mit tieti
osoby? Jakym zpiisobem a v jakém rozsahu muze s hlasovacim pravem (respektive s akcii)
disponovat? Je mozné, a pokud ano, jakymi zptsoby, pfenést vykon hlasovaciho prava na tieti

osoby? Je ptipustné poskytnout akcionatfi odménu za vykon hlasovaciho prava?

Prace je ¢lenéna do tii kapitol, které poskytnou odpovédi na vyty€ené dil¢i vyzkumné
otazky.
Prvni kapitola se soustfedi na povahu a vyznam hlasovaciho prava akcionafe. Kromé

vymezeni pojmu hlasovaciho prava v rtiznych rozmérech se snazi zodpoveédét otazku, v ¢im

> Neni-li dale uvedeno jinak, rozumi se akcii i zaknihovana akcie.
S Blize napt. LALA, D. Druhy podilii v kapitdlovych spolecnostech. Praha: C. H. Beck, 2020, 237 s.
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zajmu akcionai hlasovaci pravo vykonavd a nakolik je pfi vykonu hlasovaciho prava
svobodny, tedy jaké jsou limity jeho vykonu. Za timto ucelem je pojednano o rozdéleni
rozhodovaci plisobnosti ve spolecnosti mezi akcionaie a Cleny fidiciho orgénu, a to vcetné
historického exkursu. Dale je hleddna odpovéd’ na otazku, pro¢ pravé akcionaitm nalezi
hlasovaci pravo a jakou funkci plni, co je obsahem zdjmu spolecnosti a jaky je vyznam
povinnosti loajality akcionafe ve vztahu k vykonu hlasovaciho prava. Zavérem jsou
analyzovany moznosti obrany spolec¢nosti a ostatnich akcionai proti ,,nefadnému* vykonu
hlasovaciho prava akcionafem.

Druhé kapitola se zabyva velikosti hlasovaciho prava a snazi se odpovédéet na otdzku,
kolik hlast akcionafi nalezi, ¢i mtze nalezet, v zavislosti na riznych skute¢nostech. Témito
skute¢nostmi je predevsim rozsah splnéni vkladové povinnosti, vyuziti nastrojii prolamujicich
princip proporcionality (druhy akcii, ale i pyramidové struktury nebo hlasovaci strop),
pozastaveni vykonu hlasovaciho prava nebo vzdani se hlasovaciho prava. Vliv na pocet hlast,
respektive hlasovaci silu akciondie ma i pfipadné vyuziti kumulativniho hlasovani, jehoz
fungovani je vysvétleno. Celou kapitolu provazi otazka, zda ceské akciové pravo, alespoii
v urCité mife, respektuje princip proporcionality (one share one vote).

Treti zavérecnd kapitola se zaméiuje na vykon hlasovaciho prava, a to nejen
akcionafem, ale 1 tfetimi osobami. Za timto ucelem je nejprve vénovana pozornost
moznostem Ucasti a vykonu hlasovaciho prava na zasedani valné hromady (nebo mimo n¢j),
a to jak akcionare, tak (i) jeho zastupce. Nasleduje pojednani, zda se mize akcionai zavazat
treti osob& vykonat hlasovaci pravo uréitym zptusobem (typicky akcionarské dohody), a pokud
ano, kde spatfovat limity takového jednani. Obdobné je rozebrano, zda a jakym zptisobem lze
pfenést (Ci prevést) vykon hlasovaciho prava na jinou osobu (udélenim plné moci, ale
1uzaviranim riznych smluv, z nichZ je tfeti osoba pifimo opravnéna). Ttreti kapitolou se
prolind i otazka ptipustnosti sjednani odmény.

Zaver prace obsahuje nejen rekapitulaci hlavnich zjiSténi a zavért, ale také zhodnoceni,

zda se potvrdila vyzkumna hypotéza.



1. Povaha a vyznam hlasovaciho prava akcionare

Prvni kapitola se soustfedi na teoretické pojeti hlasovaciho prava v akciové spolecnosti.
V prvni fad¢ je tieba se zamyslet nad tim, pro¢ maji akcionafti hlasovaci pravo, k ¢emu slouzi
a zda tento ucel ovliviluje existence akcii bez hlasovaciho prava ¢i absentismus akciondii na
valné hromadé¢. Na to navazuje tivaha, v ¢im zajmu akcionaf hlasovaci pravo vykonava a jaké
jsou limity vykonu hlasovaciho prava a moznosti ochrany ostatnich akcionaii a spolecnosti.
Tyto otazky jsou velmi tGzce propojené a vzajemné se podminujici, proto je rozdéleni do
kapitol do urcité miry umélé, avSak v rdmci zachovani Citelnosti a orientace v textu nezbytné.

Za ucelem zodpovézeni vytyCenych zékladnich otazek stran povahy hlasovaciho prava
akcionafe se vtéto cCasti vychdzi z predpokladu, Ze hlasovaci pravo vykonava jeho
ekonomicky vlastnik (situacim, kdy tomu tak neni, se vénuji predevsim kapitoly 3.2.2 a 3.4),
a nezohlediuji se mozné vnéjsi vlivy na utvareni vile akcionafe, jakym zptisobem hlasovaci

pravo vykonat (to je ptedmétem kapitoly 3.3).

1.1. Zakladni rozméry hlasovaciho prava

Pti hledani odpovédi na otazku, co to je hlasovaci pravo, zjistime, ze zalezi na hlu
pohledu, kterym na hlasovaci prdvo nahlizime — zda z pohledu akcionafe ¢i akciové
spolecnosti, pravni teorie ¢i naopak praktickych disledkid naklddani s nim z pohledu
zékonodarce. Pravni tad, literatura ani judikatura neposkytuji jednoznac¢nou definici, ktera by
vSechny prvky a mozné pohledy obsahovala. Takova definice by pravdépodobné ani nebyla
ucelnd, nebot’ zpravidla je v jeden okamzik nahlizeno na hlasovaci pravo pouze z jednoho ¢i
maximalné ze dvou Uhli pohledu.

Nasledujici ptehled je jen struénym uvodem a soustfedi se na mnou identifikované Ctyfi
zékladni rozméry hlasovaciho prava; nejedna se vSak o jediny mozny a konecny vycet, thly

pohledu se mohou liSit a proménovat.
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1.1.1. Hlasovaci pravo jako subjektivni pravo akcionare

Podle § 353 odst. 1 ZOK je akcionaf ,, opravnén ucastnit se valné hromady a hlasovat

‘

na ni“, tedy hlasovaci pravo je predné subjektivnim pravem akcionaie.” Z piedlozky
»ha“ ze skuteCnosti, ze zdkon o obchodnich korporacich na mnoha mistech ptresné nerozliSuje
mezi ,,valnou hromadou“ jako nejvys$im organem spolecnosti (viz § 44 odst. 1 ZOK)
a ,,zasedanim valné hromady“, tedy jednanim tohoto nejvyssiho organu,® by bylo mozné
dovozovat, ze akcionai je opravnén hlasovat pouze na valné hromadé. Takovy zavér by byl
chybnym, jak dokazuje existence tzv. hlasovani per rollam (§418-420 ZOK)
¢i korespondenéniho hlasovani (§ 398 ZOK) a potvrzuje napi. znéni § 398 odst. 1 ZOK, podle
n¢hoz mohou akcionafi vykonavat ,.své pravo podilet se na Fizeni spolecnosti na valné
hromadé nebo mimo ni*“.°

Hlasovaci pravo je mozné podfadit pod SirSi pojem pravo ucastnit se na Fizeni
spolefnosti, kam se dale fadi predevSim pravo ucastnit se zasedani valné hromady
(§ 398 odst. 1 ZOK), pravo na vysvétleni (§ 357-360 ZOK), pravo podéavat navrhy
a protindvrhy (§ 361-364 ZOK) a pravo dovoldvat se neplatnosti rozhodnuti valné hromady
(§ 428-429 ZOK)." Tato prava byvaji teorii klasifikovana jako nemajetkova & socialni
prava akcionare (oproti majetkovym pravim, kterym je napf. prdvo na podil na zisku,
vypotradaci podil nebo podil na likvidaénim zlstatku). Podle n€kterych by bylo mozné
1 hlasovaci pravo povazovat za majetkové pravo, a to predevsim v akciové spole¢nosti, nebot’
akcionaf nabyva ucasti ve spole€nosti predevSim za ucelem ziskani skutecné majetkovych
prav (pfedev§im prava na podil na zisku).'' V takovém ptipad& by ale rozliSovani prav ztratilo
vyznam, nebot’ by viechna prava byla majetkové povahy, &imz by se stirala odli¥na povaha'?

a vyznam téchto prav, coz neni Zadouci.

7 Na charakter hlasovaciho prava jako opravnéni, tedy nikoli povinnosti, nemaji vliv ani vedlejsi ujednani
(akcionaiské dohody) ¢i zavazky vyplyvajici z jinych pravnich vztahd (napf. institucionalni investor nebo
spravce aktiv majici povinnost vykonavat hlasovaci pravo v souladu se zajmy svych zakaznikii a v souladu
s politikou zapojeni — viz § 127f a nasl. ZPKT). Tyto skute¢nosti neovliviiuji samotnou podstatu hlasovaciho
prava.

¥ Vyjime&né se tato nepfesnost miize objevit i v piedkladané praci, a to predeviim z divodu drzeni zakonné &i
zauzivané terminologie.

? I podle komentatové literatury je vyrazem ,ucast na valné hromad&“ zpravidla myslena ,icast na zaseddani
(Gednani) valné hromady, popiipadé icast na jejim rozhodovani mimo zasedani (per rollam)“. SUK, P.
Komentai k § 353. In: STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. Zikon o obchodnich
korporacich: komentar. 3. vyd. Praha: C. H. Beck. 2020, s. 699-702.

' CERNA, S., STENGLOVA, 1., PELIKANOVA, 1. a kol. Prdvo obchodnich korporaci. 2. aktual. a dopl. vyd.
Praha: Wolters Kluwer, 2021, s. 435-439.

"' Shodné CERNA a kol., 2021, op. cit. sub 10, s. 128.

'2 Odligna povaha spo¢iva i v tom, e realizaci hlasovaciho prava nevzniké akcionaii pravo na pen&zité plnéni,
jako je tomu v ptipad€ prava na podil na zisku nebo prava na podil na likvida¢nim ztstatku.
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Diky paralele s pfijimdnim rozhodnuti zdkonoddrnymi sbory byvéa hlasovaci pravo
(spolu s pravem na vysvétleni a pravem podavat navrhy a protindvrhy) nékdy oznacovano
ijako politické pravo."’ Takova paralela, jakkoli se na prvni pohled nabizi, neni zcela
priléhava — akcionaii vykonavaji své hlasovaci pravo pfimo, zatimco ¢lenové Parlamentu jsou
voleni obCany, vztah ob¢ana (jako nositele pfimého hlasovaciho prava) ke statu je rozdilny
a zpravidla dlouhodoby, oproti tomu akciondii mohou kdykoli prodat akcie a spolecnost
opustit, stejn¢ tak ucel obou pravnickych osob (stitu a akciové spolecnosti) je znacné
rozdilny."

Nasledujici kapitoly se zaméti predevsim na hlasovaci pravo jako na subjektivni pravo
akcionare. Otazce velikosti hlasovaciho prava — kolik hlasti akcionai ve spolenosti ma

a kolik jich miize vykonévat a s tim souvisejicim otazkdm se bude vénovat kapitola 2.

1.1.2. Hlasovaci pravo jako nastroj utvareni viile akciové spole¢nosti

Pravnicka osoba je subjektem nenadanym moznosti autonomniho utvareni vile, vile
proto musi byt nahrazena vili jinych osob."” Vét§inové uznivanym vychodiskem je, Ze
v pravnickych osobach je vile utvafena ¢leny organt, a to zplisobem a v rozsahu uréeném
zékonem nebo zakladatelskym pravnim jednanim (viz § 151 odst. 1 OZ)."® Podle d&lby moci
mezi organy se pak jedna o voleny organ (zpravidla fidici) nebo nejvyssi organ.

Podivame-li se na hlasovaci pravo akcionafe ztohoto pohledu, je hlasovaci pravo
jednotlivého akcionafe nastrojem utvareni viile akciové spolecnosti. Akcionaf pii hlasovani
na zasedani valné hromady nebo mimo ni projevuje svou individudlni vili, ktera se pfi
splnéni stanovenych podminek podili na utvotfeni viille spole¢nosti, a to ve formé piijatého
usneseni valné hromady (viz § 421 ZOK)."” K pfijeti usneseni valné hromady je z pohledu

hlasovaciho prava podstatné, aby pro jeho pfijeti hlasoval minimalni pozadovany pocet

3 CERNA a kol., 2021, op. cit. sub 10, s. 139. Jedna se o inspiraci francouzskou pravni doktrinou, viz
napi. LEDOUX, P. Le droit de vote des actionnaires. Paris: Librairie générale de droit et de jurisprudence,
2002, s. 33.

" K tomuto tématu vice viz COOLS, S. The Dividing Line Between Shareholder Democracy and Board
Autonomy: Inherent Conflicts of Interest as Normative Criterion. Furopean Company and Financial Law
Review. 2014, ro€. 11, €. 2, s. 267. A literatura uvedena v poznamce pod ¢arou €. 54 tamtéz.

"> Podrobngji k problematice viile subjekti prava viz napt. PELIKAN, R. Prdavni subjektivita. Praha: Wolters
Kluwer, 2012, s. 70 a nasl., nebo BERAN, K. Pojem osoby v pravu: Osoba, moralni osoba, pravnicka osoba.
Praha: Leges, 2012, s. 160 a nasl.

'® Kromé zakona a zakladatelského pravniho jednéani je zptisob délby moci mezi volené organy a nejvyssi orgén
prfedmétem zajmu kodexi spravy a fizeni spolecnosti (kodexy corporate governance).

7 SUK, P. Komentai k § 353. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 699-702, nebo také DEDIC,
J. K pravni povaze usneseni valné hromady v rekodifikaci soukromého prava. Obchodnépravni revue. 2011,
¢. 11, 5. 326-327.
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akcionafi (usnaSenischopnost, viz § 412 ZOK) a aby bylo dosazeno rozhodné vétSiny hlasi
(§ 415-417 ZOK).

Z hlediska hlasovaciho prava jako prostfedku utvéafeni vile akciové spole¢nosti je
zéasadni otazkou, nakolik mtze akcionar hlasovat ve svém vlastnim zajmu (sobecky), cemuz

se bude vénovat kapitola 1.3.3.

1.1.3. Hlasovaci pravo jako véc

Podle § 489 OZ je véci v pravnim smyslu ,, vse, co je rozdilné od osoby a slouzi potrebé
lidi“. Hlasovaci pravo je tedy zaroven véci, a to véci nehmotnou (§ 496 OZ) a movitou
(§ 498 OZ2).

Tento rozmér neni pravné pfiliS vyznamny, nebot hlasovaci pravo nemulze byt
pfedmétem samostatnych dispozic (opacné¢ nedovozuje ani kapitola 3.4, avSak nckteré
dispozice s akcii mohou mit obdobny efekt). Hlasovaci pravo jako jedno z prav akcionéie
plynouci z jeho tcasti ve spole¢nosti je souéasti podilu (§ 31 ZOK) a tvofi jeho kvalitativni
stranku.'® V akciové spole¢nosti je podil zpravidla predstavovan cennym papirem (akcii,
prip. zatimnim listem) nebo zaknihovanym cennym papirem (zaknihovana akcie), coz jesté
vice zdlraziiuje sepjeti inkorporovaného prava (hlasovaciho prava) s (zaknihovanym) cennym
papirem a nemoznost pravo samostatn¢ uplatnit ¢i pievést (viz definici cenného papiru
v § 514 0Z).

Nekterd akcionaiska prava (typicky majetkovd prava) mohou byt od podilu (akcie)
oddélena a samostatné prevadéna, jde o tzv. samostatné prevoditelnd prava (§ 281 ZOK).
V ptipad¢ hlasovaciho prava zdkon vyslovné zapovida jeho samostatnou prevoditelnost
(§ 281 odst. 4 ZOK). Cilen¢ uvadim ,,podil* pro zdiraznéni, Zze ackoli § 281 ZOK hovofti
pouze o akcii, bezpochyby se pravidlo uplatni nejen na zaknihované akcie, ale na zaklad¢
§ 256 odst. 4 ZOK 1 na nesplacené akcie, nevydané akcie a zatimni listy. Opacny zavér by
vedl k nelogickému duasledku, kdy by bylo moZné samostatné pievadét hlasovaci pravo
akcionafe, avSak jen do okamziku vtéleni podilu do (zaknihované) akcie. Podle mého nazoru
je ustanoveni o samostatné pievoditelnych pravech potieba chapat v prvni fad¢ jako vyjadieni
neoddélitelnosti uréitych prav od podilu, jakoZto celku akcionafskych prav," nebot’ neni

zadouci, aby urcita prava vykonavala osoba odliSna od akcionafe (to vSak nevylucuje, aby

' CERNA a kol., 2021, op. cit. sub 10, s. 132.

' Prava a povinnosti spoleénika nemohou byt nikdy chapany jako zcela samostatné, vzdy vychazi z postaveni
spole¢nika, proto je nutné je vnimat jako sougast nehmotné véci — podilu. POKORNA, J., HOLEJSOVSKY, J.,
LASAK, J., PEKAREK, M. a kol. Obchodni spolecnosti a druzstva. Praha: C. H. Beck, 2014, s. 68.

13



takova situace nastala, viz kapitola 3). A az sekunddrné jako projev celistvosti
(zaknihovaného) cenného papiru, jak akcentuje komentarov4 literatura.”’
Ackoli hlasovaci pravo nemuze byt samostatnym predmétem dispozic, neznamena to, ze

nema ekonomickou hodnotu?'*

a ze jeho ziskani neni redlnym a nékdy i jedinym divodem
pro ruzné dispozice s akciemi, v jejichz disledku vykonava hlasovaci pravo osoba odlisna od

ekonomického vlastnika akcie. Témto situacim se bude vénovat blize kapitola 3.

1.1.4. Hlasovaci pravo jako spoustéc prav ¢i povinnosti spojenych s mirou tucasti

Posledni rozmér hlasovaciho prava neni zcela samostatny, nebot’ vychéazi z hlasovaciho
prava jako subjektivniho prava akciondie i jako nastroje utvafeni vile spolecnosti. Urcity
pocet hlasti akcionafe, respektive mira hlasovaciho prava ve spolecnosti, mize zakladat
zvlastni prava ¢i povinnosti, které nejsou samy o sobé& spojené s hlasovacim pravem
a s moznosti konstituovat viili spolec¢nosti hlasovdnim na zasedani valné hromady nebo mimo
n¢j. Jinak feceno, dosaZeni ur¢ité miry hlasovaciho prava ve spole€nosti zakladd prava
¢i povinnosti, které samy o sob& nejsou spojené s akcii, ale které jsou reakci evropského
¢i narodniho zakonodarce na dosazeni vyznamné (silné) pozice akcionaie ve spoleCnosti
s vyraznou moznosti jejiho ovliviiovani. Nasledujici ptehled neaspiruje na to byt
vyCerpavajicim, sektorové ptredpisy mohou s dosazenim urcité miry hlasovaciho prava ve
spoleCnosti spojovat riznd prava ¢i (a to zpravidla) povinnosti. Slouzi spiSe pro ilustraci,
o0 jaka prava ¢i povinnosti se mize jednat.

Zakon o obchodnich korporacich spojuje s nakladanim s 30-40% (podle toho, o kterou
jde domnénku) podilem na hlasovacich priavech domnénku ovladani spole¢nosti

(§ 75 ZOK). S notnou davkou zjednoduSeni lze konstatovat, ze ovladajici akcionadt (nebo

* Viz napt. VYBIRAL, P. Komentat k § 281. In: LASAK, J., POKORNA, J., CAP, Z., DOLEZIL, T. a kol.
Zakon o obchodnich korporacich: komentar. 1. dil. § 1 az 343. Praha: Wolters Kluwer, 2014, s. 1422-1426.

! Ekonomicka hodnota hlasovaciho prava se velmi lidi v ¢ase a prostoru. Zahrani¢ni studie se snaZily o jeji
vycisleni v ptipadé kotovanych spoleénosti, kdy bylo mozné posuzovat rozdil v cené za obchodovani akcii
s hlasovacim pravem a bez néj, poptipad¢ akcie s nasobnymi hlasovacimi pravy. Bézné se hodnota hlasovaciho
prava pohybuje okolo 4-5 % ceny akcie, nicméné v piipad€, ze se jedna o vice akcii, které mohou pfedstavovat
tzv. kontrolni balik, tedy je-li moznost jejich nabytim ziskat rozhodujici vliv ve spole¢nosti, mize se jednat az
0 45-80 %. Jedna se sice jiz o star$i data, na druhou stranu neni diivod mit pochyby, Ze trendy, které odhaluji,
plati pro trh s akciemi i v souc¢asné dob¢. K tomu vice viz napt. SHLEIFER, A., VISCHNY, R. W. A Survey of
Corporate Governance. The Journal of Finance. 1997, ro¢. 52, ¢. 2, s. 747-748, nebo k vypoctu ekonomické
hodnoty hlasovaciho prava KALAY, A., KARAKAS, O., PANT, S. The Market Value of Corporate Votes:
Theory and Evidence from Option Prices. The Journal of Finance. 2013, ro¢. 69, €. 3, s. 1235-1271.

* Ekonomicka hodnota hlasovaciho prava je zévisla na tiech faktorech — (i) na hodnoté ziskani tzv. kontrolniho
baliku z hlediska nabyvatele, (ii) na pravdépodobnosti nabyti kontroly a (iii) na hodnoté akcii spolecnosti po
ziskani kontroly a provedeni kyzenych operaci. Nelze opomijet, Ze rozhodujici vliv ma i kvalita informaci,
kterou ma nabyvatel akcii. CORDT, Y. de. Le droit de vote. In CAPRASSE, O., LELEU, Y.-H., HERMANT,
P. Le statut des actionnaires (SA, SPRL, SC): questions spéciales. Bruxelles: Larcier, 2000, s. 91.
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osoby jednajici ve shod€) mize ve spolecnosti uplatiovat rozhodujici vliv (§ 74 odst. 1 ZOK)
a mohl by snadno spole¢nosti zptsobit Gjmu. Proto zdkon nad ramec povinnosti akcionaie
uklada 1 povinnost nahradit vzniklou jmu (i reflexni Skodu) a zaklada ruceni viici vétitelim
(viz § 71 ZOK). Pfiinabyti akcii, s nimiz je spojen 90% podil na hlasovacich pravech
(a ptedstavujicich alespont 90 % zakladniho kapitalu, na néz byly vydany akcie s hlasovacimi
pravy), muze tento hlavni akcionat poZadovat prechod vSech ostatnich tucastnickych
papiri na svou osobu (tzv. squeeze-out, § 375 ZOK).

S moznosti vykonavat pfimo nebo nepiimo rozhodujici vliv ve spolecnosti spojuje
zakon o skuteCnych majitelich postaveni skuteného majitele akciové spolecnosti
[§ 2 pism. d) a e) SkutMaj]. Krom¢ definice ovladajici osoby podle zédkona o obchodnich
korporacich pouzivé jako identifikdtor mozné rozhodujici miry vlivu ve spole¢nosti podil na
hlasovacich pravech, a to bud’ ve vysi vyznamné pievysujici podily na hlasovacich pravech
ostatnich osob, nebo ptesahujici 25% podil na hlasovacich pravech (§ 4 odst. 1 a 3 SkutMaj).
Na rozdil od zdkona o obchodnich korporacich se nejedna o domnénku, nybrz pouze
o indikaci, ze se miiZze jednat o osobu s koncovym vlivem, tedy o skutecného majitele. Pro
ptipady slozit&jsich vlastnickych struktur vice spole¢nosti obsahuje zdkon pravidla pro uréeni
vyse neprimého podilu na hlasovacich pravech, a to zvlast pro ptipad fetézeni a vétveni
[§4 odst. 4 pism. a) a b) SkutMaj].” Skute¢ny majitel musi byt zapsan do evidence
skute¢nych majitelt (§ 8 a 9 SkutMaj). Zajimavé je, Ze v ptipad€ poruseni této povinnosti by
akcionafi, ktery je skuteCnym majitelem, nesmé¢l byt vyplacen napt. podil na zisku
(§ 53 odst. 1 ve spojeni s § 3 odst. 2 SkutMaj), nebo by nesmél vykonavat hlasovaci pravo
(§ 54 odst. 1 SkutMaj).

Akcionaiim kotovanych spolecnosti ukladaji zakony dalsi povinnosti. Napiiklad zdkon
o nabidkach pfevzeti upravuje pfi nabyti akcii, s nimiz je spojen 30% podil na hlasovacich
pravech spole€nosti, povinnost ucinit tzv. povinnou nabidku prevzeti ostatnim akcionaiim
(§ 35 ve spojeni s § 2 odst. 6 NabPtev). Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu pak s cilem
zvySeni transparentnosti upravuje napf. oznamovaci povinnost akcionara vzdy pii dosazeni
uréitych hrani¢nich podild na hlasovacich pravech (viz § 122 ZPKT). Do podili na
hlasovacich pravech se pfitom pocitaji i hlasovaci prava, s nimizZ mize akcionaf (¢i jind osoba
odli$na od osoby akcionare) nakladat i na zaklad¢ jinych skutecnosti, nez je vlastnické pravo

k akcii — mize se jednat o vykon na zaklad¢ uplatné smlouvy, dozivotniho uzivaciho prava ¢i

» Pro snazsi pochopeni nepiimého podilu na hlasovacich pravech v piipadech fetézeni &i vétveni je vhodné si
piecist srozumitelnou divodovou zpravu k zdkonu o skute¢nych majitelich. Viz VLADA CR. Dtvodova
zprava k zakonu ¢. 37/2021 Sb., o evidenci skute¢nych majiteld.
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plné moci, v niz neni vykon hlasovaciho prava blize specifikovan (v podrobnostech viz § 122

odst. 2 ZPKT). Témto ptipadim se bude blize vénovat kapitola 3.

1.2. Pro¢ nalezi akcionai-im hlasovaci pravo?

V minulé kapitole bylo hlasovaci pravo vymezeno ve dvou hlavnich rozmérech jako
subjektivni pravo akcionate, kterym se podili na fizeni akciové spolecnosti a utvaii tak jeji
vuli. Uvedené bylo konstatovano jako obecné piijimand pravda. Ale zjakého divodu
hlasovaci pravo naleZi zrovna akcionafm a nikoli jinym véfitelam spole¢nosti?** Pro¢ jsou
akcionaii povéteni rozhodovanim v diilezitych otazkach tykajicich se fungovani spole¢nosti?
Nebylo by efektivnéjsi nechat takové rozhodovani na profesionalné fizeném managementu
(¢lenech predstavenstva nebo spravni rady a vedoucich zaméstnancich), zvlasteé uvazime-li
Casty absentismus akcionaili a nezdjem, ¢i naopak sobecky zajem, na vysledku rozhodovani
valné hromady? M4 viibec hlasovaci pravo néjaky redlny vyznam?

Pti hledani odpovédi na tyto otdzky bude v prvni fadé soustiedéna pozornost na
efektivitu spravy spolecnosti a délbu rozhodovaci plsobnosti mezi akcionafe na valné
hromadé¢ a €leny fidiciho organu, a to v riiznych pojetich od Adama Smithe aZ po soucasnost.
Nésledovat bude pojednéni, pro¢ je hlasovaci pravo pfiznano pouze akcionaiiim a k ¢emu jim
slouzi. Prozatim bude ponechéano stranou, v ¢im zajmu akcionaf hlasovaci pravo vykonava,

tomu se bude vénovat kapitola 1.3.

1.2.1. Efektivita spravy akciové spole¢nosti

Pod pojmem efektivity spravy akciové spolenosti rozumim optimalni nastaveni
rozhodovacich procest uvnitt spolecnosti, které umozni minimalizovat transakéni néklady
. ’ 2 . - v . . v rooNr
a néklady zastoupeni (agency costs)” a maximalizovat uZitek (zisk, ale i spoleensky ptinos).

Za timto G&elem je (z pohledu zaméfeni této prace)*® potieba vhodné rozdélit rozhodovaci

* V ramci predkladané prace na vice mistech pojednavam o ,ostatnich® nebo ,jinych véfitelich spole¢nosti,
¢imz dochazi, svym zptisobem, k ptipodobnéni akcionait k ,,b&Znym* véfitelim spoleénosti. Cinim tak pravé
proto, aby byla tato odliSnost zdiraznéna, nikoli s cilem akcionafe k vetitelim pfipodobilovat.

» Naklady zastoupeni (agency costs) jsou vnitinim nakladem spole¢nosti, které vznikaji v disledku odlignych
zajmu zastupce (agent, ¢len fidiciho organu) a zastoupeného (principal, akcionafi spolecnosti). Viz napiiklad
Investopedia. Agency Costs. 2021 [online]. [Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/
a/agencycosts.asp.

*® Hlasovaci pravo akcionait a délba moci mezi akcionafe a fidici organ samoziejmé nejsou jedinym nastrojem
vedoucim ke snizeni nakladl zastoupeni. Dal$im nastrojiim, napf. regulace odménovani ¢lenti fidicich organt,
podminky pro vykon funkce, odpoveédnost za poruseni povinnosti pti vykonu funkce, se nelze s ohledem na
rozsah prace veénovat. Lze odkazat napi. na komparativni analyzu a rozbor ve vybranych jurisdikcich
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pusobnost mezi akcionare a ¢leny Fidiciho orgianu — vice pisobnosti akciondiim piinese
vyssi transakéni ndklady (napt. ndklady na svolani valné hromady), vice ptisobnosti ¢lenim
fidicitho orgénu zase vyssi naklady zastoupeni. Je zfejmé, Ze nékdo musi mit plisobnost
rozhodovat v situacich neupravenych ve stanovach spolecnosti (respektive v pravnich
ptredpisech), jinak by se spole¢nost ocitla v rozhodovacim vakuu.

Délba ptisobnosti je pfedmétem zajmu teoretikll i zdkonodarcti v podstaté od vzniku
modernich spolecnosti do soucasnosti. Neni snadné¢ dosahnout vyvazeného nastaveni, tim
spiSe ma-li se vztahovat na vSechny akciové spolecnosti bez ohledu na pocet akcionait
a akcionafskou strukturu (na jedné strané¢ majoritni akciondf, na druhé stran¢ typicky
rozdrobend akcionarskéd struktura v pfipad¢ kotovanych spolecnosti). V moderni dob¢ se
navic objevuji nové problémy, které optimalni spravu spolecnosti ovliviiuji — napf. stiety
z4jmi uvnitf institucionalnich investorti (agency conflicts)*’ nebo empty voting (vice viz

kapitolu 3.4.4).%"

1.2.1.1.  Historicky exkurz

Rané formy akciovych spolecnosti, jako napf. Vychodoindicka spole¢nost zalozena
vroce 1600, rozd&leni kompetenci mezi akcionafe a Gleny Fidiciho organu nikterak
neupravovaly. Byly zalozeny aktem vefejné moci za ucelem obchodovani v uréitém odvétvi
a v uréitém regionu, k ¢emuz méli vyhradni pravo.”’ Tyto spole¢nosti fungovaly na jiném
principu, Smith je nazyva ,,statutarnimi spole¢nostmi‘ (regulated companies) a vymezuje je
jako spolecnosti, které ,, musi prijmout kohokoli, kdo ma odbornou zpiisobilost, zaplati-li jen
urcity poplatek a pristoupi-li na to, Ze se podridi stanovam spolecnosti, pricemz kazdy clen
obchoduje se svym kapitdlem a na své viastni nebezpeci*.!

V prubéhu 17. a 18. stoleti zacaly vznikat akciové spole¢nosti tak, jak je chapeme dnes,

predevdim pak v prib&hu 18. stoleti ve Francii.”> Smith tyto ,podilnické spoleénosti®

(v ¢eském prekladu, v origindle joint stock companies) definoval jako spole¢nosti obchodujici

KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., ENRIQUES, L., HANSMANN, H., HERTIG, G., HOPT, K.,
KANDA, H., PARGENDLER, M., RINGE, W., ROCK, E. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative
and Functional Approach. Oxford: Oxford University Press, 2017, s. 29 a nasl.

*7 Institucionalni investofi jsou akcionafi spole¢nosti, z &ehoZ vznika prvni rovina nakladii zastoupeni, zaroveii
jsou vSak uskupenimi majicimi vlastni fidici orgdn a investory, mezi nimiz vznikd druha rovina ndklada
zastoupeni. Viz napf. BEBCHUK, L. A.,, COHEN, A., HIRST, S. The Agency Problems of Institutional
Investors. The Journal of Economic Perspectives. 2017, ro¢. 31, €. 3, s. 89-112.

2 COOLS, 2014, op. cit. sub 14, s. 259.

* CERNA, S., STENGLOVA, 1., PELIKANOVA, I. a kol. Prdvo obchodnich korporaci. Praha: Wolters
Kluwer, 2015, s. 369.

O SMITH, A. Pojednani o podstaté a pivodu bohatstvi narodii. Praha: Liberalni institut, 2001, 986 s. 663-664.

31 SMITH, 2001, op. cit. sub 30, s. 651.

32 CERNA a kol., 2015, op. cit. sub 29, s. 369.
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,na zaklade kapitalu podilnického, pricemz se kazdy clen podili na spolecném zisku nebo
ztraté umerné svéemu podilu na tomto kapitalu “33

Smith ve svém dile Pojednani o podstaté a piivodu bohatstvi narodu zroku 1776
predstavuje prvni teze tykajici se spravy akciovych spole€nosti, na néz navazuji
(at' souhlasné ¢i kriticky) mnozi dal§i teoretikové zabyvajici se délbou moci v akciové
spole¢nosti, postavenim akcionafil a hlasovacim pravem ¢i zajmem spolecnosti (Smithovi je
nepfesné pripisovan puvod konceptu shareholder value, viz nize). Smith akciové spolecnosti
veskrze kritizuje a nepovazuje je za schopné Celit konkurenci jednotlivel a ,,soukromych
spolecnosti“ (¢esky pteklad, v origindle private copartnery, v zasad¢ osobni spole¢nosti), a to
kvtli jejich sprave, kterd je oproti jednotliveim neefektivni. Pfedstavenstvo podléha dozoru
valného shromézdéni akciondit, ktefi obchodim spole¢nosti nerozumi a jde jim pouze
0 dividendy.34 Clenové predstavenstev ,,spravuji penize spise cizi nez viastni, nelze dost dobie
ocekavat, zZe je budou strezit s touz uzkostlivou bdélosti, s jakou Ccasto strezi své penize
spolecnici spolecnosti soukromé. [...] Vedeni takové spolecnosti musi se proto vidy
vyznacovat véfsi ¢i mensi nedbalosti a rozhazovacnosti“.>® Timto Smith jako prvni poukazuje
na problém, ktery bude pozdéji autory Berle a Means nazvan jako naklady zastoupeni
(agency costs — viz nize), jindy oznacovan také jako ,,problém zastupce a zastoupeného*
(principal-agent problem).

Soucasnost ukazuje, Ze se Smithova predikce netuspésnosti akciovych spolecnosti oproti
osobnim spolecnostem ¢i jednotlivedm nenaplnila. Smithovi nastupci (neoklasicti
ekonomové, jako napf. Marshall nebo Clark) tak museli jeho teorie trochu upravit.*®
Zdiraznénim akcionafi jako vlastnikt spole¢nosti, v jejichz jediném z&jmu musi byt akciova
spolecnost spravovana, se snaZili preklenout Smithovu vytku oddélené spravy a vlastnictvi

spolecnosti, v disledku ¢ehoZz mohl byt obhdjen fakticky uspéch akciovych spolecnosti na

33 SMITH, 2001, op. cit. sub 30, s. 651.

3 Akcionafe 1i¢i Smith pom&rné piesnd, byt nelichotivé i na soudasné pomdry: .o vétsiné téchto podilnikii
[akcionait] lze sotva Fici, Ze by se v obchodech té spolecnosti aspon trochu vyznali, a nejsou-li snad mezi nimi
nepratelské skupiny, vitbec se o né nestaraji a jen si klidné prijimaji pololetni nebo rocni dividendy, jaké jim
podle svého uvazeni urci predstavenstvo. To, zZe tu nejsou vitbec zadné starosti a Ze nebezpeci ztraty je tu
omezeno jenom na urcitou castku, vede k tomu, zZe v podilnickych spolecnostech [akciovych spole¢nostech]
spekuluje mnoho lidi, kteri by se nikdy neodvazili vydat sviij majetek v sazku tim, Ze by se stali spolecniky
néjaké spolecnosti soukromé [osobni spolecnosti]. “. SMITH, 2001, op. cit. sub 30, s. 659.

3 SMITH, 2001, op. cit. sub 30, s. 659.

3 SCHRADER, D. E. The Corporation as Anomaly. Cambridge: Cambridge University Press, 1993, s. 11 a nésl.
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trhu. Timto doslo k posunu Smithova uceni a vzniku konceptu shareholder value, tedy spravy
akciové spole¢nosti ve vyluéném zajmu akcionara.®’

Je zajimavé, Ze akciové spolecnosti byly upraveny francouzskym obchodnim
zakonikem (Code de commerce) jiz od svého prvniho vydani v roce 1807. Ackoli obecné
platilo, ze valnd hromada akcionaiti je nejvysSim orgadnem spolecnosti s takika neomezenou
piisobnosti,”® zdkon upravoval pouze fizeni ¢leny organtl, jejichz funk&ni obdobi bylo
omezené a kteii byli odvolatelni bez ohledu na to, zda byli spole¢niky ¢i zda za vykon své
funkce ziskavali odménu (¢l. 31 C. Com. 1807). V souladu se smluvni teorii, podle niz je
spolecnost vysledkem smlouvy mezi akcionafi a fidi se smluvnim pravem, ktera byla ve

Francii v 19. a zagatkem 20. stoleti prevazujici,*

a s dirazem na vyse uvedenou dominanci
akcionafl, v jejichz zdjmu méla byt spolecnost spravovédna, byla valnd hromada akcionati
chapana jako rozhodujici organ spole¢nosti.*’

Ve 20. stoleti se trend obraci a s ohledem na velkou miru absentismu akcionaft se
z rozhodnuti zdkonodarcti, kteti se obavaji o efektivitu spravy spole¢nosti, rozhodovaci
pusobnost presouvad predevsim ke ¢leniim fidicich orgdni jako k profesiondlnim spravcim
spole¢nosti.*' Rozhodujicim se v tomto obdobi stalo dilo autorti Berle a Means The modern
Corporation and Private Property (¢esky Moderni korporace a soukromé vlastnictvi) z roku
1932. Berle a Means ve svém dile nejen Ze poprvé upozoriiuji na apatii (doslova) minoritnich
akcionaiti ve spole¢nostech s rozdrobengjsi akcionaiskou strukturou,” ale rozpracovavaji
mysSlenku, Ze akcionari jsou vlastniky spole€nosti, proceZ jsou clenové fidiciho organu
povinni vic¢i akciondiim vystupovat jako spravci ciziho majetku, ktefi maji fiducidrni
povinnost (Ize Fici povinnost loajality)*. Spole¢nost tak musi spravovat v zajmu akcionata
a generovany zisk nalezi pravé akcionaitim, nikoli, jak bylo ¢asto do té doby zvykem, ¢lenim

fidiciho organu.** K tomu v3ak v zasadé neni tieba hlasovaciho prava akcionait, Berle jej

7 SNEIRSON, J. F. The History of Shareholder Primacy, from Adam Smith through the Rise of Financialism.
In: SJAFJELL, B., BRUNER, Ch. M. (ed). The Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate
Governance and Sustainability. Cambridge: Cambridge University Press, 2019, s. 73 a nésl.

¥ COOLS, 2014, op. cit. sub 14, s. 261.

39 MERLE, P. Droit commercial: sociétés commerciales. 17. vyd. Patiz: Dalloz, 2013, s. 43.

' COOLS, 2014, op. cit. sub 14, s. 262.

* COOLS, 2014, op. cit. sub 14, s. 263.

* Viz BERLE, A. A., MEANS, G. C. The Modern Corporation and Private Property. New York: The
Macmillan Company, 1932, s. 81.

“ Tuto tezi formuloval Berle jiz pred vydanim knihy The modern Corporation and Private Property.
Viz napt. BERLE, A. A. Corporate Powers as Powers in Trust. Harvard Law Review. 1931, roc. 44, €. 7,
s. 1049-1074.

* Viz BERLE, MEANS, 1932, op. cit. sub 42, s. 120 a 277-287. Ve stejném duchu také SNEIRSON, 2019,
op. cit. sub 37, s. 73 anasl.
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povazuje za nadbytedné a hlasovani oznaduje v podstaté jen za ceremonial.”> Kontrola &lent
fidiciho orgénu je zajisténa jejich odpovédnosti za poruseni fiduciarni povinnosti.

Berle odmital, Ze by mohla byt spole¢nost spravovana i v zgjmu jinych osob nez
akcionatt (stakeholder value), jak prezentoval ve své praci napt. Dodd.*® Clenové Fidiciho
organu musi spravovat spolecnosti pouze v zajmu akcionafd a pouze za tento pomérné
seznatelny cil byt odpovédni. Pokud by mohli zohlediiovat i zajmy jinych osob, potom by
mohli jednat kaymé akciondit s vymluvou, ze jednaji vzajmu jinych skupin
(napf. zaméstnanci spole¢nosti), ve skutecnosti by viak z takového jednani profitovali sami.*’
Jinymi slovy, ,,rozmélnéni cile“ by smétovalo k prudkému zvySeni nakladi zastoupeni
(agency costs). Berle dodava, ze snad jednoho dne budou existovat mechanismy, kterymi by
mohlo byt zajisténo, Ze ¢lenové fidicich organti budou prosazovat ,,obecné blaho®, aniz by to
bylo zneuzivano.**

Na zavér kratkého historického exkursu jiz jen ve struc¢nosti upozornim na klicové
osobnosti a jejich dila v ramci diskurzu o povaze spolecnosti a rozdéleni pravomoci mezi
akcionafe a Cleny fidiciho organu. Na ndklady zastoupeni (agency costs) identifikované
autory Berle a Means reagoval Coase ve své analyze povahy firmy (spolecnosti), kdy
spole¢nost oznatuje za smluvni nastroj redukce transakénich nakladd pfi podnikani.* Tuto
mySlenku dale rozvedli autofi Alchian a Demsetz, ktefi akcentovali smluvni povahu
korporace a analyzovali vyhodnost jednotlivych zpisobii podnikdni (osobni spolecnosti,
korporace atd.).” Na tyto autory navézali pfelomovym dilem Jensen a Meckling, podle nich?
je spole¢nost ,.sit’ smluv® (nexus of contracts)’’ a ktefi analyzovali naklady zastoupeni
(agency costs) a neefektivitu spravy spolecnosti, nejedna-li fidici organ v zajmu akcionait,
na coz pak navdazali i autofi Easterbrook a Fischel (viz niZze). VUc¢i prezentovanému fizeni

spole€nosti v zajmu akcionaili, a nikoli vSech zlc¢astnénych osob (stakeholders) se kriticky

* BERLE, A. A. Power without property: A New Development in American Political Economy. New York:
Harcourt, Brace and Company, 1959, s. 63.

46 DODD, E. M. For Whom Are Corporate Managers Trustees? Harvard Law Review. 1932, ro€. 45, €. 7,
s. 1145-1163.

47 BERLE, A. A. For Whom Corporate Managers Are Trustees: A Note. Harvard Law Review. 1932, roc. 45,
¢. 8,s. 1365-1372.

* BERLE, 1932, op. cit. sub 47, s. 1372.

* COASE, R. H. The Nature of the Firm. Economica. 1937, 0. 4, &. 16, s. 386-405.

% ALCHIAN, A. A., DEMSETZ, H. Production, Information Costs, and Economic Organization. The American
Economic Review. 1972, ro€. 62, €. 5, s. 777-795.

°' JENSEN, M. C., MECKLING, W. H. Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership
structure. Journal of Financial Economics. 1976, roC. 3, €. 4,s. 311.

52 JENSEN, MECKLING, 1976, op. cit. sub 51, s. 305-360.
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vymezoval piedev§im Freeman ve svém dile Strategic Management: A Stakeholder

Approach.™

1.2.1.2.  Soucasny stav a vyhled do budoucna

Ke konci 20. stoleti se trend opét obraci smérem k posilovani rozhodovani akcionait
(ptedevsim v Evropg, ale po finanéni krizi v roce 2008 i v USA™).>> Prvni prvky posilovani
zapojeni akcionari lze nalézt v evropskych smérnicich v oblasti obchodniho prava. V roce
2003 vydala Evropska komise Sdéleni k modernizaci obchodniho prava a podpoie spravy
a fizeni spole¢nosti v EU,*® v ndmZ zdiiraznila potiebu posilovat ochranu akcionait i tfetich
stran, aby bylo podpoifeno fungovani spole¢nosti na vnitfnim trhu, a to zvySenim zapojeni
akcionaft, rozSifovanim jejich ptisobnosti a podporou transparentnosti. Vysledkem tohoto
zamé&ru byla mimo jiné Smérnice o pravech akcionaru I z roku 2007.

Po finan¢ni krizi v roce 2008 zesilily 1 vramci EU hlasy po posileni rozhodovani
akcionafl,, a to pfedevSim v oblasti odménovani a transakci se spriznénymi stranami.
Evropské komise proto mimo jiné v roce 2012 publikovala druhy akéni pldn zaméfeny na
podporu zapojeni akcionatt a udrzitelnou spravu spole¢nosti;’’ vysledkem byla v roce 2017
pfijata Smérnice o pravech akcionari II.

Vycet evropskych iniciativ by mohl pokracovat dale, za zminku by jisté staly i predpisy
regulujici evropské trhy nebo nabidky pfevzeti ¢i ucetni predpisy (vCetné tzv. nefinancniho
reportingu), popiipadé 1 cetna doporuceni Evropské komise. Nicméné to by zdaleka
pfesahovalo zaméteni prace a navic to lze povaZovat za nadbytecné.

Je ztejmé, Ze v souCasné dobé prevazuje trend posilovat zapojeni akcionaia a do

4

ur¢ité miry 1 pisobnosti akcionaiti na valné hromadé rozsifovanim situaci, kdy je potieba

> FREEMAN, R. E. Strategic Management: A Stakeholder Approach. Boston: Pitman, 1984, 276 s.

> SNEIRSON, 2019, op. cit. sub 37, s. 73 a nasl.

> Jakkoli se nasledujici fadky zamé&fuji na evropské prostiedi, nejedna se o trend evropsky, ale spise
celosvétovy. Viz napt. i ve vztahu k USA, Brazilii ¢i Japonsku KRAAKMANN a kol., 2017, op. cit. sub 26,
s. 269-270.

6 EUROPEAN COMMISSION. Communication from the Commission to the Council and the European
Parliament of 21 May 2003 - Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
European Union - A Plan to Move Forward. COM (2003) 284 final.

" EUROPEAN COMMISSION. Communication from the Commission to the European Parliament, the Council,
the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions of 12. December 2012-
Action Plan: European company law and corporate governance - a modern legal framework for more engaged
shareholders and sustainable companies. COM (2012) 740 final.
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schvéleni valné hromady,58 a to minimalné ve vztahu ke kotovanym spoleénostem,59 které

jsou vice regulované evropskym pravem.

Délba moci mezi akcionafe na valné hromad¢ a Cleny fidiciho organu neni a ziejmé
nikdy nebude definitivné vyfeSena nalezenim perfektniho nastaveni. Jedna se o trvaly proces
reagujici na problémy, které nastavaji v praxi.®’ Ve znané mife také zélezi na hodnotovém
nastaveni zékonodarce vychazejici z pravni teorie a praxe v dané zemi.®'

Navic nelze opominat, Ze samotné spolecnosti se mohou od zakonné upravy odchylit
smérem k posileni plsobnosti akcionaii — stanovy mohou svéfit do plsobnosti valné
hromady i dalsi rozhodnuti [§ 421 odst. 2 pism. p) ZOK].

Presto lze identifikovat zékladni oblasti, u nichz panuje relativni shoda (alespon
v kontinentalni Evropg), Zze by meély byt valné hromadé svéteny. Jednd se v prvni tadé
souhrnné¢ o zasadni otazky fungovani a sméfovani spole¢nosti (napf. zmény stanov, zruseni
spole¢nosti, pfemeény spolecnosti, dispozice s vyznamnou ¢asti jméni, strategickd rozhodnuti
& rozhodovani o pouziti zisku)®® — o takto vyznamnych skutenostech by mé&li rozhodovat ti,
ktefi dopady rozhodnuti pociti (nebo mohou pocitit) ve své majetkové sfére (k tomu vice
nasledujici kapitola 1.2.2).° Richter tato rozhodnuti nazyva ,rozhodnutimi investicniho
charakteru®, nebot’ ,,maji vliv na povahu podilu spolecnosti jako aktiva v investicnim portfoliu
spolecnika“.** Dal§i autofi pfedstavuji jind mozna dé&leni® — naptiklad rozdéleni do dvou

skupin, rozhodovani o statusovych vécech a o majetkovych otazkach.®

¥ Né&kteii autofi povazuji tento trend za zbyteény, nebot’ stejné nevede ke kyzenému zvyseni zapojeni akcionafiL.
Americti autofi Easterbrook a Fischel dokonce pfirovnavaji aktivity SEC (U. S. Securities and Exchange
Commission) v této oblasti k paliativni pééi. Viz EASTERBROOK, F. H., FISCHEL, D. R. Voting in
Corporate Law. The Journal of Law & Economics. 1983, ro€. 26, €. 2, s. 397.

> Na tento rozmér upozoriiuje i DAVIES, P. Introduction to Company Law. 3rd ed. Oxford: Oxford University
Press, 2020, s. 87-88.

% Vice k soutasnym debatim mezi tzv. shareholder primacists (zastanci posilovani ptisobnosti akcionatt)
a board primacists (zastanci posilovani pidsobnosti ¢lenti organt) viz COOLS, 2014, op. cit. sub 14,
s. 266-267.

6! Napt. ve vztahu k anglickym spole¢nostem tuto problematiku podrobné analyzuje Davies - DAVIES, 2020,
op. cit. sub 59, s. 53-88.

62 Nékdy byva rozdéleno do dvou kategorii rozhodnuti — zmény stanov a materidlné dillezitd obchodni
rozhodnuti, viz napf. BEBCHUK, L. A. The Case for Increasing Sharcholder Power. Harvard Law Review.
2005, ro¢. 118, €. 3, s. 833-914.

63 Podle n&kterych autorti neni rozhodovani akcionaiti o zakladnim smé&fovani spolenosti nezpochybnitelné.
Napriiklad v pfipadé¢ pfemén muze byt informacni asymetrie (k tomu viz kapitola 1.2.1.3) zasadni a muze
nahravat rozhodovani o takovych operacich ¢leny fidictho organu. Nicméné pravidlo svétujici takova
rozhodnuti akcionaifim trva napfi¢ jurisdikcemi jiz vice nez stoleti a nezda se, Ze by mélo byt zménéno.
Viz EASTERBROOK, FISCHEL, 1983, op. cit. sub 58, s. 416.

% RICHTER, T. O logice a limitech korporaéniho prava: teoretické zaklady. Prdavni rozhledy. 2008, ¢. 23, s. 853.

% QOdligné k tématu pfistupuje Eichlerova, kterd nahlizi na dé&lbu moci z pohledu rozhodovani o zaleZitostech
souvisejicich s podnikanim (provozem zavodu). Valné hromad¢ jsou pak svéfeny predevsim tzv. mimotadné
zélezitosti (pfemeéna spolecnosti, smlouva o tiché spolecnosti, smlouvy o pfevodu zisku apod.), popiipadé
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Akcionaii dale musi mit pravo jmenovat a odvolat ¢leny organu, kteii spravuji
spoleCnost namisto akciondit, coz je zakladni predpoklad fungujicitho zastupovani.
Samoziejmé totéz pak plati i napt. pro jmenovani a odvolavani likvidatora.

Tieti kategorii, kterd na prvni pohled nemusi byt jasné definovatelna, jsou rozhodnuti,
ktera Cools oznacuje jako rozhodnuti, u nichz je ddn inherentni stfet zajmu ¢leni Fidicich
organii (napf. odméiovani).®’ Tato teorie, s niz se ztotoziuji, vychazi z redukce nakladd
zastoupeni (agency costs) — z definice t€chto nakladi plyne, Ze tyto budou nejvyssi v situacich
stfetu zajmu c¢lend fidicich organti a akcionaft, naopak v piipadé konvergence zajma budou
minimalni. V pfipadé¢ vysokych ndkladi je vhodnéjsi pfenést rozhodovani na valnou
hromadu, transakéni naklady budou mensi nez naklady zastoupeni (agency costs).®® Nejde
pfitom o ad hoc stfet zajmi jednotlivého €lena organu, ktery je fesitelny pravidly tykajicimi se
stietu z4ymu (v Ceském prostiedi viz § 54 a nasl. ZOK), nybrzZ o inherentni sttet zajma, tedy
takovy stiet zajmu, ktery plyne z podstaty fidiciho organu a postaveni jeho ¢lenti (nemusi se
tedy v konkrétnim piipads dotykat viech ¢lent organu).” Tento stiet z4jmd se miZe tykat
samotného rozhodnuti nebo jen jeho vedlejsich aspekti &i dasledkd.”

Ve zbylych zilezitostech by mélo byt pravo rozhodovat a fidit spolecnost svéfeno
¢lentim fidiciho organu, nebot’ ti jsou (nebo by méli byt) nadani vys§imi znalostmi a vazani
prisnéjSimi povinnostmi a odpovédnosti (viz § 159 OZ) nez akcionafi. Navic rozhodovani
svolavani valné hromady a rozhodovéni akcionafti. To samozfejmé& nebrani tomu, aby se
akcionafi dohodli odchylné a vyhradili si ve stanovach i dal$i zélezitosti k rozhodovani na

valné hromad¢, uznaji-li tak za vhodné. Vyjimecné¢ mize rozhodnout jinak i zakonodarce, mél

miZze zasahovat svymi pokyny do nikoli vylu¢né zoény rozhodovani fidictho organu (mimo obchodni vedeni).
EICHLEROVA, K. Kde kon¢i puisobnost predstavenstva a zaina pusobnost valné hromady? Nové jevy
v pravu na pocatku 21. stoleti. IV. Promeény soukromého prava. Praha: Karolinum, 2009, s. 77-79.

% POKORNA a kol., 2014, op. cit. sub 19, s. 293. Autofi vydéluji je§té samostatnou kategorii rozhodnuti, a to
rozhodovani tykajici se akcionafi. Jedna se o souhlas k pfevodu akcii na jméno, uréi-li tak stanovy (§ 270
anasl. ZOK), rozhodovani o squeeze-outu (§ 375 a nasl. ZOK), nebo napf. rozhodnuti o omezeni nebo
vylouceni pfednostniho prava akcionaid pii upisu akcii (§ 488 ZOK). Osobné tato rozhodnuti fadim pod
rozhodovani o fungovani spolecnosti, které je $irsi, nez jen rozhodovani o statusovych otazkach. Tamtéz,
s.293 a294.

67 Jedna se o tzv. prvni problém zastoupeni (agency problem), tedy mezi akcionafi a &leny Fidiciho organu.
Druhy problém zastoupeni je shleddvan mezi vétSinovym akcionafem (agent, zastupce) a minoritnimi
akcionati (principals, zastoupeni), a to z ditvodu majoritniho zptisobu rozhodovani. Tteti problém zastoupeni
pak lze shledavat mezi akcionafi jako celkem (agents, zastupci) a ostatnimi ziCastnénymi stranami — véfitelé,
zaméstnanci apod. (principals, zastoupeni), nebot’ tyto skupiny osob nemohou piimo ovliviiovat jednani
spolec¢nosti. KRAAKMANN a kol., 2017, op. cit. sub 26, s. 29-30.

% COOLS, 2014, op. cit. sub 14, s. 274.

% COOLS, 2014, op. cit. sub 14, s. 275-276.

" COOLS, 2014, op. cit. sub 14, s. 274, 280.

! Nekteti autofi pouzivaji spojeni ,,informaéni a koordinaéni naklady* (information and coordination costs) na
stran¢ akcionari. KRAAKMANN a kol., 2017, op. cit. sub 26, s. 50.
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by tak vSak Cinit uvazlivé a s védomim vSech disledki (jiz zminované vyssi naklady, nizsi
operabilita).

Tato teorie neni obecné pfijimana, mnozi autofi se naopak vymezuji proti SirSimu
rozhodovani akcionart pravé z divodu vysokych transakénich nakladi a mozného zneuziti
vét§inového rozhodovani v disledku racionalni apatie.”

V Ceském prostiedi vyjadfil tento ndzor napiiklad Richter, podle néhoz je hlasovaci
pravo akcionait a priori bezvyznamné a potencialné §kodlivé.” Vyslovn& uvadi: ,,cim vice
otdazek je svereno do rozhodovani spolecnikii [kapitalovych spolecnosti], tim nizsi jsou prinosy
specializace managementu a tim vétsi je riziko, Ze svého rozhodovaciho opravnéni zneuzije
néktery ze spolecnikii k vydirani ostatnich®.”® S tim nemohu bez daldiho souhlasit. Jak jsem
ilustrovala vyse, cilem je optimalni délba moci mezi akcionafe a Cleny fidiciho orgénu, aby
bylo dosazeno efektivni spravy spolecnosti. Optimalniho nastaveni nelze dosdhnout ani
extrémnim pienosem rozhodovaci pisobnosti na akcionafe, ani na Cleny fidiciho organu.
Richter ma tedy do urcité miry pravdu, avSak nezohlediiuje vyse uvedené vysoké néaklady
zastoupeni, které nevyvazi ani specializace managementu. A to navzdory tomu, Ze ve svém
¢lanku vysvétluje, co to naklady zastoupeni (Richter pouzivad oznaceni naklady zmocnéni)
jsou, a zduraznuje, ze nemohou byt nikdy nulové. K moznosti zneuziti hlasovaciho prava pak

odkazuji na kapitolu 1.4.

1.2.1.3.  Absentismus a dalsi argumenty proti rozhodovani akcionarii

Proti rozhodovani akcionaiti na valné hromadé byva ¢asto vznaseno nékolik argumentt,
jejichz cilem je zpochybnit zplsobilost ¢i minimaln€ spravnou motivaci akcionai. Stranou
JiZ je ponechana otdzka transak¢nich nakladi spojenych se svolanim zasedéani valné hromady,
JjimZ jsem se vénovala vySe. Riziku zneuziti vétSinového rozhodovani a ochrané minoritnich

akcionafl se pak vénuje kapitola 1.4.

> Napt. BAINBRIDGE, S. The New Corporate Governance in Theory and Practice. New York: Oxford
University Press, 2008, s. 201 a nasl.

7V Richterové nazoru je silné citit americky vliv, kde je rozsitengjii ,,voting with the feet* (hlasovani nohama,
tedy v pfipad¢€ nespokojenosti s fizenim spolecnosti odchod z ni) nez ,,voting with the hands* (hlasovani
rukama, tedy klasicky vykon hlasovaciho prava). K tomuto fenoménu existuje vice odbornych publikaci, napf.
PARRINO, R., SIAS, R. W., STARKS, L. T. Voting with their feet: institutional ownership changes around
forced CEO turnover. Journal of Financial Economics. 2003, roc. 68, €. 1, s. 3-46. Za ptipominku dékuji pani
prof. Cerné.

" RICHTER, 2008, op. cit. sub 64, s. 854.
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Casto byva argumentovano absentismem na zasedani valnych hromad.” Byva
namitano, ze akcionafi se nechtéji castnit rozhodovani valné hromady, zajima je pouze
vynos z akcie. Nezpochybiiuji, Ze absentismus je skuteCcnym fenoménem, ktery se mimo jiné
snazi evropsky zakonodarce tesit jiz vicekrat zminovanym posilovanim zapojeni akcionaiti ve
Smeérnici o pravech akcionatii I a II. Je tieba si polozit otazku, jestli jsou duisledky absentismu
takové, ze by meély odiivodiiovat nesvéteni nékteré rozhodovaci piisobnosti akcionartim,
protoze tvorba viile spole¢nosti neprobihd optimalnim zptisobem.

Absentismus byva vysadou minoritnich akcionaf, kteii citi, ze maji pouze omezenou
moznost ovlivnit pfijaté rozhodnuti valné hromady. Nevyplati se jim investovat ¢as a energii
do ucasti na zasedani valné hromady a ptipravé kvalifikovaného rozhodovani, jestlize nemaji
Sanci rozhodnuti ovlivnit, proto se tomuto jevu fik4 racionalni apatie,’® respektive free-rider
problem’” & z trochu jiného thlu pohledu problém kolektivniho jednani (collective action
problem) — ¢im vice je osob opravnénych hlasovat, tim mensi je pravdépodobnost, Ze hlas
jednotlivce bude rozhodujici k (ne)pfijeti rozhodnuti.

Podle kritikli vyznamu hlasovaciho prava akciondit je tento problém dikazem, Ze
hlasovaci pravo méa n&jaky vyznam jen vyjimeéng, jen v piipadech extrémi.’”® Podle mého
nazoru, ¢im vice akcionafti se bude domnivat, Ze jejich hlas nema vyznam, procez nebudou
hlasovat, tim vétsi vyznam ziskd hlas zbylych akcionati, ¢imz se zvySuje Sance rozhodnuti
ovlivnit, coZz mize naopak zvysit jejich zdjem hlasovat. Ostatn€é paralelu miZeme vidét
i ve volbach — obcané také nemaji jistotu, ze jejich hlas bude rozhodny, pfesto jsme casto
svédky tésnych vysledkl voleb, coz nckteré miize v budoucnu piimét jit k volbam. Podle
mého néazoru je iluzorni pfedstava, ze se UCast na valnych hromadach v ptipadé vyssiho poctu
akcionafii bude pohybovat kdekoli v blizkosti vysSich desitek procent. Na druhou stranu neni
ani redlnd pfedstava, Ze by mezi akcionafi nebyl Zadny zdjem o hlasovani na valné hromadg,
nebot’ pak by jediny akcionaf mohl rozhodovat o celé spolecnosti (ponechame-li stranou
pozadavek na kvorum, ktery jednak v nékterych jurisdikcich neni stanoven, v Ceském
prostiedi by se pak mohlo teoreticky jednat o ndhradni valnou hromadu); to by vSak ptilakalo
zajem ostatnich akcionari.

Ve spolecnostech s vétSinovym akcionaFem neplsobi absentismus takika Zadné

pokiiveni viile — vahou hlasii vétSinového akcionare se prijme jim sledované rozhodnuti tak

7 COOLS, 2014, op. cit. sub 14, s. 286 a nasl.

6 CERNA a kol., 2015, op. cit. sub 29, s. 141.

"7 CAHN, A, DONALD, D. C. Comparative company law: text and cases on the laws governing corporations in
Germany, the UK and the USA. Cambridge: Cambridge University Press, 2010, s. 474-475.

® EASTERBROOK, FISCHEL, 1983, op. cit. sub 58, s. 402.
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jako tak. Jist¢ 1 zde je z hlediska optimalni spravy vhodné ucast minoritnich akcionaid, ktefi
kontroluji postup vétsinového akcionare (napt. podanim zaloby na neplatnost usneseni valné
hromady — § 428 ZOK), proto ma smysl podporovat jejich zapojeni 1 v téchto piipadech.
VéEtsi problém muze apatie predstavovat ve spolecnostech s roztiisténou akcionaiskou
strukturou, kde miize byt ptijaté rozhodnuti vysledkem vile minoritniho akcionare, ktery
muze sledovat vlastni zajmy (k problematice zajmu akcionafe viz kapitolu 1.3). Tedy pokud
by se minoritnimu akcionafi skutecné podafilo ziskat potiebnou vétsSinu hlasti — muselo by se
jednat o extrémni pfipady absentismu. Praxe ukazuje, Ze takova rozhodnuti nejsou pfijimana,
pokud nejsou §ir§im okruhem akcionait shledavana jako zvysujici hodnotu akeii.”

Ve skutec¢nosti tedy neni z hlediska feSeného tématu problém samotnd neucast
akcionaft, ale riziko prosazovani sobeckych zajmii na tikor z4jmu ostatnich akciondii nebo
celé spolecnosti. Takové riziko existuje bez ohledu na absentismus na valné hromadé¢
a existuji nastroje, pomoci nichz se takovému rozhodovani branit (k tomu vice viz kapitola
1.4). Absentismus tedy neni sdm o sob¢ argumentem proti (posilovani) rozhodovani
akcionart.

Dalsim argumentem byva kratkodoba orientace (short-termism),*® tedy prosazovani
kratkodobych zajmi (napt. distribuce zisku) na ukor téch dlouhodobych (napf. investice do
vyrobniho procesu v zajmu ochrany zivotniho prostfedi). Tento argument lze odmitnout
pomérné jednoduse, nebot’ kratkodobd orientace stejné tak hrozi i v pfipadé ¢lenli tidicich
organil. Tito cht&ji dosdhnout hmatatelnych vysledki jiz za svého funkéniho obdobi,®' aby
zvysili svou Sanci byt znovuzvoleni, navic se Casto od vysledka spole¢nosti odviji pohybliva
slozka odmény. Clenové Fidicich organti navic mohou mit internalizovanou tendenci
dosahovat kratkodobych ziskii — domnivaji se, Ze se to od nich ztitulu jejich funkce
ocekava.*

Zminit je tfeba i1 informaéni asymetrii — akcionafi maji méné€ informaci nez ¢lenové
fidiciho organu, navic nemaji pfistup k vnitfnim ¢i utajovanym informacim (§ 359 ZOK).
Dostatecna informovanost nepfedznamendva spravné rozhodnuti — ¢lenové fidiciho organu
mohou takové informace mit, a pfitom hlasovat jinak. Akcionafi se také nemusi vzdy
rozhodovat spravné€, na druhou stranu nesou ekonomické riziko takového rozhodnuti. Navic

v ptipad¢ nékterych rozhodnuti 1ze pochybovat o tom, zda jsou potfeba vnitini nebo utajované

" BEBCHUK, 2005, op. cit. sub 62, s. 884.
% COOLS, 2014, op. cit. sub 14, s. 288-289.
81 COOLS, 2014, op. cit. sub 14, s. 289-290.
2 SNEIRSON, 2019, op. cit. sub 37, s. 73 a nasl.
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informace — viz napiiklad zména stanov nebo rozhodnuti o zruseni spolenosti.® Potencialng
by to pfichazelo v uvahu v pfipadé¢ rozhodovani o materidlné¢ vyznamnych transakcich —
v takovém piipadé¢ by, podle mého nazoru, méli Clenové fidiciho organu poskytnout
akcionaiim informace v dostatecné obecné podobé pro ucinéni kvalifikovaného rozhodnuti,
avSak bez vyzrazeni vSech kontur takovych informaci.

Poslednim argumentem, ktery zde zminim, je hlasovani v souladu s navrhem fidiciho
organu. Abychom mohli tento argument povazovat za validni, museli bychom ptedpokléadat,
ze navrhy rozhodnuti pfipravené fidicim organem jsou zdsadn¢€ nevhodna ¢i Skodliva. Jisté,
vyse jsem argumentovala, ze v ptipad¢ n€kterych rozhodnuti mize byt dan inherentni konflikt
zajmu u fidiciho organu, nicméné v tento okamzik bude fungovat urcitd autocenzura fidiciho
organu — je mnohem méné pravdépodobné, ze by byl navrh rozhodnuti nevhodny, jestlize je
ptedlozen ke schvéleni valné hromad¢, nez kdyby ji ptfedlozen nebyl. Neni divod, pro¢ by
akcionafi nemohli divodné predpokladat, Zze informovani ¢lenové fidiciho orgénu predkladaji
navrh rozhodnuti, ktery je pro dalsi sméfovani spole¢nosti vhodny; ostatné€ v opa¢ném piipadé
by takové cleny fidiciho organu pravdépodobné odvolali z vykonu funkce. V zavislosti
na pfedmétu rozhodovani budou vice ¢i méné prezkoumdvat dopady takového rozhodnuti na
své postaveni. To ovSem neznamend, ze ¢leniim fidiciho organu schvali bez dalsiho jakykoli

y 4
navrh.®

1.2.2. Akcionafi — jedini nositelé hlasovaciho prava

Piedchozi ¢ast prace se vénovala tomu, pro¢ maji akcionafi hlasovaci pravo z hlediska
celé spolecnosti, tedy pro¢ maji akcionafi pravo hlasovanim na zasedani valné hromady nebo
rozhodovanim mimo ni ovliviiovat fizeni celé spole¢nosti. Oproti tomuto ,,makro* pristupu
se nyni zaméfim na ,,mikro* pohled, tedy pro¢ ma jednotlivy akcionai hlasovaci pravo,
jakému ucelu mu slouzi. Tomuto musi logicky pfedchédzet tivaha, pro€ jsou zrovna akcionaii

témi jedinymi véfiteli spolecnosti, kterym hlasovaci pravo nalezi.

1.2.2.1.  Akcionari vs. ostatni véritelé spolecnosti

Hlasovaci pravo nalezi pouze akcionaiim, nikoli ostatnim véFitelim spole¢nosti

(napf. zaméstnanciim, zdkaznikim nebo ostatnim véftitelim), a to od pocéatku existence

% BEBCHUK, 2005, op. cit. sub 62, s. 880.
% BEBCHUK, 2005, op. cit. sub 62, s. 877-878.
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akciovych spolecnosti, jak bylo ilustrovano v historickém exkurzu (viz kapitolu 1.2.1.1).
Prvotnim zd@ivodnénim této skutetnosti byla smluvni teorie korporace,®” podle niZ jsou
akcionaii smluvnimi partnery, kteii se ve stanovach domlouvaji na zalozeni a fungovani
korporace. Ostatni vétitelé nejsou smluvni stranou této smlouvy, proto ani nemohou byt
nositeli hlasovaciho prava.

v ;8 v s
Neoklasiéti ekonomové,*®  stejnd jako Berle a Means,"

pak zacinaji hovofit
o akcionarich jako o vlastnicich spolecnosti. Vlastnictvi akcie, kterou akcionafi ziskavaji za
vneseny vklad, predstavuje pravni titul k vlastnictvi pfislusné casti spolecnosti. Z tohoto
divodu odmitaji Berle a Means zékazniky nebo zaméstnance jako vlastniky spolecnosti.
Jakkoli maji jist¢ zdjem na fadném fungovani spolecnosti a Casto maji i pohledavku za
spoleCnosti (napt. dluZzend mzda), nemaji onen pravni titul prokazujici vlastnictvi
spole¢nosti.*® V souladu s touto tradici byvaji i v tuzemské literatuie akcionafi oznadovani
jako rezidualni vlastnici spole¢nosti®’ nebo ekonomiéti vlastnici.”

Oznaceni akcionaii jako vlastniki spolecnosti, byt s dovétkem rezidudlni nebo
ekonomilti, nelze povazovat za zcela vhodné.”’ Piednd se tim netimyslng zpochybiuje
samostatnd, tedy neodvozena pravni subjektivita pravnickych osob, nebot’ je zde citelna
tendence hledat za ,jukazem® pravnické osoby né&jaké fyzické osoby, které ji vlastni
a prostfednictvim nichZ se konstruuje samostatnd entita - pravnickd osoba.”® Zaroveii neni
ziejmé, z ¢eho plyne povaha akcionaiu jako vlastnikd spolecnosti — z titulu vlastnického
prava k akcii? Pro¢ potom neni ,,akcionafem®, respektive osobou opravnénou vykonavat
ve spolec¢nosti hlasovaci pravo treba vlastnik dluhopisu spolecnosti, ktery mé za spole¢nosti
pohledavku, tedy ma narok na cast jejiho majetku? Obdobné bychom mohli argumentovat
1 zaméstnanci, ktefi maji narok na mzdu.” Vsechny tyto skupiny osob maji spolecny zajem

na tom, aby spolecnost prosperovala a ve vétsi ¢i mensi mife generovala zisk.

% MERLE, 2013, op. cit. sub 39, s. 43.

% Viz SNEIRSON, 2019, op. cit. sub 37, s. 73 a nasl.

%7 Viz BERLE, MEANS, 1932, op. cit. sub 42, s. 120.

% BERLE, MEANS, 1932, op. cit. sub 42, s. 120.

% CERNA a kol., 2021, op. cit. sub 10, s. 441, nebo LALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 34.

% ELIAS, K. Sirsi kontext § 56a obchodniho zikoniku a poznamky k nému (Zakaz zneuZiti prava se zfetelem
k mozZnostem postihu zneuziti soukromych opravnéni akcionafe proti akciové spoleCnosti). Vzdjemné
ovlivitovani komunitdrni upravy a ceského a slovenského obchodniho prava na pozadi procesu jejich reforem.
Praha: Univerzita Karlova v Praze, Pravnicka fakulta, 2007, s. 106.

°' V tomto ohledu musim piistoupit k ur¢ité autokorektuie, nebot’ jsem tento pojem pouzila v ¢lanku vénujicim
se problematice empty voting. SLAVIKOVA, L. Empty voting aneb oddéleni hlasovaciho prava od
(ekonomického) vlastnictvi akcie. In EICHLEROVA, K. a kol. Rekodifikace obchodniho prava — pét let poté.
Svazek 1. Pocta Stanislavé Cerné. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 195.

%2 Vice k teoriim popirajicim samostatnou existenci pravnickych osob a zaméfujicim se na fyzické osoby stojici
v jejich pozadi viz PELIKAN, 2012, op. cit. sub 15, s. 31-34.

3 Obdobn& EASTERBROOK, FISCHEL, 1983, op. cit. sub 58, s. 396.
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Rozdil je vintenzit¢ takového zajmu. Zatimco vlastnikim dluhopisii, ostatnim
vétitelim ¢i zaméstnanciim staci, aby jim byla vyplacena fixni ¢astka (s pfipadnym urokem,
ktery, 1 kdyby byl teoreticky zavisly na finan¢ni vykonnosti spole¢nosti, bude limitovany),
akcionaii ziskavaji ,,to mavic, co na konci zbyde“. Akcionafi v nejvyssi mife profituji
z meznich ziskll a zaroven v nejvyss$i mife nesou mezni néklady, proto spravnou motivaci
rozhodovat tak, aby spolecnost dosahovala co nejvyssich ziskd (to nutné neznamené a priori
orientaci na kratkodobé zajmy a co nejvyssi okamzitou vyplatu podilu na zisku), maji praveé
oni.”* Navic akciondfi nemaji zadny fixni narok na vyplatu podilu na zisku, odviji se
od hospodaiské situace spolecnosti, kterd se odviji od spravy spolecnosti (predevsim) fidicim
0rg2’1nem.95

Lze uzaviit, ze akcionafi maji rezidualni narok’® (nastupujici po uspokojeni ostatnich
vétitelll, les créanciers résiduel nebo les créanciers du dernier rang)’’ a v nejvyssi mife
profituji ze zisku spole¢nosti &i nesou riziko, Ze se jejich investice nevrati,” tedy nesou
rezidualni riziko. Z ekonomického pohledu proto maji nejsilnéjsi motivaci fadné€ vykonavat
hlasovaci pravo (jak bylo zminéno jiz vySe v kapitole 1.2.1 1 z hlediska redukce naklada
zastoupeni) v z4jmu maximalizace zisku. To zahrnuje i moznost pfenést pravo rozhodovat
na Cleny fidiciho organu a tyto kontrolovat.

Nektefi autofi definuji akcionafe, ,,vlastnika spolecnosti®, dvouprvkové, tedy jako
osobu majici pravo rozhodovat a zarovei rezidualni narok na zisk spole¢nosti.” To je oviem
definice kruhem, nebot’ neposkytuje odpovéd’ na to, pro¢ zrovna akcionafi maji hlasovaci
pravo. Z uveden¢ho divodu se ptiklanim k vySe uvedenému ekonomicky motivovanému
vymezeni akcionafe jako osoby majici rezidudlni narok a nesouci rezidudlni riziko za
spolecnosti, zn&hoZz lze nasledné pomoci zdjmové teorie derivovat jeho rozhodovaci

pusobnost ve spole¢nosti.

* EASTERBROOK, F. H., FISCHEL, D. R. The economic structure of corporate law. Cambridge: Harvard
University Press, 1996, s. 68

% Vyjimkou nejsou ani akcie s pevnym podilem na zisku (§ 348 odst. 3 ZOK), i v jejich p¥ipadé je potieba, aby
spolecnost viibec dosahovala zisku, coz u ostatnich véfitel spolecnosti neni nezbytné nutné (vychazeno
z pfedpokladu, Ze spolecnost se nenachazi v upadkové situaci).

* EASTERBROOK, FISCHEL, 1996, op. cit. sub 94, s. 69.

7 DAMBRE, R., PIETRANCOSTA, A. Contrats financiers sur actions: le droit francais et européen des
sociétés. Bruxelles: Larcier, 2016, s. 266.

% EASTERBROOK, FISCHEL, 1996, op. cit. sub 94, s. 68.

% HANSMANN, H. Ownership of the firm. In: BEBCHUK, L. A. ed. Corporate law and economic analysis.
Cambridge: Cambridge University Press, 1990, s. 283.
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1.2.2.2.  Vyznam hlasovaciho prava pro akcionare — ndstroj ochrany?

Jak bylo uvedeno vyse, hlasovaci pravo nalezi pouze akcionaifim, a to z toho diivodu,
ze maji rezidualni narok za spolecnosti, v disledku ¢ehoz maji nejsiln€j$i motivaci rfadné
rozhodovat v zélezitostech akciové spolecnosti. Ma vSak hlasovaci pravo néjaky vyznam pro
jednotlivého akcionéfe? Lze v ném spatfovat ochranny charakter?

V tuzemské literatufe neexistuje mnoho publikaci vénujicich se vyznamu hlasovaciho
prava pro akcionafe (¢i spoleCnika spoleCnosti srucenim omezenym). Za zminku stoji
pojednani Laly, ktery analyzoval, zda hlasovaci pravo tvoii jadro podilu (akcie) a zda jej tedy
je mozné od podilu (akcie) odebirat nebo nikoli. Aby bylo mozné na tuto otdzku odpovédét,
zamyslel se, na rozdil od mnohych autorti, ktefi jen konstatuji nerozluc¢nost hlasovaciho prava
s kvalitou spole¢nika (akcionafe) bez dalSiho, nad vyznamem hlasovaciho prava pro
spole¢nika (akcionafe).'™ Acgkoli sn&kterymi s jim prezentovanymi zavéry souhlasim
a naopak jiné vnimam odli$né, je tieba ocenit otevieni této otazky.

Lala (stejn¢ jako ziejmé jiz drtiva vétSina tuzemské pravni teorie) dospiva k zavéru, ze
hlasovaci pravo je mozné od akcie odebrat a vytvaret tak druhy akcii bez vyraznéjsi limitace
ze strany zakonodarce (s obecnym limitem dobrych mravi, k tomu vice viz kapitola 2.3.2).'!
Hlasovaci pravo neshledava byt imanentni soucéasti akcie, coz ostatné¢ dokazuje i1 existenci
prioritnich akcii bez hlasovaciho prava (§ 278 odst. 2 ZOK), na rozdil tfeba od prava ucastnit
se na fizeni spole¢nosti.'®* Hlasovaci pravo zarovei nevnima jako nastroj ochrany akcionafe
pted zéasahy do jeho pravniho postaveni, nybrz (pouze) jako zplsob podileni se na tvorbé viile
valné hromady. Ochranny charakter proti zdsahim do pravniho postaveni akcionafe ziskava
hlasovaci pravo pouze v ptipad¢ nékterych rozhodnuti (podle § 417 ZOK), kdy je chranéna
individualni sféra akcionate.'®

Piedné je tieba se zastavit u ochranného ucelu hlasovaciho prava akcionate. Lala tento
ochranny ucel (s ohledem na celou koncepci prace zaméfenou na tvorbu druhi akcii) vnima
pouze v rovin¢ ochrany pied zasahy do pravniho postaveni akcionaie z hlediska celé
spole¢nosti, resp. ostatnich akcionaiti. Proto pfisuzuje ochranny charakter hlasovacimu pravu
pouze v piipadé rozhodovani podle § 417 ZOK. Podle mého nazoru je vhodné ochranny ucel
hlasovaciho prava chépat S$ifeji. Vykonem hlasovaciho prdva akcionaf chrani svou

individualni (pfedevs$im ekonomickou) sféru vzdy, 1iSi se jen forma zasahu do této

"L ALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 74 a nasl.
T ALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 95.

21 ALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 77.

ST ALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 79-84.
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individudlni sféry, pfed niz se chrani. Mlze se jednat o bezprostfedni zasahy tykajici se
zmény jeho pravniho postaveni ve spolecnosti (naptf. omezeni pievoditelnosti akcie, zména
prav spojenych s akcii — viz § 417 ZOK), ale 1 v dany okamzik méné zfejmé zasahy, které se
mohou projevit s odstupem casu snizenim hodnoty jeho investice do spolecnosti
(napf. premeéna spole¢nosti).

Hlasovaci pravo je, podle mého nazoru, tfeba chapat jako nastroj ochrany investice
akcionafe do spolecnosti.'™ V zasad® pfi kazdém vykonu hlasovaciho prava akcionaf
rozhoduje o daliim fungovani a smé&fovani spoletnosti,'” kdy jako osoba s rezidualnim
narokem podporuje prosperitu spolecnosti, ¢imz zaroven chrani svou investici pred
znehodnocenim & tplnou ztratou, a naopak podporuje jeji zhodnoceni.'

Na ochranném tucelu hlasovaciho prava nic neméni ani skuteCnost, ze z vile
zakonodarce mohou existovat i akcie bez hlasovaciho prava, a to dokonce i1 neprioritni
akcie. Hlasovaci pravo totiz neni, na rozdil od prava ucastnit se valné hromady,
nedotknutelné, respektive neomezitelné.'”” Jak je viddt z mezindrodniho srovnani (vice viz
kapitola 2.3.2), ptistupy v jednotlivych zemich k piipustnosti modifikace hlasovaciho prava se
1i$i a nelze jednoznacné fici, ktery pfistup je ten spravny. Pfipustnost akcii bez hlasovaciho
prava (i akcii s ndsobnymi hlasovacimi pravy) je spiSe projevem ideového nastaveni
zdkonodarce a pravni teorie &i vysledek negativnich zkusenosti. Cesky zakonodarce vydavani
takovych akcii nezakazuje, to vSak neznamend, Ze tim modifikuje ¢i eliminuje vyznam
hlasovaciho prava pro akcionare.

Pohybujeme se ve sféfe soukromého prava, tedy zalezi pouze na soukromych osobach,
na jakém usporaddani v rdmci spolecnosti se dohodnou. Pokud akcionat akceptuje, ze s jeho
akcii nebude spojeno hlasovaci pravo, vzdava se tim dobrovoln€ moZnosti chranit svou
investici do spolenosti.'® Pfitom neni rozhodné, zda je tato skute¢nost n&jak kompenzovéana
(jako napf. u prioritnich akcif).'” Samoziejmé z ekonomického hlediska musi byt absence
hlasovaciho prava akcionafi né¢im vykompenzovéna (nikoli nutné finan¢né), jinak by zadna

rozumna osoba neméla zajem o pofizeni takové akcie — mezni uZitek z potizeni akcie bez

1% Obdobné viz DAMBRE, PIETRANCOSTA, 2016, op. cit. sub 97, s. 265.

195 Ji7 star§i francouzska literatura povazovala hlasovaci pravo za protihodnotu akcionafe za ztratu samostatnosti
v okamziku, kdy vstoupil do spole¢nosti. GARREAU DE LA MECHENIE, J. du. Les droits propres de
l’actionnaire. Paris: Recueil Sirey, 1937, s 163.

106 ve stejném duchu i belgicka doktrina — CORDT, 2006, op. cit. sub 22, s. 88.

"7 Viz napt. francouzské rozhodnuti — Cass. Com. 4 janv. 1994, n° 91-20.256., v Geském prostiedi pak
napi. LALA, 2020, op. cit. sub 6, s 102.

1% Obdobné STENGLOVA, 1. Lze akcionaiim odejmout zakonem pfiznana prava, aneb kdy piestava byt akcie
akcii? Bulletin advokacie. 2017, ¢. 12, s. 19-20.

1% Shodné SUK, P. Kogentnost a dispozitivita korporatniho prava — hledani hranic. Ad notam. 2019, &. 3,s. 11.
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hlasovaciho prdva musi byt vyS$§i neZ mezni ztrata zabsence ochrany investice do
spole¢nosti.''”

V piipadé zmény druhu akcii je situace trochu odliSnd, proto maji ptehlasovani
akcionadii moznost, jak se takové zmeéné bréanit (samoziejmé mohou s takovou zménou
souhlasit, lze si ptfedstavit, ze by jim bylo odejmuti hlasovaciho prava uréitym zplsobem
kompenzovéano, potom mé souhlas charakter dobrovolného vzdani se hlasovaciho prava).
Hlavnimi néstroji ochrany je podani navrhu na vysloveni neplatnosti rozhodnuti valné
hromady, napiiklad pro rozpor s dobrymi mravy (§ 428 ZOK) nebo pravo odkupu
(§ 335 odst. 1 ZOK).

Pojeti vyznamu hlasovaciho pradva jako ochrany investice akcionéfe, podle mého
nazoru, podporuje i oZivani hlasovaciho prava prioritnich akeii (§ 280 ZOK), byt nikoli
dokonale a ve vSech ohledech. Cilem piiznani hlasovaciho prava akciim, s nimiz za bézné
situace toto pravo neni spojeno, bylo-li rozhodnuto o nevyplaceni pfednostniho zisku anebo
je-li spolecnost v prodleni s vyplatou podilu na zisku, je poskytnout akcionafi u¢inny nastroj,
jak ochranit svou investici a potencidlné (v zavislosti na pomérech ve spolecnosti) 1 zfidit
napravu.

Povaha a vyznam hlasovaciho prava musi byt stejné, at’ ma akcionat jeden hlas nebo
tisic hlast, jakkoli se samoziejmé lisi konecny fakticky vliv na pfijeti rozhodnuti valné

;o

hromady. Proto akcentuji ,,makro* a ,,mikro* pohled na hlasovaci pravo. Jako nepfesné je
proto tfeba odmitnout argumenty, které z faktické nemoZzZnosti minoritnich akcionaiu
vyrazn€ji ovlivnit vysledek rozhodnuti valné hromady dovozuji, Ze témét neni rozdil mezi
akciemi s minimalnim poétem hlasti a akciemi bez hlasovaciho prava,''' &imZ nepiimo
dochdzi ke zpochybiiovani vyznamu hlasovaciho prava. Fakticky dochazi k recyklaci
argumentu absentismu akcionaii na zasedani valné hromady, a¢ tento argument mifi
na pokiivenost ville spole¢nosti pfi vy$§im absentismu. Do okamzZiku odevzdéani vSech hlast
nelze fici, které hlasy jsou menSinové a které vétSinové (jakkoli samoziejmé nezijeme

ve vakuu a vysledek hlasovani lze na zékladé znalosti pomérti ve spolecnosti anticipovat),

tedy které ve findle utvoii vili spolecnosti, proto nelze nékteré oznacit predem

"%V podstaté totozny nazor zastava Lasak. Upozoriiuje, Ze tbytek hlasovacich prav pii vydavani akcii bez
hlasovaciho prava nemusi byt kompenzovan pfiznanim jiného prava akcionafi, sam ale uvadi ptiklady jinych
wSkutecné rozumnych (legitimnich) diivodu™ nabyti akcii bez hlasovaciho prava. Proto mluvim
o0 ,,ekonomické protihodnoté“, kterou je potfeba posuzovat individualng. LASAK, J. O limitech lidské
predstavivosti: glosa k akciim bez hlasovaciho prava (jinym nez prioritnim). Pravni rozhledy. 2017, €. 2,
s. 62.

Pro ilustraci, byt’ se jedna jen o nazornou ukazku pomérné ¢astého argumentu, napt. LALA, 2020, op. cit. sub
6,s.78.
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za ,ménécenné & ,bezcenné“.''” Né&kte¥ akcionadi mohou mit v konkrétnim pripadé

sistované hlasovaci pravo, hlasy jinych mohou byt prohlaSeny za neplatné z titulu zneuziti
hlasovaciho prava, aktivisticky akcionaf''> miZe presvédeit podobné smyslejici drobngjsi
akcionafe, aby hlasovali ur&itym zptisobem apod.''* Takové situace asi v praxi nebudou prilis
Casté, ale pomahaji ilustrovat, Ze povaha a individudlni vyznam hlasovaciho prava pro
akcionafe by mély byt stejné bez ohledu na to, zda se jednd o akcionafe minoritniho c¢i
vétSinového.

Relativizace vyznamu hlasovaciho prava vétSinovym rozhodovanim ani nizka
hlasovaci sila (pomér hlasti akcionafe k poctu hlast ostatnich akcionafi, typicky se o ni
hovoii v pfipadé akcii s nasobnymi hlasovacimi pravy) proto nemize byt argumentem
podporujicim odebirdni hlasovaciho prava (byt neni ani argumentem pro opacny zaver),'?
ani zpochybnujicim vyznam hlasovaciho prava pro akcionafe. Slabinou takové argumentace
je jeji proménlivost — Ize ji pouzit pouze v okamziku, kdy akcionar vlastni maly pocet akcii
(¢i akceii s nizkym poctem hlasti). Pokud se najednou status guo zméni a akcionat nabude dalsi
akcie (€1 akcie s vyS$im poctem hlasti), bude najednou hlasovaci pravo spojené s jeho
puvodnimi akciemi povazovano za ,,cennéjsi“ jen proto, Ze mé najednou vétsi Sanci ovlivnit

rozhodnuti valné hromady. Proto je tfeba takovou argumentaci odmitnout.

1.2.3. Shrnuti: vyznam hlasovaciho prava

Vyznam hlasovaciho préava se li§i podle toho, zda jej hodnotime z hlediska jednotlivého
akcionafe nebo celé spole¢nosti. Lze proto hovofit o dvojim vyznamu hlasovaciho prava.''

Z hlediska akcionafe ma hlasovaci pravo vyznam jako ochrana investice
do spolecnosti, nebot’ akcionat je rezidualnim véritelem spolecnosti, tedy nese rezidualni
riziko fungovani spolecnosti. Pravé ztohoto titulu jsou akcionaii osobami s nejsilnéjsi
motivaci rozhodovat tak, aby spole¢nost dosahovala zisku a prosperovala.

Z pohledu spolecnosti je hlasovaci pravo nastrojem utvareni vile. Ackoli jsou

akcionafi nejlépe motivovani, neznamena to, Ze by méli rozhodovat ve vSech zéleZitostech

"2 Jsem si védoma uréité miry idealismu p¥i prezentovani této myslenky i moznych kritickych hlast.

'3 Akcionaisky aktivismus (shareholder activism) je typicky pro velké spole¢nosti s rozdrobengjsi akcionatskou
strukturou. Vice viz RINGE, W.-G. Shareholder Activism: A Renaissance. In: GORDON, J. N., RINGE,
W.-G. The Oxford Handbook of Corporate Law and Governance. Oxford: Oxford University Press, 2018,
s. 387-424.

"% Obdobné i s poukazem na situace, kdy se méni obsah prav spojenych s druhy podilu, v belgickém pravu —
CORDT, Y. de. L égalité entre actionnaires. Bruxelles: Bruylant, 2004, s. 652.

"> Nizkou hlasovaci silu jako argument proti odebirani hlasovaciho prava pouzili napt. CECH, P., SUK, P.
Pravo obchodnich spolecnosti v praxi a pro praxi (nejen soudni). Praha: Bova Polygon, 2016, s. 270-271.

16 Obdobng CORDT, 2006, op. cit. sub 22, s. 88.
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spolecnosti. V zdjmu zajiSténi efektivni spravy spolecnosti je tieba optimalné rozdélit
rozhodovaci pisobnost mezi akcionaie a Cleny fidiciho organu. Akcionaiim (valné hromadg¢)
by mélo nalezet rozhodovani ve tifech zakladnich oblastech — zasadni otazky fungovani
a sméfovani spoleCnosti, volba a odvolani ¢lenii organu a takova rozhodnuti, kdy je dan
inherentni stiet z4jmi ¢lent fidiciho orgénu.

Spravna motivace akcionarti rozhodovat v zéalezitostech spole¢nosti samoziejmé trva jen
do doby, nez se spolecnost dostane do ekonomickych problémt, z ¢ehoz vychazel dosavadni
text. Jakmile se spolecnost dostane do upadku, ztradci akcionafi svou tadnou motivaci
odvozenou od ochrany své investice. Jisté se motivace 1i$i podle zplisobu feSeni upadku, pfi
sanacnich zplsobech feSeni muze byt relativné zachovana, naopak v konkursu bude
v podstaté nulova. Proto se v upadkovych situacich pfesouva nékteré rozhodovani na ostatni
véritele spole€nosti (schlize véfitell a dalsi vétitelské organy, viz § 46 a nasl. InsZ),""” kteii
chtéji maximalizovat uspokojeni svych pohleddvek a maji tedy silngj$§i motivaci nez
akcionafi, jejichz investice jako rezidualnich véfitelti uz je takika ztracena. Tedy i v piipade
rozhodovéni ostatnich véfitelt plni hlasovaci pravo ucel ochrany investice.''®

Jist¢ se najde mnoho kritikd, kteti nebudou sdilet mnou prezentovany nazor o vyznamu
hlasovaciho prava, ostatné ekonomicky pohled na hlasovaci pravo neni jedinym moznym
(ani a priori jedinym spravnym).'"” Pro tyto mam na zavér citat autorti Easterbrook a Fischel,
kteii patii spiSe ke kritikiim hlasovaciho prava akcionait: ,,[h]lasovaci prdavo neni ani

< 120

bezvyznamné, ani neuspéc Neboli volné interpretovano, jestlize hlasovaci pravo

. . NS ;o 121 r s ’
nezaniklo, asi ma néjaky vyznam, ~ a proto ma smysl se jim zabyvat.

1.3. Individuadlni zdajem akciondie nebo povinnost loajality?

Vyjdeme-li ze zavért predchozi kapitoly, nabizi se otdzka, v ¢im zajmu je nebo by
mélo byt hlasovaci pravo vykonavano. Na jedné strané je hlasovaci pravo ndstrojem

ochrany investice akcionafe, coz jednozna¢né indikuje, ze by mél akcionaf hlasovat vylucné

"7 K tomu také viz HAVEL, B. Je evropské pravo obchodnich spolenosti opravdu tak $patné, jak se povida?
Vzdjemné ovliviiovani komunitarni upravy a ceského a slovenského obchodniho prava na pozadi procesu
jejich reforem. Praha: Univerzita Karlova v Praze, Pravnicka fakulta, 2007, s. 134.

"8 EASTERBROOK, FISCHEL, 1996, op. cit. sub 94, s. 69.

"% Dalgim pohledem na hlasovaci pravo miize byt ,,doktrindlni“ teorie, podle niZ je hlasovaci pravo imanentnim
atributem akcie, zastavané napf. nékterymi némeckymi teoretiky, nebo ,,politicka“ teorie zdUraznujici
»akcionarskou demokracii®, kterou uplatiiuji nékteré US soudy. Vice k tomuto viz CAHN, DONALD, 2010,
op. cit. sub 77, s. 468-472.

120 Voting is neither pointless nor, given its point, a failure.“ (autorsky preklad). EASTERBROOK, FISCHEL,
1983, op. cit. sub 58, s. 398.

2 EASTERBROOK, FISCHEL, 1983, op. cit. sub 58, s. 398.
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ve vlastnim z4jmu. Na druhé stran€ se jedna o optimalni ndstroj utvafeni vile spolecnosti,
tedy akcionat by mél vykonavat hlasovaci pravo v zajmu spolecnosti (v této souvislosti se
hovoii o tzv. povinnosti loajality).

V idedlnim ptipad¢ jsou tyto zajmy souladné, pravé proto, Ze akcionar je rezidualnim
vétitelem spolecnosti. Sleduje-li zdjem a prosperitu spolecnosti, chrani tim i svou investici
a podporuje jeji zhodnoceni. Proto jsou akcionafi nejlépe motivovani rozhodovat pii spraveé
spolecnosti. Muze vSak dochazet (a v praxi dochazi) k situacim, kdy tomu tak neni a zajmy
akcionaie a spole¢nosti se rozchazi. K tomu mutze dochdzet nejen v situacich, kdy hlasovaci
pravo nevykonava ekonomicky vlastnik akcie (viz kapitoly 3.2.2 a 3.4) nebo zde existuji
vnéjsi vlivy na utvareni vile akcionaie (viz kapitola 3.3), ale i v mén¢ flagrantnich ptipadech,
kdy se z jakéhokoli diivodu z4jmy obou subjektli rozchézi.

Naésledujici kapitola se proto zaméfuje na otazku, v ¢im z4jmu akcionai hlasovaci pravo
vykonava, respektive zdjmu jaké osoby ma dat ptrednost v piipadé rozporu vlastniho zajmu
a zajmu spole¢nosti. Za u¢elem zodpovézeni této otazky je v prvni fad¢ potieba se zamyslet
nad tim, co to vlastné je zajem spoleCnosti a jakym zpisobem se urcuje; predstaven bude
pouze stru¢ny vhled do tohoto komplexniho problému, téma by vydalo na samostatnou
védeckou préci. Nasledovat bude strucny piehled nazorti na tuto problematiku z vybranych
jurisdikci véetné tuzemské doktriny a judikatury a vlastni kriticky pohled na povinnost

loajality (povinnost hlasovat v zajmu spolecnosti).

1.3.1. Zajem spole¢nosti

Akciova spole€nost jako pravnicka osoba se samostatnou pravni subjektivitou musi byt

JOA)

nutné¢ vybavena nejen svobodnou vili (utvafenou mimo jiné hlasovanim akcionditi), ale

. ’ ;e 122 ro_re sens e v ror v . ,
1 vlastnim zdymem. ** Vlastni zajem zajiSt'uje, Ze bude chovani spole¢nosti regulovatelné

pravem pod hrozbou trestu'” a Ze se nebude jednat o ,sebevrazedny subjekt.'** Zajem

spolecnosti pfitom nemusi byt trvaly a neménny a nemusi byt nutné odliSny od z4jmu jeho

zakladateld,'” byt takovym byt mize a zpravidla v dusledku ,, kolektivizace zdjmu* také

o212
byva.'?°

2 PELIKAN, 2012, op. cit. sub 15, s. 58.
2 PELIKAN, 2012, op. cit. sub 15, s. 58.
2 PELIKAN, 2012, op. cit. sub 15, s. 61.
123 PELIKAN, 2012, op. cit. sub 15, s. 67.
126 PELIKAN, 2012, op. cit. sub 15, s. 64.
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Z teoretického pohledu je tedy nedulezité, co je obsahem zajmu spolecnosti ani jak se
vytvori, dulezité je, Ze existuje, aby fungoval koncept pravni subjektivity pravnické osoby.
Prévni teorie a Casto i legislativa se zajmem spolecnosti pracuji, proto se nelze spokojit pouze
s konstatovanim, ze existuje, a je tieba jej blize v konkrétnich ptipadech poznat. Otazka zajmu
spoleCnosti by vydala na samostatné pojednani, proto se nasledujici fadky zaméii pouze
na zakladni otdzky s tim spojené a nebudou se vice vénovat naptiklad filosofické roviné.

V prvni fad¢ je klicové si uvédomit, v jakych souvislostech pravni teorie i1 legislativa
spojmem ,z4jmem spolecnosti“ pracuje. Zpravidla se o zajmu spoleCnosti stanovi
v souvislosti se spravou spolecnosti (pii spravé spoleCnosti je tfeba zohlediiovat zdjem
spolecnosti). Nakolik se tento pozadavek vztahuje i na akcionafe ponecham v tuto chvili
stranou, tomu se budou vénovat nasledujici kapitoly (pfedevsim kapitola 1.3.3). Je zfejmé, ze
povinnost tykajici se zplisobu spravy spolecnosti dopada (a priori) na €leny Fidicich organi,
ktefi vystupuji jako zastupci spolecnosti a maji povinnost jednat s potiebnou loajalitou
k z4jmm spolecnosti (v obecné rovin€ viz § 159 OZ).

Pfi analyze zajmu spolecnosti nesmi chybét dva klicové a notoricky zndmé pojmy
shareholder value (tedy zajmova orientace pouze na akciondie a zvySovani hodnoty jejich
ucasti ve spolecnosti) a stakeholder value (zdlUraznuje spravu spolecnosti v zajmu vSech
vétiteld, tedy nejen akcionafd, ale i ostatnich zacastnénych subjektt — vétitelt,, zaméstnanct,
ale 1 spolecnosti jako celku), které by mély odpovidat na otazku, v ¢im zajmu jsou Elenové
fidictho organu povinni fidit spolecnost, dostanou-li se dil¢i z4jmy do rozporu (napt. zda
vyplatit podil na zisku ¢&i investovat do lepsich pracovnich podminek zaméstnancit).'*” Trend
vyvoje téchto koncepci byl nepfimo ilustrovan v kapitolach 1.2.1.1. a 1.2.1.2. Neoklasicti
ekonomové, Berle a Means a dal$i autofi pfiblizné do 70. az 80. let 20. stoleti prosazovali

128 (Berle vyslovng kritizoval stakeholder value, viz vyse),'* naopak od

shareholder value
konce 20. stoleti se v Evropé (v USA spiSe aZ po svétové financni krizi v roce 2008) zacinaji
vice zdlraziovat i zajmy ostatnich zucastnénych stran a spole¢enska odpovédnost spolecnosti

(corporate social responsibility).

127V tuzemské literatufe se tématu zajmu spolecnosti vénuje napiiklad Cernd, viz CERNA, S. K n&kterym
aspektim zajmu kapitalové spoleénosti. Pocta Ivané Stenglové k sedmdesdtym narozenindm: prévo
spolecnosti — ohlédnuti za dvéma desitiletimi ucinnosti obchodniho zakoniku. Praha: C. H. Beck, 2012,
s. 63-79.
1919, vnémz Nejvyssi soud statu Michigan zdiraznil spravu spolecnosti pravé a pouze ve prospéch
akcionait a zpochybnil moznost fidiciho organu pouzit zisk na zvySeni mezd ¢i sniZzeni ceny automobild pro
zakazniky. Dodge v. Ford Motor Company, 204 Mich. 459, 170 N.W. 668 (Mich. 1919).

12 BERLE, 1932, op. cit. sub 47, s. 1365-1372.

36



Vyhodou koncepce shareholder value je pomérné snadnd piedstavitelnost, co je
v takovém piipad¢ zajmem spolecnosti — zajem spolecnosti je vyslednici zajmi akcionai,
byt ne jejich prostym souétem.'*® Oproti tomu stakeholder value je velmi t&Zko uchopitelny,
jak upozoriioval i Berle."*! Je iluzorni piedstavou, Ze zajem spolecnosti 1ze ur¢it jako prasecik
zajmil viech zlGastnénych stran, nebot’ tyto zajmy jsou velmi rozdilné."** Zajmy kterych
zucastnénych stran se maji zohlediiovat a podilet se na utvareni zajmu spolecnosti? Jak lze
vyjadfit naptiklad celospolecensky zdjem na fungovani spole¢nosti? Jak vyftesit stiet takovych
velice rozliénych zajmi, aby podle nich mohl ¥dici organ spravovat spolegnost?'*?

I pfes tyto nejasnosti je v evropském prostiedi zfetelny ptiklon ke koncepci stakeholder
value. Divodem je dosahovani spolecensky odpovédnych cilii i na prvni pohled paradoxni
skutecnost, ze spolecnosti prosazujici stakeholder value a spoleCensky odpovédny pfistup
v kratkodobém 1 dlouhodobém pohledu generuji vice zisku nez spolecnosti orientované pouze
na akcionafe a okamzit¢ dosahovani zisku, ¢imz zvySuji i hodnotu tucasti akcionare
ve spole¢nosti.'**

Stale jeSt¢ pomérné novy francouzsky zdkon z kvétna 2019 Loi Pacte novelizoval,
mimo jiné, Code civil (obCansky zdkonik) a v zajmu podpory spoleCenské odpoveédnosti
spole¢nosti (corporate social responsibility)'®> stanovil povinnost spravovat spole¢nosti'®
v zajmu spolecnosti, avSak se zohlednénim socidlnich a environmentélnich aspekti ¢innosti
spolecnosti (Art. 1833 C. Civ.). Zajimavé je, ze Loi Pacte do francouzského prava vnesl
inovy pojem, a to tzv. raison d’étre (divod existence), ktery muze byt upraven
v zakladatelském pravnim jednani spolecnosti (dobrovolna nalezitost — viz Art. 1835 C. Civ.).
Raison d’étre vychézi z principli, na nichz se spolecnost zaklada, a je urcitym ukazatelem ¢i

planem, jak bude spolecnost béhem realizace své €innosti postupovat a vyuzivat své zdroje.

0 Jinym piistupem k definici zajmu spole&nosti, ktery by mél vést ke stejnému vysledku, je predstavit si zdjem
primérného drobného akcionare (pfedevsim kotovanych spolecnosti s rozptylenou akcionaiskou strukturou)
a tento nasledovat. Za ptipominku d&kuji pani prof. Cerné.

I BERLE, 1932, op. cit. sub 47, s. 1365-1372.

21 EDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 138-139.

'3 Inspirativni pojednani o vyhodach a uskalich ,,vicetetného zajmu* (multiple interest model) rekapitulujici
zéakladni pojednéni na toto téma viz KERSHAW, D. Company law in context: text and materials. Second
edition. Oxford: Oxford University Press, 2012, s. 357-378.

3 SNEIRSON, 2019, op. cit. sub 37, s. 73 a nasl.

133 Koncept spoledenské odpovédnosti spoletnosti vychézi z institucionalniho pojeti spoleénosti, tedy ptirozend
inklinuje k zohlediiovani zajmu i jinych zicastnénych stran a nikoli jen akcionait. Nahradil tak starsi pojeti
spole¢nosti, smluvni koncepci, ktera zajem spolecnosti odvozovala pouze od zajmu akcionaii. GERMAIN,
M., MAGNIER, V. Traité de droit des affaires. Tome 2. Les sociétés commerciales. 20. éd. Paris: L.G.D.J.,
2011, s. 48.

136 Nikoliv jen akciové spole¢nosti, jedna se o obecnou upravu spolegnosti v obanském zakoniku, tedy nikoli
o upravu v Code de commerce dopadajici na obchodni spole¢nosti.
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Do uréité miry tak lze ici, 7e se jedna o konkretizaci zdjmu spole¢nosti,”” o nastaveni
sméfovani celé spolecnosti, kterym se musi ¢lenové fidicich organt (i ¢lenové spolecnosti,
nezméni-li zakladatelské pravni jednani) fidit. Zajem spolecnosti je naopak tfeba chapat jako
uré&itou konkretizaci u&elu spolegnosti (Art. 1832 C. Civ.)."**

Anglické pravo vyslovné¢ uklddd clenim fidicitho orgénu spolec¢nosti podporovat
uspéch spolecnosti ve prospéch spolecnikli (akcionéiti) jako celku, ale zaroven dbat zajmi
zaméstnanct, dodavatelll, zakaznika, celé spolecnosti i Zivotniho prostiedi (s. 172 CA).

Ceské pravo obdobnou vyslovnou tpravu neobsahuje. Piesto se pravni véda kloni
k tomu, Ze obdobné jako napt. v némeckém pravu je ceskému pojeti zdjmu spolecnosti blizsi
spiSe SirSi koncept, tedy zohlediiovani z4jmu i ostatnich zucastnénych stran. Na to ukazuje
iuprava kodeterminace, tedy ucast zaméstnancl v dozor¢i rad€ spoleCnosti (viz § 484a
ZOK).'*

Domnivam se, ze v uvedenych pfipadech se jedna spiSe o projev tzv. enlightened
stakeholder theory nez o stakeholder value.'*® Podle této ,osvicené“ teorie piedstavené
Jensenem je stile kladen diraz na zvySovani hodnoty akcii (generovani zisku), ¢imz se
eliminuje problém, ze clenové fidicitho organu nemaji konkrétni plan a musi rozhodovat
v zajmu ,,vice pand* (vSech zucastnénych stran). Avsak uklada zohlediovat i zajmy ostatnich
zucastnénych stran i celé spolecnosti, nebot’ to je cesta k dlouhodobému zvySovani hodnoty
spolecnosti.'! Jakkoli je tedy teoreticky rozdil mezi enlightened stakeholder theory
a stakeholder value podstatny, je prakticky vyznam spiSe mens$i, nebot vysledek je
obdobny.'*

Myslim, Ze koncept enlightened stakeholder theory je pro spoleCnosti i1 akcionare

pfijatelnéjsi, nebot’ neni natolik radikalni, mozna az socialisticky, a poskytuje alespon urcity

57 podrobnéji k vyvoji koncepee zajmu spoleénosti ve Francii viz LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 134 a nasl.

38 GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 48.

3 CERNA, 2012, op. cit. sub 127, s. 75.

10 Tento mij zavér ve vztahu k anglickému pravu potvrzuje KERSHAW, 2012, op. cit. sub 133, s. 379, nebo

DAVIES, P. L. Gower and Davies' principles of modern company law. 7th ed. London: Sweet and Maxwell,

2003, s. 377.

Vysvétleno jinymi slovy, enlightened stakeholder theory vychazi z teorie stakeholder value co se tyce vztahu

ke vSem zucCastnénym stranam a auditd ¢i nastroju, jak posuzovat pfistup ¢lend fidiciho organu k nim. Ze

shareholder value vychazi v tom, Zze je potifeba dat ¢leniim fidiciho organu ur€ity cil, nastroj, jak méfit

uspésnost jejich politiky, a tim je dlouhodoba hodnota akcii (long-term firm market value - v piipade

kotovanych spolecnosti lze vychazet zceny, za niz jsou akcie obchodovany, v pfipadé nekotovanych

spole¢nosti z finan¢ni situace). Dlouhodoba hodnota spolecnosti (long-term value), ktera je zdiraziiovana

vramci stakeholder value, se totiz v dlouhodobém horizontu promitne do dlouhodobé hodnoty

spole¢nosti/akcii. V podrobnostech viz JENSEN, M. C. Value Maximization, Stakeholder Theory, and the

Corporate Objective Function. Journal of Applied Corporate Finance. 2001, ro¢. 32, €. 4, s. 8-21.

142 7 obdobného hlediska vychazi i belgicka doktrina — nehledé na to, o jak nazvanou teorii se jedna, spoleénost
ma zohlednovat zajmy ostatnich zicastnénych stran ve svém vlastnim z4jmu, jinak se nemtiize raciondlné
rozvijet. CORDT, 2006, op. cit. sub 22, s. 89.

141

38



nastroj pro ¢leny Fidiciho organu, jak spravovat spolecnost. To je pro ¢leny fidiciho organu
podstatné, nebot’ jsou povinni jednat s péci fadného hospodiie a za dodrzovani této
povinnosti jsou odpovédni. Zaroven nezavani bezbfehym idealismem popirajicim zpravidla
hlavni diivod existence spolec¢nosti, kterym je podnikani a dosahovani zisku, a nevyzaduje
tedy zménu v chapani spolenosti jako podnikatelského subjektu.'® Tomu odpovida
1 pohled na z4jem spolecnosti jako na vysledek ,.kolektivizace zajmu* jejich ¢lenti, akcionaid,

nebot’ nepochybné hlavnim zajmem akcionafe je zhodnotit svou investici do spolecnosti

144 145
k. 1.

a ziskavat zis K obdobnému zavéru dospiva v ceském prostiedi i Have

Lze tedy fici, ze zajem spoleCnosti vychazi ze zdjmi akcionai? Na zakladé vyse
uvedeného se domnivam, e do znaéné miry ano, byt ne bezmezng a do viech detailii.'*® Jists
jej utvari ve fazi zakladani spolecnosti, kdy se za urcitym cilem (dosahovani zisku) sdruzuji.
Nelze vSak opomijet, Ze akciondfi mohou rozhodovat o zméné stanov i v €asti predmétu
¢innosti spole¢nosti, ¢imz mohou jeji zdjem do ur¢ité miry ovlivnit (jakkoli to nebude pfilis
Casté, lze si predstavit i zménu predmétu ¢innosti z podnikatelského na dobrocinny, coz by
zajem spolecnosti vyznamné modifikovalo). A v kone¢ném disledku, a to je velmi podstatné
1 pro dalsi kapitoly, akcionéfi se mohou rozhodnout, Ze spolecnost zrusi, a to i kdyZ to zcela
jisté neodpovida zajmu spolecnosti (pokud chapeme spolecnost jako samostatnou entitu
nadanou vlastnim z4jmem, pak jisté neni jejim zdjmem, nedostala-li se do finan¢nich obtizi,
zaniknout, nybrz pokracovat v ¢innosti).

Odpovéd’ na otdzku, co je z4jmem spolecnosti, je snadnd i obtizna zaroveil. Koncept
zajmu spolecnosti slouzi pochopeni a feSeni stfetu z4jmi ¢lend fidicich organt, akcionafd
147

a téch, ktefi citi disledky aktivit spole¢nosti (stakeholdeti — véftitelé, zaméestnanci apod.).

V nejobecnéji roving je zajmem spolecnosti prosperita a kontinuita jeji existence,'** o tom

'3V tomto ohledu se domnivam, Ze tato teorie miZe predstavovat piemosténi, které Cernd postradala pfi
rozliSovani mezi spolecnosti jako Cist¢ podnikatelskym subjektem a spoleénosti jako ,,socidlné odpovédnym
subjektem*. Viz CERNA, 2012, op. cit. sub 127, s. 78-79.

' PELIKAN, 2012, op. cit. sub 15, s. 64-65.

"> Havel k tomu uvadi: ,,spolecnici nejsou jedinou slozkou korporace a nedomyslené spoléhdni se na jejich

zajem nezohlednuje funkci korporace v dlouhodobé udrzitelném rozvoji spolecnosti. Podstatu mozného zdjmu

korporace je tak mozno hledat v rovnovdze mezi zajmy spolecnikii a vériteli, vé. zaméstnancii, pri nutném
zohlednovani socidlnich konotaci existence korporace ve vnéjsim svete. [...] Pristoupime-li na to, ze
rozumnym schématem je modifikovany spolecnicky model”“. HAVEL, B. Obchodni korporace ve svétle

promén: variace na neuzavrené téma spravy obchodnich korporaci. Praha: Auditorium, 2010, s. 110.

Ke stejnému zavéru dospiva i Cernd, podle niz ,,akciondari maji pii zakladnim profilovani zajmu spolecnosti

rozhodujici slovo . CERNA, 2012, op. cit. sub 127, s. 76.

7 CORDT, 2006, op. cit. sub 22, s. 137.

'8 T belgicka teorie zdiraziuje, Ze v prvni fadé je zajem spole¢nosti spojen s jejim majetkem a snahou jej
udrzovat a rozmnoZzovat (tedy pokraCovat v cCinnosti), ovSem pfitom musi zohlednovat zajem vsech
zucastnénych stran, a to i podle vztahu k t€émto stranam (zfejmé k akciondiim bude vztah silnéjsi, tedy jejich
zajmy budou zohlednovany dislednéji, avSak nikoli vylu¢ne). CORDT, 2006, op. cit. sub 22, s. 138.
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zfejmé neni pochyb.'* Poskytnout konkrétngjsi, aviak stale obecné platnou definici je takika
nemozné. Jedna se o neurCity pradvni pojem, jehoz napli je konkretizovana vzdy az
v konkrétnich piipadech s pfihlédnutim ke vSem okolnostem. Proto byva v praxi posouzeni
spise opacné — soudy v jednotlivych piipadech posuzuji, kdy doslo k prdvnimu jednani
v rozporu se zajmy spolecnosti, aniz by poskytovaly podrobnéjsi predstavu o tom, co timto

zajmem spolecnosti je.

1.3.2. Piehled nazori na svobodu vykonu hlasovaciho priava ve vybranych
jurisdikcich

V ptedchozi kapitole jsem se pokusila ptiblizit pojem ,,zajem spolecnosti®, véetné
zdlraznéni, ze zajem spolecnosti je predevsim spojovan s nastavenim smefovani spolecnosti
ajeji spravy a jako takovy slouzi predev§im ¢lenim Fidicich organi. Je otazkou, do jaké
miry je povinnosti akcionafil napliiovat zdjem spolecnosti, tedy piedevSim vykonédvat své
hlasovaci pravo nikoli ve svém vlastnim zajmu, ale v z4jmu spolecnosti. A to zvlasté
v okamziku, kdy to jsou do zna¢né miry akcionari, ktefi jej urcuji, a v kone¢ném efektu
mohou rozhodnout i o zru$eni spolecnosti.

Nez piredstavim vlastni odpovéd’ na tuto otdzku, je potfeba nejen zmapovat tuzemsky
nahled na povinnost akcionafe hlasovat v souladu se z4jmem spolecnosti, ale je vhodné se
podivat i do zahrani¢i. Vzhledem k tomu, ze se pohledy na tuto otazku pomérné 1isi, zvolila
jsem pro kratkou komparaci frankofonni zemé (Francie, Belgie)'™ a anglické pravo a zminén

bude v ramci ¢eského pohledu 1 némecky ptistup.

1.3.2.1.  Pojeti ve frankofonnich zemich (Francie a Belgie)
Hlasovaci pravo bylo a stale jesté je ve frankofonnich zemich pomérné silné¢ vnimano
a na rozdil od ¢eského pravniho prostfedi je mu vénovan znacny prostor i v odborné literatufe.

S trochou nadsazky lze fici, e hlasovaci pravo bylo povaZovéano za ,svatou kravu®,"' tedy

' Shodné CERNA, 2012, op. cit. sub 127, s. 77.

10 yvédomé se zde dopoustim uréitého zjednoduseni, kdyz Belgii ozna¢uji za frankofonni zemi (frankofonni je
pouze Valonsko, nikoli Vldmsko). Domnivam se, Ze vzhledem k silnému vlivu francouzského prava
a francouzské pravni doktriny je s ohledem na zaméteni prace takové zjednoduseni akceptovatelné.

51 GOFFAUX-CALLEBAUT, G., GASTAUD, J. P. Du contrat en droit des sociétés: essai sur le contrat
instrument d’adaptation du droit des sociétés. Paris: L’Harmattan, 2008, s. 240-241.
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jakési nedotknutelné pravo akcionafe. Tento pfistup je stdle citelny, a to predevSim
ve francouzském pravu,'** byt uz nikoli tak silné jako diive.

Frankofonni préavni prostiedi si tradi¢né kladlo otazku, jaké povahy je hlasovaci pravo
akcionafe, s ¢imz uzce souvisi 1 odpovéd’ na otazku, v ¢im zdymu je hlasovaci pravo
vykonavano. Takto se vyvinuly 2 hlavni ndzorové proudy.

Prvni &ast pravnich teoretiki'>®

se kloni k tomu, ze hlasovaci pravo je tieba chapat jako
tzv. droit-fonction. Samotny pojem je jen obtiznd prelozitelny,'™* vychazi ztoho, Ze
vyluénym smyslem existence hlasovaciho prava akcionéfe je utvaret vili spole¢nosti.'*® Tento
argument vychazi podle Coppens zteze, ze akcionafi vykonavaji své hlasovaci pravo
vétSinovym zpiisobem, tedy cast akcionait (a velikost této ¢asti zavisi na slozeni akcionait,
na mife absentismu na zasedani valnych hromad apod.) utvafi viili spole¢nosti a rozhoduje tak
1 o majetku vneseném jinymi akciondii, ktefi v daném piipad¢ tfeba hlasovali opacnym
zptsobem.'*® Dal§i argument se opira o smluvni povahu akciové spole¢nosti a o pravidlo, Ze
zavazky maji byt plnény v dobré vife — vykon hlasovaciho prava, kterym by akcionar
poskozoval zdjmy spolecnosti nebo ostatnich akcionait, tedy ptipady zneuziti hlasovaciho
prava (abus de droit de vote), by byl rozporu s principem dobré Viry.157 Akcionafi plynou
z jeho Ucasti ve spolecnosti povinnosti, proto je povinen hlasovat v zajmu spole¢nosti, i kdyby
tim mély utrpét jeho vlastni zajmy."”* Akcionai je tak bran jako ochrance zajmu

e 159
spolecnosti.

2 Ve francouzském pravu stale napiiklad nejsou piipustné akcie s nasobnymi hlasovacimi pravy, zatimco
v Belgii bylo jejich vydani umoznéno novym zakonem — vice viz kapitola 2.3.2.

133 Pro belgické prostiedi viz napiiklad autory uvedené v CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 647, pozn. &. 1946,

ve francouzském pravnim prostiedi pfedevSim David a viz napf. autory uvedené v CHAMPETIER DE

RIBES-JUSTEAU, A-L. Les abus de majorité, de minorité et d’égalité: étude comparative des droits

francais et américain des sociétés. Paris: Dalloz, 2010, s. 128, pozn. ¢. 38, nebo napi. DONDERO, B. Droit

des sociétés. 4e éd. Paris: Dalloz, 2015, s. 139 a nasl.

Podle Simont lze droit-fonction definovat jako subjektivni pravo, které svého vlastnika k nééemu opraviuje,

ale ne ve vlastnim zajmu vlastnika, ale v zajmu tfeti strany, predev§im akciové spole¢nosti. SIMONT, L.

Réflexion sur ’abus de minorité. In Liber amicorum Jan Ronse. Brussel, Story-Scientia, 1986, s. 307 a nasl.

'35 Problémem této teorie je jiz dfive zminény problém absentismu. Jestlize by hlasovaci pravo mé&lo byt
vykonavano v zajmu spolecnosti, pak je otazkou, pro¢ se nejednd o povinnost hlasovat, zda tim nedochézi
k naruseni funkce hlasovaciho prava. Zastance této teorie, Dabin, argumentuje obdobou volebniho prava
obcani — jakkoli se jedna o dulezité pravo, neni nastavené jako povinnost. DABIN, J. Le Droit subjectif.
Paris: Dalloz, 1952, s. 254-255. DalSim nedostatkem tohoto pojeti je existence akcii bez hlasovaciho prava.
CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 651.

'3 COPPENS, P. L abus de majorité dans les sociétés anonymes. Louvain: R. Fonteyn, 1947, s. 81-82.

57 COPPENS, 1947, op. cit. sub 156, s. 84-86.

S DABIN, 1952, op. cit. sub 155, s. 224-225.

' DAMBRE, PIETRANCOSTA, 2016, op. cit. sub 97, s. 264.
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Druha skupina'® kritizuje pojeti hlasovaciho prava jako droit-fonction a misto toho
nazyvano jako individualistickd koncepce), pravo, které je opravnén vykonavat vyluéné
ve svém vlastnim zajmu. Dieux argumentuje tim, ze konstrukce hlasovaciho prava jako
droit-fonction je uméla a odtrzena od reality.'®’ Poukazuje na to, Ze takovy charakter ma
hlasovaci (rozhodovaci) pravo ¢lenti spravni rady (obecnéji tedy ¢lenti fidiciho organu), ktefi
jsou jako zastupci spole&nosti povinni rozhodovat vyluéné v zajmu akciové spole¢nosti.'®
Proto také v pfipad¢ clent spravni rady zakon upravuje pravidla pro stfet zajmi, ktera
v piipadé akcionatii absentuji.'®® Zastanci této teorie zdirazituji, Ze hlasovaci pravo umoziuje
zhodnoceni majetku investovaného do spoleCnosti. Vychazi z realistického pohledu
na zapojeni akcionafe do spolecnosti, které zpravidla neni altruistické, ale naopak mifi

. . . 164
na maximalizaci zisku.

Toto pojeti zaroven podporuje i skutecnost, Ze se akciondt mulze
svého hlasovaciho prava vzdat,'® respektive jej miiZe nevykonavat (absentovat na valné
hromadg).'®® To neznamend, e akcionat mize vykonavat své hlasovaci pravo svévolng.
Z principu dobré viry (le principe de bonne foi) plyne, Ze nesmi poSkozovat zajmy ostatnich

- rvo v - 167 . - r , r r , ’ v r 168
akcionafti nebo spolecnosti. *" Tato teorie je také vyraznéd v holandském pravnim prostiedi.

v w7 vel
Neékteti autofi'®’

se snazili toto preklenout pomoci smiSené teorie (une caractere
mixte), ktera kombinuje hlasovaci pravo jako droit-fonction 1 jako prerogativu akcionare, tedy
ze pii vykonu hlasovaciho prava akcionaf prosazuje jak svij individualni zdjem, tak
konstruuje vili akciové spolecnosti. Jakkoli je tato snaha pochopitelnd, je ziejmé, Ze tato
teorie neodpovidd na otazku, v ¢im z4jmu ma akcionar hlasovat v téch situacich, kdy se
dostane jeho individudlni zajem do rozporu se zdjmem spoleCnosti. Nékteti autofi naznacuji,

Ze by bylo mozné rozliSovat charakter hlasovaciho prava podle hlasovaci sily akcionaiti —

zatimco hlasovaci pravo majoritniho akcionafe ma smiSeny charakter, minoritni akcionar

10 ve francouzském pravnim prostfedi napt. Planiol, vice viz CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, 2010, op.
cit. sub 153, s. 127-128.

" Obdobné takové pojeti hlasovaciho prava jako pouhou iluzi oznaduje LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 194.

2 DIEUX, X. Nouvelles observations sur I'abus de majorité ou de minorité dans les personnes morales
fonctionnant selon le principe majoritaire. Revue générale de droit civil belge. 1998, s. 19.

' CORDT, 2006, op. cit. sub 33, s. 85-86.

1 CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 648.

15 CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 649

1 GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 430.

17 CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 261.

'8 viz CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 650, a autory uvedené v pozn. ¢. 1958.

' Ve francouzském pravu reprezentovana napi. Rouast, viz CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, 2010, op.
cit. sub 153, s. 128, pozn. ¢. 39.
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mize vykonavat své hlasovaci pravo ve vlastnim zajmu.'” Tento piistup je kritizovany'”'
aneni obhajitelné, pro¢ by mél byt minoritni akcionaf zvyhodnén oproti akcionafi
majoritnimu.'” Ostatng i v pfedchozich kapitolach jsem se vymezila vici tomu, aby se
charakter nebo vyznam hlasovaciho prava diferencoval podle velikosti hlasovaci sily
akcionafe.

Lze fici, ze ve frankofonnim prostiedi prevladla individualistickd Kkoncepce
hlasovaciho prava akcionafem, aviak s ur¢itymi korekcemi,'”” jak doklada i judikatura.'™
Svoboda pii vykonu hlasovaciho prava neni neomezend, akciondi nemuze rozhodovat
svévolnd; svoboda akcionafe hlasovat egoisticky kon&i tam, kde se jedna o zneuZiti.'”
Pfipusténim vykonu hlasovaciho prava v individudlnim z4jmu akcionare je v doktriné
vénovan velky prostor pravé pojedndnim o zneuziti hlasovaciho prava (un abus de droit de
vote) s tim, Ze se zpravidla akcentuje nejen moznost zneuziti vétSinového hlasovaciho prava
(un abus de majorite), ale i zneuziti hlasovaciho prava mensinovymi akcionati (un abus de
minorité), a dokonce i zneuziti rovnosti hlast (un abus d’égalité)."”®
O zneuziti jde v obecné roviné tehdy, kdy se zvoleny prostredek jevi zcela disproporcni

, fy 1. 177
vzhledem ke sledovanému ucelu.

Konkrétn€ji rysuje linii oddé€lujici pfipustny
a neptipustny vykon hlasovaciho prava dCist€¢ v zajmu akcionafe frankofonni doktrina
ve zpusobeni ujmy spole¢nému zajmu, tedy zajmu spole¢nosti.'”® Jako zneuZiti hlasovaciho
prava tak oznacuje a sankcionuje situace, kdy je akcionaf ve stfetu z4jmu a sleduje vyluéné
své obohaceni na tukor ostatnich akcionafi i celé spolenosti.'” Vymezeni zneuziti

hlasovaciho prava je tedy dvouprvkové — (i) negativni diisledky pro celou spolecnost

(napft. ohrozeni dalsi existence), protoze je dan rozpor se zajmem spolecnosti, a (i1) jednani je

170 Zarodky takové teorie viz WYMEERSCH, E. Rapport a la journée d’hommage de la Faculté de droit de
I’U.C.L. a P. Coppens, le 11 décembre 1985. Journal des Tribunaux. 1986, s. 29.

I CORDT, 2006, op. cit. sub 22, s. 86.

"2 OMMESLAGHE, P. van, DIEUX, X. Examen de jurisprudence (1979 a 1990), Les sociétés commerciales.
Revue critique de jurisprudence belge. 1993, s. 812.

' Viz CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, 2010, op. cit. sub 153, s. 129.

"7V piipadé francouzské judikatury viz nize uvedeni rozhodnuti, v piipadé belgické judikatury viz
napt. Comm. Bruxelles (11e ch.), 23 mai 1949, R.P.S., 1952, n° 4266, s. 190-202, nebo Comm. Bruxelles,
6 juin 1977, R.P.S., 1977, n°5952, s. 202-218.

> CORDT, 2006, op. cit. sub 22, s. 88.

17¢ K problematice zneuZiti rovnosti hlasti vice viz napt. FORIERS, P. A. Les situations de blocage dans les
sociétés anonymes. Revue de Droit Commercial Belge. 1992, s. 475-476.

" MALHERBE, J., MALHERBE, P., LAMBRECHT, P. Droit des sociétés: précis. Droit communautaire, droit
belge. Bruxelles: Bruylant, 2004, 1203 s. 691.

S DAMBRE, PIETRANCOSTA, 2016, op. cit. sub 97, s. 295.

'" Viz napt. francouzskd rozhodnuti Cass. Com., 15. juil. 1992, n® 90-17.216, Cass. Com., 9 mars 1993,
n° 91-14.685, nebo slavné rozhodnuti Cass. Com., 18 avril 1961 (publié - n® 175).
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&indno se zamérem'™ upfednostnit své zajmy na Ukor ostatnich akcionait, tedy ostatnim
akcionafim minimalng hrozi vznik Gjmy.'®' Jestlize jeden z prvkil absentuje, nejedna se
o zneuziti hlasovaciho prava.'®

Pii posuzovani existence zneuZziti vétSiny hlasi francouzské soudy nejprve posuzuji,
zda byla pfijatym rozhodnutim zaloZena nerovnost mezi akcionafi. Pokud ano, pak zkouma4,
zda je takové nerovnost ospravedlnitelna zajmem spolenosti'®® — pritom se zohlediiuji nejen
z4jmy akcionaft, ale i ostatnich zalastnénych stran.'®* Akcionaf zpravidla pii takovém
vykonu hlasovaciho prava sleduje dosazeni jinych vyhod stojicich mimo spolegnost.'™
Francouzska judikatura naptiklad nedovodila zneuziti prava v ptipad¢, kdy majoritni akcionar
soustavn& v rozporu se z4jmy minoritnich akcionait hlasuje proti rozd&leni zisku.'®® Zneuziti
prava bylo dovozeno pouze v ptipadé, kdy takto majoritni akcionaf ¢inil bez toho, aby byly
prosttedky pouZzity na investice ¢i kryti ztraty, a misto toho se kumulovaly na G¢tu v obdobi
vysoké inflace, ¢imz se fakticky znehodnocovaly.'®” Oba ptipady ilustruji, Ze rozhodujicim je,
zda rozhodnuti poskozuje spole¢nost &i ohrozuje jeji zajmy.'™

O zneuZiti mensiny hlasi'® se jedna tehdy, kdy je cilem jednani minoritnich akcionait
uptednostnit vlastni z4jmy pred zajmy ostatnich akcionaiti, ¢imz ohrozi fungovani spole¢nosti
(napf. neschvali provedeni dilezité finandni operace nebo zvyseni zékladniho kapitalu).'
O zneuziti by se tak nejednalo tehdy, pokud by minoritni akcionaii blokovali pfijeti
rozhodnuti o zvySeni zdkladniho kapitdlu v situaci, kdy by to nebylo nezbytné nutné pro dalsi
fungovani spoleénosti. Obdobné pak plati i pro zneuZiti rovnosti hlasi,”' jakkoli takova

vvvvv

spole¢nostech s ru¢enim omezenym.

180 Zneuziti prava tedy musi byt imysIné povahy, at’ uz je umyslem poskodit spole¢nost ¢ ostatni akcionafe,
anebo jen jednat v jiném zajmu (napf. tfeti osoby), pfi¢emz s negativnimi disledky pro spolecnost i ostatni
akcionafe je srozumén. Nicméné tento prvek je spiSe teoreticky bez vétSiho praktického dopadu.
OMMESLAGHE, DIEUX, 1993, op. cit. sub 172, s. 809-810.

'8! Zneuziti mensiny viz GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 386, zneuziti vétsiny viz tamtéz,
s. 416.

82 GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 386.

'8 Cass. Com., 21 janv. 1970, n° 68-11.085. Obdobné i soudy belgické — viz napt. Comm. Bruxelles, 6 juin
1977, R.P.S., 1977, n°5952, s. 202-218, nebo Comm. Bruxelles, 22 juin 1992, R.P.S., 1993, n°6616, s 36-65.

'8 GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 416.

185 Cass. Com., 24 janv. 1995, n® 93-13.273.

18 Napt. Cass. Com., 18 avril 1961 (publié - n° 175).

"*7 Cass. Com., 22 avril 1976, n° 75-10.735.

188 K tomu také viz belgické rozhodnuti Comm. Bruxelles, 13 décembre 1984, R.P.S., n°6333, s. 122-138.

1% Zneuziti menginy hlasti mize vést v koneéném diisledku az ke zruseni spole¢nosti pro nepiekonatelné rozpory
mezi akcionaii (spolec¢niky) podle Art. 2:74 CdS, k tomu vice viz napf. OMMESLAGHE, DIEUX, 1993,
op. cit. sub 172, s. 814-817 (ve francouzském prostredi plati totéz).

1 Napt. jiz citované rozhodnuti Cass. Com., 9 mars 1993, n® 91-14.685.

! Viz napt. francouzskd rozhodnuti Cass. Civ. 3°, 14 févr. 2007, n°® 06-10.318, nebo Cass. Civ. 3°,
16 déc. 2009, n® 09-10.209.
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Zneuziti hlasovaciho prava je vSak tfeba brat jako vyjimeény prostf‘edek192

- soudy by
se mely vméSovat do vnitinich zélezitosti spolecnosti jen v nejnutnéjSich ptipadech, tedy
pouze vyjime¢n& dovozovat zneuziti hlasovaciho prava'” a nahrazovat tak vili akcionafd,

vr .7 s v v ;o vy oy v - 194
ktefi maji hlavni slovo pii ur€ovani smétovani spolecnosti.

1.3.2.2.  Pojeti v anglickém pravu
V anglickém pravu hraje rozhodujici roli judikatura, ktera jiz zacatkem 20. stoleti
formulovala tezi, ze hlasovaci pravo je majetkovym pravem akciondie a mize byt

9

J . y rw sl . s re 1 N ’ r
vykonavano dle jeho svobodného uvazeni >av jeho vlastnim zajmu. % pi vykonu svého

vlastnického prava ptitom neni akcionat vazan zadnou fiduciarni povinnosti (fiduciary duty,

Ize prelozit i jako povinnost loajality),"’

na tom neméni nic ani skutec¢nost, ze vysledek
hlasovéani bude zavazovat spole¢nost (tedy Ze hlasovanim utvari viili spole¢nosti).'”® To plati
dokonce i v piipadé, kdy je akcionat zaroven &lenem organu.'” Od tohoto zavéru se
judikatura pravdépodobné neodchylila ani rozporuplnymi vyroky v piipadé Clemens
v Clemens Bros Ltd and another,” kdy doflo k ur¢itému smiSeni posuzovani zptsobu
vykonu hlasovaciho prava vétSinového akcionafe (zdkaz zneuziti vétSiny) a akcionafe
obecnd. >

Stejné jako v pripadée frankofonniho pravniho prostiedi to vSak neznamena, ze hlasovaci

pravo lze vykonavat zcela libovolnym zptsobem.*"*

Zvlastni ochranu pfiznaly soudy
mensSinovym akcionafiim i samotné spolecnosti v piipadé zmén stanov, nebot’ pozaduji, aby
v takovém piipadé majoritni akcionaf jednal v dobré viFe, Ze jedna ve prospéch spolecnosti
jako celku.”® V rozporu s dobrou virou bude jednat predeviim v ptipadé, kdy by zadna
rozumnd osoba nemohla povaZovat navrhovanou zménu stanov za souladnou se zajmy

spolecnosti, anebo by navrhovana zména byla tak svazujici (oppresive), ze by to vyvolavalo

12 Blize k problematice zasahti soudni moci do fungovéni spoleénosti viz napi. HORSMANS, G. Le juge des
référés et le droit des sociétés. Revue Pratique des Sociétés civiles et commerciales. 1969, s. 47-62.

1% GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 416.

% OMMESLAGHE, DIEUX, 1993, op. cit. sub 172, s. 809, stejné¢ tak francouzské rozhodnuti akcentujici
soudni zdrZenlivost Cass. Com., 22 avril 1976, n°® 75-10.735.

15 Burland v Earle [1902] AC 83 nebo Carruth v Imperial Chemical Industries Ltd. [1937] AC 707.

19 North West Transportation Co v Beatty [1887] 12 App Cas 589.

7 Multinational Gas and Petrochemical Co v Multinational Gas and Petrochemical Services Ltd [1983] Ch 258.

' Northern Counties Securities Ltd v Jackson and Steeple Ltd [1974 ] 1 WLR 1133.

"% XUEREB, P. G. The Rights of Shareholders. London: BSP Professional Books, 1989, s. 92.

2% Clemens v Clemens Bros Ltd and another [1976] 2 All ER 268.

2 Vice k rozboru tohoto rozhodnuti viz XUEREB, 1989, op. cit. sub 199, s. 93-95.

22 DAVIES, 2003, op. cit. sub 140, s. 487.

23 Viz napf. Allen v Gold Reefs of West Africa Ltd [1900] 1 Ch 656 nebo Greenhalgh v Arderne Cinemas Ltd
[1951] Ch 286. Podrobnosti k tomuto tématu viz napt. DAVIES, 2003, op. cit. sub 140, s. 487-494.
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pochybnosti o Sestnych zamérech osoby nebo osob, které pro takovou zménu hlasovaly.”**

Prospéchem spolecnosti jako celku se rozumi nikoli spolecnost jako ekonomicka entita, nybrz
akcionaii jako celek, organ. Pii kazdém hlasovani o zméné stanov by akcionaii meéli
posuzovat, zda je splnéna dobra vira vigi hypotetickému akcionafi.””> Nicmén& v praxi je
takovy pozadavek jen obtizné¢ realizovatelny, protoze by akcionai pro jistotu nehlasoval
nikdy, proto se soud v tomtéz rozhodnuti vyslovil tak, ze dobré vira neni splnéna tehdy, je-li
cilem zvyhodnit zménou stanov majoritniho akcionafe vii akcionafim minoritnim.*%
Materialné¢ se tak podle mého soudu jedné o zakaz zneuziti vétSiny.

Obdobné¢ (nikoli nutné¢ v pfipadé zmény stanov) judikatura dovodila, ze svobodny
vykon hlasovaciho prava majoritniho akcionafe neznamena jeho beztrestnost v piipadé, kdy

. . o o v v . ’ . s . v 207
jeho jednani nediivodné poskozuje ostatni (minoritni) akcionafe,

tedy zakaz zneuZziti
majoritniho postaveni.

Uvaha soudd je takova, ze formalné se jednd o rozhodnuti valné hromady, kterd je
organem akciové spole¢nosti, proto by méla rozhodovat v zajmu celé spolecnosti.’”® Zajem
spole€nosti je pfitom potieba chapat Siroce (k tomu vice viz ptedchozi kapitola 1.3.1),
zahrnuje napiiklad 1 zajmy véfiteld, tedy valnd hromada nesmi rozhodnout tak, aby doslo
k imyslnému ¢&i nediivodnému znevyhodnéni & poskozeni vétiteln. "

Limity vykonu hlasovaciho prava nestanovuje jen judikatura, ale i zdkon (Companies
Act 2006). Vykon hlasovaciho prava akcionafe je omezen v ptipadé, kdy je akciondf zaroven
¢lenem organu a valnd hromada schvaluje (ratifikuje) jeho jednani, kterym porusil péci
fadného hospodare ¢i jinym zpisobem jednal protipravné (s. 239 CA). Jakkoli mize byt
takova uprava chapana jako limit vykonu hlasovaciho prava,”' jedna se, podle mého nazoru,
spiSe o specifickou upravu zédkazu stetu zajmi.

Vyse uvedeny judikaturou dovozeny princip, podle néhoZ nesmi majoritni akcionar
nediivodné€ poSkozovat ostatni akcionare, se do zdkona promitl v podobé ochrany akcionait

211

pred nedivodnou ¢i nespravedlivou Gjmou (unfair prejudice, s. 994 CA).” " Akcionaf se

2 iz vjznamné rozhodnuti Shuttleworth v Cox Bros & Co (Maidenhead) Ltd [1927] 2 KB 9.

% Greenhalgh v Arderne Cinemas, Ltd [1951] Ch 286.

206 Greenhalgh v Arderne Cinemas, Ltd [1951] Ch 286.

207 Estmanco (Kilner House) Ltd v Greater London Council [1982] 1 WLR 2 nebo In re Holders Investment
Trust Ltd [1971] 1 WLR 583.

*% K tomu viz napt. GRIFFIN, S. Company law: fundamental principles. 3rd ed. Harlow: Longman, 2000,
s. 295-297.

2% In re Halt Garage (1964) Ltd [1982] 3 All ER 1016.

21 MILMAN, D. The Company Share. Legal Regulation and Public Policy. Cheltenham: Edward Elgar
Publishing Limited, 2018, s. 118.

' Otazka pojeti unfair prejudice a moznosti napravy v anglickém pravu je velice komplexni, upozorfiuji jen na
zakladni aspekty tykajici se tématu pedkladané prace.
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muze obratit na soud a zadat zjednani napravy, jestlize jsou zaleZitosti spolecnosti spravovany
zpusobem poskozujicim akcionéfe, nebo urcité jednani ¢i naopak nekondni by zplsobilo
akcionaii ijmu. Formalné se pifitom nemusi jednat jen o vysloveni neplatnosti rozhodnuti
valné hromady, ale napf. i o povinnost odkupu akcii majoritnim akcionafem.?'? Samotny
obsah unfair prejudice pfitom neni zdkonem definovany, je ponechdn Siroky prostor
judikatute, aby jej stanovila. Nepochybné vSak zahrnuje ptipady, které bychom oznacili jako
zneuziti hlasovaciho prava. A to pfitom nejen majoritniho,”"® zakonné pravidlo dopada
na akcionafe obecné a je tedy piedstavitelné, ze by tento néastroj mohl byt vyuzit i majoritnim
akcionafem pfi ochran¢ pfed zneuzivajicim zpisobem vykonu hlasovaciho prdva minoritnim
akcionafem.

Zaveérem, nez se posuneme k Ceské doktrin€ inspirované némeckou pravni teorii, se hodi
poznamenat, ze anglické pravo odmité, Ze by akcionaf (i majoritni akcionar) mél povinnost
loajality (fiduciary duty). Tuto ptiznava pouze tehdy, pokud je majoritni akcionar zaroven
¢lenem fidiciho organu, nebo jednd jako shadow director (stinovy ¢len fidiciho organu),
neplyne tedy ze samotného postaveni osoby jako akcionafe. Jak uvadi Davies, je iluzorni
pfedstavou, Ze majoritni akciondf, ktery vynalozil ¢asto nemalé prostiedky na ziskdni kontroly

ve spolecnosti, by mél vystupovat jako zastupce spolecnosti (fiduciary) povinny
4

JOA)
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upiednostiiovat zajmy vSech akcionafi a celé spolecnosti pfed svymi vlastnimi zajmy.

1.3.2.3.  Pojeti v ceském pravu
Tuzemska pravni teorie otdzce rozsahu svobody akcionafe pii vykonu hlasovaciho
prava diive nevénovala pfiliSnou pozornost. Excesivni piipady zneuZiti hlasovaciho prava
akcionafem upravovalo ustanoveni § 56a ObchZ, podle néhoz bylo zakazano ,.zneuziti vetsiny

Lo .. . o e 215
stejné jako mensiny hlasii ve spolecnosti®.

o ’ , 216 vrq:w s ne . ,
Diivodova zprava™® piiliS neobjasiiuje, jaké
filosofie se zakonodarce drzel pii zavadéni daného pravidla do Ceského pravniho fadu

(s ucinnosti od 1. 1. 2001), zdiraziiuje pouze ochranu investorii pfed prosazovanim jinych

212 KERSHAW, 2012, op. cit. sub 133, s. 680.

213 KERSHAW, 2012, op. cit. sub 133, s. 680.

214 DAVIES, 2020, op. cit. sub 59, s. 152.

215 yyuzijeme-li spiSe teleologicky neZ jazykovy vyklad, dosp&jeme k zavéru, 7e zakdzané bylo i zneuZiti
rovnosti hlasti. Shodngé CERNA, S. Obchodni pravo. 3, Akciovi spolecnost. Praha: ASPI-Wolters Kluwer,
2006, s. 187.

21 VLADA CR. Dtvodova zprava k zdkonu &. 370/2000 Sb., kterym se méni zakon &. 513/1991 Sb., obchodni
zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisti, zakon ¢. 358/1992 Sb., o notafich a jejich Cinnosti (notarsky fad), ve
znéni pozdejsich predpisi, zakon €. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a doplnéni dalSich
zékont, ve znéni zakona ¢. 30/2000 Sb., zakon ¢. 200/1990 Sb., o ptestupcich, ve znéni pozde€jsich predpist,
zakon €. 99/1963 Sb., obCansky soudni fad, ve znéni pozd¢jsich predpist, a zakon ¢&. 328/1991 Sb.,
o konkursu a vyrovnani, ve znéni pozd¢jsich predpist.
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zajmil nez zajmi spoletnosti.”'’ V nejobecnéjsi roving lze konstatovat, Ze se jednalo
o konkretizaci zasady zakazujici zneuziti prava upravené v § 3 odst. 1 Ob¢Z 1964, které vSak
nedopadalo pouze na vykon hlasovaciho prava akcionait ¢i obecné spolecnikli obchodnich
korporaci, ale i ¢lenti volenych organii.

Obecné zasady je vSak obtizné definovat a vymezit, kdy uz se o zneuziti prava jedna,
a kdy nikoli. Proto k tomuto tématu pravni teorie i judikatura zpravidla pfistupovala opacné,
tedy v jednotlivych ptipadech konstatovala (potencialni) zneuziti hlasovaciho prava, aniz by
poskytovala obecnéjsi vymezeni. Dédi¢ se pokusil o obecné vymezeni zneuziti hlasovaciho
prava, kdy podle n&j ,,/o] zneuZziti hlasovaciho prava pujde v pripade, kdy se bez pravniho
ditvodu vzdy vykonem hlasovaciho prava zasahuje do prav a pravem chranénych zajmii jinych
osob (spolecnosti nebo jinych spolecnikii). «218 g uvedenym vymezenim vSak nemohu

) . ) . o 219
souhlasit, nebot’ kritérium existence ,,pravniho diévodu*

pro vykon hlasovaciho préva
akcionafe uréitym zptisobem se jevi jako pfili§ pfisné — akcionatf mize mit mnohdy jiny
davod, naptiklad ekonomicky, pro ospravedinéni zasahu do prav ¢i z4jmu jinych osob.
Z pojmu ,,zneuziti* pak dovozuje, Ze se jedna o imyslny zasah do prav a chranénych z4jm;
tento umysl je viak v praxi jen obtizng prokazatelny.?*

Dédi¢ dale uvadi, ze ,,/v]/ykon hlasovaciho prava, jez ma charakter jejich zneuziti, je
protipravni “*' V této souvislosti bych rada upozornila na pojednani Elidse, na které navazi
v piisti kapitole, podle néhoz ,.zneuziti prava neni jeho vykonem, neni konstituci subjektivniho
prava vitbec kryto a ocita se mimo jeji hranice. Nelze tedy mluvit o zneuzivajicim vykonu
prava nebo o vykondvani prava, jimz se pravo zneuziva, [...] ale pravé o zneuziti prava*.**

Ptelom v pojeti vykonu hlasovaciho prava akcionafe lze spatfovat v roce 2006, kdy
Cern4 poprvé formulovala povinnost loajality akcionafe jako zakladni povinnost akcionafe,
skrze niz je tieba interpretovat viechna akcionafska prava i povinnosti,”” tedy i hlasovaci
pravo. Cerna vychazela znémeckého pojeti principu loajality a na to navazujiciho,
némeckymi soudy formulovaného, pojeti vérnosti (Treupflicht). Podle Cerné uklada princip

loajality akciondii ,,usilovat o napinéni cile, k nemuz byla spolecnost zalozena, zachovavat jeji

21" Divodovéa zprava stanovi pouze: ,,/u/stanoveni, které je soucdsti ochrany investorii v nejobecnéjsi roviné,
dopliiuje reglementaci emisi cennych papirii a dava soudum ndastroj k tomu, aby mohly posoudit, zda
v konkrétnich rozhodnutich organii spolecnosti nedochazi k privilegovani jinych zajmii neZ zdjmii
spolecnosti. *.

2 DEDIC, J. a kol. Obchodni zdkonik. Komentdr. Dil I, § 1 - § 92e. Praha: Polygon, 2002, s. 345.

% Domnivam se, Ze inspiraci pro definici zneuZiti prava absenci ,,pravniho diivodu® bylo znéni § 3 odst. 1 Ob&Z
1964.

9 DEDIC a kol., 2002, op. cit. sub 218, s. 345.

> DEDIC a kol., 2002, op. cit. sub 218, s. 345.

22 ELIAS, 2007, op. cit. sub 90, s. 96.

23 CERNA, 2006, op. cit. sub 215, s. 185.
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stanovy, respektovat jeji opravnené zajmy, souhrnné vzato chovat se vici spolecnosti cestne.
[...] Loajalni spolecnik nezneuziva veétsinu ani menSinu hlasi ve spolecnosti
(§ 56a ObchZ)“***

Utifime drobnou odboc¢ku k némecké doktring (Treupflicht).”*> V némeckém pravnim
prostiedi bylo dovozeno, Ze akcionaf, a to jak majoritni, tak i minoritni, ma povinnost
loajality (¢i povinnost vérnosti ¢i fiduciarni povinnost). Nejslavngjsi je v tomto ohledu
rozhodnuti Spolkového soudniho dvora ve véci Girmes,”® kdy bylo rozhodnuto, Ze
minoritni akcionaf porusil svou povinnost loajality tim, ze nehlasoval pro reorganizacni plan
(soucasné zvyseni a snizeni zakladniho kapitdlu) v okamziku, kdy byla spolec¢nost v tizivé
finan¢ni situaci, coz vedlo ke konkursu spole¢nosti. Némecké soudy dovozuji povinnost
loajality jako urcity protipdl moznosti ovlivnit chovéani spolecnosti tak, Ze dojde k poskozeni
z4jmu spolecnosti jako celku nebo ostatnich akcionéait. Tedy v okamziku, kdy akcionaf miize
takto chovani spole¢nosti ovlivnit, coz bude zpravidla dano v ptipadé majoritniho akcionare,
(avSak i v ptipad¢ minoritniho, ktery zablokuje pfijeti dtlezitého rozhodnuti), ma povinnost
jednat s urCitou loajalitou. Povinnost loajality je pfitom vazana na osobu akciondie a vyplyva
z jeho vztahu se spole¢nosti, z ¢ehoz plyne, Ze jiné osoby, jako napiiklad zastupci akcionaie
na valné hromadg, onu povinnost loajality nemaji. **’

Zpét do ceského pravniho prostfedi. Povinnost loajality akcionare (resp. obecné
spole¢nika) se v ¢eské doktring 1 judikatufe ujala a do té doby je zdirazilovdna jako jedna ze
zakladnich povinnosti vyvérajici ze samotného &lenstvi ve spolecnosti.*® Po vzoru némecké
judikatury byva v ramci povinnosti loajality zddraziiovana napf. i povinnost neblokovat
potiebné pfijeti rozhodnuti valné hromady minoritnim akcionafem.”” PoruSeni povinnosti

loajality tak v zdsad€ bylo interpretovano jako prekryvajici se se zneuZitim vétSiny nebo

224 CERNA, 2006, op. cit. sub 215, s. 186.

2 1 5 ohledem na jazykové zaméfeni autorky neni cilem poskytnout étenafi obséhlé pojednani o némecké pravni
véd¢ a judikatufe v této oblasti, nybrz seznamit jej se zédklady tak, aby chapal ¢eskou pravni teorii
ve spravnych souvislostech. Z ¢eskych pojednani na toto téma lze odkazat napt. na rozbor dalsiho rozhodnuti
Spolkového soudniho dvora v piipadu Linotype (BGH 1. 2. 1988, II ZR 75/87) v CECH, P. K povinnosti
loajality spole¢nika vuci spolecnosti a ostatnim spole¢nikiim. Nové jevy v pravu na pocatku 21. stoleti. 1V.
Promény soukromého prava. Praha: Karolinum, 2009, s. 61-62.

226 BGH 20. 3. 1995, II ZR 205/94 (Girmes).

2T BGH 20. 3. 1995, 11 ZR 205/94 (Girmes).

2% Viz napt. CERNA a kol., 2021, op. cit. sub 10, s. 434, DEDIC, J., STENGLOVA, I., CECH, P., KRiZ, R.
Akciové spolecnosti. 7. preprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 355-359, nebo Pokornd, J. Komentaf
k § 56a. In: POKORNA, J., KOVARIK, Z., CAP, Z. Obchodni zikonik: komentdr. I. dil. Praha: Wolters
Kluwer, 2009, s. 273.

2% Viz napt. CECH, 2009, op. cit. sub 225, s. 55.
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menginy hlasi podle § 56a ObchZ.*® Ve vztahu ke svobodé vykonu hlasovaciho prava
akcionafe je pak vyznamné ptedevSim konstatovani, ze se ,povinnost loajality vystihuje
nejcasteji  tak, zZe loajalni spolecnik [...] v krajnich pripadech uprednostiuje zdjem
spolecnosti pred zajmem vlastnim “ — jakkoli bylo uvedené zminéno ve vztahu k zahrani¢nimu
chapani povinnosti loajality, je z kontextu ziejmé, ze Cech s timto souhlasi a interpretuje

povinnost loajality v Geském pravnim prostiedi obdobn&. >

Mira povinnosti loajality, a tedy
1 ptfipadného uptednostiiovani zajmu spoleCnosti pied svym vlastnim zdjmem, se pfitom
LV rizné podobé a intenzité konkretizuje v zavislosti na predmétu rozhodovani valné
hromady “**

Judikatura potvrdila nepfimo existenci povinnosti loajality spole¢nika (obecné, nikoli
nutné ptimo ve vztahu k hlasovacimu pravu, a ve vztahu ke spolecnosti s ru¢enim omezenym)
nejprve v usneseni NejvysSiho soudu ze dne 31. ledna 2006, sp. zn. 29 Odo 1007/2005.
V tomto rozhodnuti Nejvyssi soud dovodil, ze existuji nejen povinnosti, které vyplyvaji ze
zakona ¢i spolecenské smlouvy, ale 1 povinnosti plynouci ze zésad, na nichz je postaven

, 1. 233
obchodni zakonik.

Vyslovné pak existenci povinnosti loajality Nejvyssi soud potvrdil
v rozsudku ze dne 26. ¢ervna 2007, sp. zn. 29 Odo 387/2006, a to v souvislosti s pfevodem
obchodniho podilu, kdy se povinnost loajality promitd v tom smyslu, Ze spole¢nik nesmi
neumérné a neodiivodnéné ohrozit dalsi ¢innost a existenci spolecnosti (pfevést podil na jinou
a nespolehlivou osobu s cilem vyhnout se povinnostem plynoucim z likvidace ¢i konkursu
spole¢nosti). V daném rozhodnuti citoval vy$e zminénou pasaz Cerné o povinnosti loajality
jako zakladni povinnosti akcionafe.”>* Nasledovalo vice rozhodnuti Nejvyssiho soudu
potvrzujicich existenci povinnosti loajality, byt nikoli ve vztahu k hlasovacimu pravu.”
Piistup ceské pravni doktriny ke svobod€ vykonu hlasovaciho prava akcionare lze
ilustrovat citatem Laly, podle n¢hoZ ,,i spolecnik s tisicinasobkem hlasovaci sily nemiize

hlasovaci pravo vykondvat svévolné, je vdzan povinnosti loajality. Nemiize proto zneuZit

sveho hlasovaciho prava ¢i prosazovat vyhradné své zajmy. Korporacni loajalita mu

2% CECH, 2009, op. cit. sub 225, s. 59. Obdobn& Joskové ztotozfiuje zneuZivajici vykon prava a poruseni
povinnosti loajality, viz JOSKOVA, L. Povinnost loajality v akciové spoleénosti. Obchodnépravni revue.
2011,¢.9,s. 264.

31 CECH, 2009, op. cit. sub 225, s. 60.

B2 LALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 80.

23V daném piipadé §lo o uzivani nebytovych prostor jako sidla spole¢nosti i jeji provozovny.

4% CERNA, 2006, op. cit. sub 215, s. 185-186.

% Lze uvést usneseni ze dne 22. tnora 2011, sp. zn. 29 Cdo 3704/2009 (tykajici se prava na informace
a obchodniho tajemstvi), usneseni ze dne 17. fijna 2013, sp. zn. 29 Cdo 1441/2012 (zruSeni spolecnosti
z diivodu fadného nekonani valnych hromad spolecnosti), usneseni ze dne 27. listopadu 2013, sp. zn. 29 Cdo
2731/2013 (odpovédnost za Skodu zplisobenou spolecnosti jednatelem), usneseni ze dne 31. srpna 2015,
sp. zn. 29 Cdo 1436/2014 (povinnost spolecnika pienechat spolecnosti urcitou véc ze svého majetku) nebo
rozsudek ze dne 15. dubna 2020, sp. zn. 27 Cdo 2708/2018 (pravo na informace).
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pFikazuje zohlediovat zdjem spolecnosti a postaveni ostatnich spolecniki. “.*° Obdobn&
podle Joskové jsou akciondfii ,,v zasade opravneni ke svobodnému hlasovani. Tato svoboda je
nicméné v nékterych pripadech omezena povinnosti loajality; doktrina hovori o pohyblivé
hranici svobody hlasovani “ >’

Na zav¢ér je tieba upozornit na ¢asteCny ustup od Siroce prosazované povinnosti loajality
akcionafe v tuzemské literatufe. Cerna vnovém vydani publikace Prdvo obchodnich
korporaci z roku 2021 predné rozliSuje aktivni (aktivnim chovanim pfispivat k dosahovani
z4jmu spoleCnosti) a pasivni (neSkodit spolecnosti) slozku povinnosti loajality, pficemz az

na vyjimky (jako napt. ve véci Girmes)™®

na akciondife dopada pouze pasivni slozka
povinnosti loajality.239 Oproti piedchozimu vydani také jiz neni zddraziiovana povinnost
akcionafe (resp. obecné Clena obchodni korporace) uptednostnit zajem spolecnosti pfed svym
vlastnim z4jmem a aktivné pfispivat k naplnéni zajmu spole¢nosti.*** Tento posun hodnotim

velice kladné.

1.3.3. Ma akcionar p¥i hlasovani povinnost loajality? Nikoli...

Tuto kapitolu zahajuji veelku ambiciézné tvrzenim, ze se neztotoziuji se zaveéry Ceské
pravni védy a nedomnivam se, Ze je akciondf pii vykonu svého hlasovaciho prava omezovan
povinnosti loajality. Ba naopak, vcelku odvazné si dovolim tvrdit, ze akcionar je pri vykonu
svého hlasovaciho prava zcela svobodny (nez se Ctendi zhrozi, upozoriuji, aby vénoval
pozornost 1 nasledujici kapitole vénujici se limitim vykonu hlasovaciho préva, z ¢ehoz plyne,
ze zde prezentovana svoboda pii vykonu hlasovaciho prava neni tak bezbiehd, jak by se
z tohoto konstatovani mohlo zdat). Za Gspéch budu povaZovat, pokud bude ctenaf ochoten
zvazit mnou prezentované¢ argumenty a pokusi se nad zdanlivou neotfesitelnou pravdou
v ramci Ceské pravni teorie zamyslet s otevienou mysli.

Jesté na ivod musim zdUraznit, Ze cilem nasledujicich fadkl neni zpochybnit samotnou
existenci povinnosti loajality akcionafe ve vSech jeho projevech, to by presahovalo zamé&feni
predkladané prace, byt se osobné nedomnivam, Ze je samotny termin ,,povinnost loajality*
akcionafe (respektive spolecnika) pfili§ Stastny. Hlavnim divodem je skutecnost, zZe

povinnost loajality se tradicn€ pouziva v jiném spojeni, a to pro oznaceni povinnosti ¢lent

PO ALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 95.

7 JOSKOVA, 2011, op. cit. sub 230, s. 261.

¥ BGH 20. 3. 1995, I ZR 205/94 (Girmes).

9 Viz napt. CERNA a kol., 2021, op. cit. sub 10, s. 135-136.

0 Srov. CERNA a kol., 2015, op. cit. sub 29, s. 134-135, a CERNA a kol., 2021, op. cit. sub 10, s. 135-136.
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Fidicich organé”®' (spolu s povinnosti pé¢e — srov. § 159 0Z).**

V tomto smyslu je také
povinnost loajality tradicné chdpana naptf. v anglickém pravu (jinak také jiz zminovana
fiduciarni povinnost, viz s. 172 CA)** nebo francouzském pravu.”** V pravnich textech tak
obc¢asn¢ muze dochazet ke zdanlivému sméSovani povinnosti loajality akcionare (spolecnika)
a &lena Fidiciho organu,** &i k pouhému konstatovani, Ze je nelze zaméhovat, aniz by viak
byl precizovan jejich obsah.?*® Je otazkou, zda pro Gestné chovéani a zachovavani vnitiniho
fadu spole¢nosti (slovy § 212 odst. 1 OZ) bychom nenalezli vhodné&jsi a méné zavadéjici
oznadeni neZ povinnost loajality.>*’**

Nasledujici fadky se vénuji Cisté otdzce, do jaké miry prozafuje povinnost loajality
do svobodného vykonu hlasovaciho prava akcionéfe.

Jak bylo ilustrovano vySe, byva z povinnosti loajality dovozovéana povinnost akcionafe
v nékterych ptipadech upiednostnit zajem celé spole¢nosti nebo ostatnich akcionaiti pred
svym vlastnim z4jmem. V kapitole 1.2.2.2 jsem pfitom dospéla k zavéru, ze hlasovaci pravo
plni ochrannou funkci — chrani akcionafovu ekonomickou investici do spolecnosti tim, ze
mu umoziuje spolurozhodovat o zdsadnich otdzkach tykajicich se fungovéani spolecnosti.
Pokud bychom vsak pfijali vychodisko, podle n¢hoz je vykon hlasovaciho prava akcionaie
omezen povinnosti loajality, je otazkou jak by mél byt feSen piipadny rozpor mezi zajmy

akcionafe a z4jmy spole¢nosti ¢i ostatnich akcionari. Ci zajem by mél byt v takovém piipade

#1 Clenové fidicich organti musi vzdy upfednostiiovat zajmy korporace pred svymi vlastnimi, na rozdil od
akcionaf (¢lent korporace). Srov. LASAK, J. Komentat k § 212. In: LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik
1. Obecna cast (§ 1—654): komentar. Praha: C. H. Beck, 2014, s. 1075.

22 K povinnosti loajality a povinnosti pé&e fadného hospodaie vice viz JOSKOVA, L. Je rozdil mezi povinnosti
loajality a povinnosti postupovat s pééi fadného hospodate? Obchodnépravni revue. 2019, ¢. 11-12,
s. 281-286.

3 Odmitnuti fiduciarni péée na jednani majoritniho akcionafe viz vyse citované rozhodnuti Carruth v Imperial
Chemical Industries Ltd. [1937] AC 707. Shodné i PIHERA, V. K obecnym limitim akcionaiskych prav.
Pravni rozhledy. 2007, ¢. 10, s. 361.

2 Viz napt. GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 140.

5 Napi. CERNA, 2012, op. cit. sub 127, s. 63.

26 DVORAK, T. Komentai k § 212. In: SVESTKA, J., DVORAK, J., FIALA, I. a kol. Obcansky zdkonik:
komentar. Svazek I (§ 1 az 654). 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2020, s. 643.

7 Obdobné Koziak, podle n&hoz neni akcionat (spole¢nik) vazan povinnosti loajality, nybrz slabsi povinnosti

chovat se estné a nazyva to ,,loajalitou niz§iho fadu®. Viz KOZIAK, J. Jaké povinnosti je povinen spole¢nik

obchodni korporace dodrzovat pfi hlasovani na valné hromadé? Je vazan standardem loajality? Rekodifikace

a praxe. 2015, ¢. 7, s. 53.

Byt ve vztahu ke spolecnosti s ruCenim omezenym, predkldada p€kné pojedndni o povinnosti loajality

spolecnika Flores. Dospiva k zavéru, zZe princip loajality ,,predstavuje prikaz k optimalizaci, zajem korporace

se md uplatnit v co nejvyssi mire, ledaze je omezeni jeho uplatnéni odiivodnéno konkurujicim legitimnim
zajmem, zde viastnim zdajmem spolecnika. [...] Spolecnik proto miize prosazovat své zajmy, avSak musi mit na
zireteli téz konkurujici zdajmy korporace tak, aby korporaci (jeji zdjmy) neprimérené a neodiivodnené
neposkozoval. “. FLORES, M. Poruseni nespoleenskych povinnosti & vykon prava jako divod pro
vylouceni spole¢nika rozhodnutim soudu. Obchodnépravni revue. 2020, €. 3, s. 159. Ackoli, na rozdil ode me¢
ve vztahu k hlasovacimu pravu, Flore§ nezpochybiiuje existenci povinnosti loajality, dospiva v zasadé

k obdobnému zavéru, tedy ze spolecnik (akcionaf) miize nasledovat své zajmy a dat jim i prednost, jestlize

nediivodné a nepfimétené (tedy v piipadé absence legitimniho zajmu) nezasahne do z4jmu spolecnosti.
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upiednostnén? Némecka ani ¢eska judikatura se, alespoii co je mi zndmo, nemusela obdobnou
otazkou zatim zabyvat, nebot' zpravidla je jako jednani poruSujici povinnost loajality
oznaceno takové jednani, z néhoz je ziejmé, Ze akcionai nesledoval ochranu své investice
ve spolecnosti. Na tomto mist¢ je také vhodné zdlraznit, Ze akcionat nema obecné sistované
hlasovaci pravo v pfipad¢ stietu zajmi, pouze v izkém okruhu ptipadi (viz § 426 ZOK, viz
kapitola 2.5.1).

V kapitole 1.3.1 jsem se snazila ilustrovat, jak slozité je uchopeni zajmu spole¢nosti
ajak nesmirn¢ obtizné, netku-li nemozné, je pro Cleny fidiciho orgdnu, aby tento zajem
spolecnosti vzdy tadné identifikovali a nasledovali, zvlasté pfijmeme-li kteroukoli z teorii
prosazujici zohlednovani z&jmi i ostatnich zucastnénych stran a nikoli pouze akcionait
(stakeholder theory nebo enlightened stakeholder theory). Jestlize je zajem spole€nosti tak
abstraktnim konceptem, Ze i ¢lenové fidicich organt, jejichz (z pracovniho hlediska) jedinym
a kazdodennim ukolem je tento zajem nasledovat a prosazovat, maji problém jej rozpoznat,
jak muizeme chtit po akcionafich, aby jej sami identifikovali a prosazovali hlasovanim
na valné hromad¢? Pokud bychom vyzadovali po kazdém akcionafi, aby pied kazdym
hlasovanim na valné hromadé zvazoval, co je v nejlepSim zajmu spolecnosti (chdpano se
zohlednénim z4jmu vSech zicastnénych stran) a pouze vtomto ohledu vykonaval své
hlasovaci pravo, vedlo by to pravdépodobné k mnohem vysSimu absentismu na zasedani
valnych hromad, respektive zdrzeni se hlasovani. Akcionafi by se obavali, ze budou
potencidlné hlasovat proti zajmu spolecnosti, v disledku ¢ehoZ by jejich hlasy mohly byt
soudem prohlaSeny za neplatné¢ odevzdané. Z tohoto diivodu je dulezité pfipomenout zavéry
kapitoly 1.2.2.1, podle nichz pravé akcionafi vykondvaji hlasovaci pravo, nebot’ jejich
ekonomicky zdjem (plynouci z rezidudlniho naroku na spole€nosti) je zpravidla totozny se
zajmem spole¢nosti v dlouhodobém horizontu, z ¢ehoZ vychazi také enlightened stakeholder
theory. Proto je udrZitelny zavér, Ze akcionafi jsou osobami nejvice povolanymi vykonavat
hlasovaci pravo a rozhodovat o zakladnich otdzkach smétovani a fungovani spole¢nosti.

S timto souvisi 1 poznamka na zavér kapitoly 1.3.1. Akcionafi spolecnosti mohou svym
hlasovanim rozhodnout o zruSeni spole¢nosti. Neni kazdé takové rozhodnuti ve své podstaté
neloajalni? Navic jsou to pravé akcionafi, kteti velmi vyznamné ovliviiuji ¢i urcuji zajem
spole€nosti. S trochou nadsazky tak lze fici, Ze pokud by jim v konkrétnim piipadé zdjem

v . .. o . 24
spole¢nosti nevyhovoval, mohou jej zmé&nit.**

* LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 158.
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Tim se dostdvam k dal§imu vyraznému nedostatku povinnosti loajality, a tou je jeji
obtizna uchopitelnost. Z citaci Laly™’ a Joskové®' uvedenych v predchozi kapitole
a zaloZzenych na némecké pravni teorii vyplyva, Ze povinnost loajality je velice neostrou
kategorii, kterd se v rizné intenzité projevuje v zavislosti na pomérech ve spolecnosti
a okolnostech konkrétniho ptipadu. A priori je tedy takika nemozné posoudit, jaky zptisob
vykonu hlasovaciho prava akciondfem bude povazovan za rozporny s principem loajality
a ktery naopak bude s timto konceptem v souladu; tomuto ucelu slouzi kazuistickd judikatura.
Celkove je tedy ziejmé, Zze povinnost loajality neslouzi k apriornimu pochopeni, jaké jednani
je aprobovano, nybrz k postihu excest a pripadl zneuziti.

Pro¢ tedy potiebujeme konstruovat povinnost loajality (ve vztahu k hlasovacimu pravu)
a nevysta¢ime si s postihem zneuziti prava? Podle nékterych autor je povinnost loajality
$ir$i nez zakaz zneuZiti prava,”” protoZe umoznuje vyzadovat aktivni jednani (podporovat
zajem spolecnosti), nebot’ ,,na zdaklade stavajicich norem nedovodime povinnost akciondre
hlasovat pro urcité opatieni nezbytné pro zachovdni existence spolecnosti“.*> S timto
nazorem se vSak neztotoziiuji. Tento argument zjevné miii na ptfipady, kdy by mél minoritni

254 nebo

akcionaf hlasovat pro pfijeti zmény stanov napi. z diivodii pozadovanych zdkonem,
hlasovat pro soucasné zvySeni a snizeni zékladniho kapitdlu za ucelem odvraceni upadku
spole¢nosti (skutkové okolnosti z némeckého rozhodnuti ve véci Girmes).” ZneuZiti
hlasovaciho prava, jak vyslovné stanovil i § 56a ObchZ, neznamena jen zneuZiti vétSinového
hlasovaciho prava, ale i mensinového. Tedy 1 nehlasovani menSinového akcionaie pro piijeti
rozhodnuti potiebného z hlediska dalsiho fungovani spolecnosti miZe byt zneuZitim
hlasovaciho prava. ZneuZiti hlasovaciho prdva neznamend, Ze akciondf musi nutné hlasovat
»pro“ a vdisledku toho prosadit pfijeti urcitého rozhodnuti, mize jeho pfijeti zmafit
hlasovanim ,,proti“ anebo zdrzenim se hlasovani. Ostatn¢ skutkoveé velmi podobny piipad

. s v v 7 ’ v s . 256 . ’ v o
jako v pfipadé némeckého rozhodnuti ve véci Girmes™" rozhodoval i francouzsky kasaéni

PO L ALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 80.

1 JOSKOVA, 2011, op. cit. sub 230, s. 261.

22 CERNA a kol., 2021, op. cit. sub 10, s. 443. Stejnd Havel, podle nghoz mohou existovat piipady, kdy
akcionar hlasuje na valné hromad¢ dle svého uvazeni a jedna neloajaln€, aniz by zneuzil hlasovaciho prava
na ukor mensiny, vétSiny ¢i korporace jako takové. Osobné si nedokazi takovou situaci predstavit a autor
bohuzel ptiklad neuvadi. Srov. HAVEL, 2010, op. cit. sub 145, s. 113. Opac¢né aktivni slozku povinnosti
lojality zpochybiiuje v piipadé akcionaiti na jiném misté publikace Cerna. Viz CERNA a kol., 2021, op. cit.
sub 10, s. 135-136.

3 JOSKOVA, 2011, op. cit. sub 230, s. 266.

2% CECH, 2009, op. cit. sub 225, s. 60.

25 BGH 20. 3. 1995, II ZR 205/94 (Girmes).

26 BGH 20. 3. 1995, II ZR 205/94 (Girmes).
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d.*” Minoritni akcionaf znemoznil piijeti rozhodnuti o zvyseni zakladniho kapitalu, které

sou
bylo potiebné pro pokracovéani cinnosti spolecnosti. Francouzsky kasa¢ni soud takové
rozhodnuti posoudil jako zneuZziti mensSinového hlasovaciho prava.

Z vyse uvedenych argumentti dovozuji, ze povinnost loajality je ve vztahu k vykonu
hlasovaciho préava v podstat¢ nadbyteénou kategorii, kterd nikterak nevyjasiiuje, jakym
zpusobem by mélo byt hlasovaci pravo vykonavano. Naopak vede k iluzorni predstave, ze
akcionai by mél davat prednost zdjmu spoleCnosti nebo ostatnich akcionarti pred svym
vlastnim (ekonomickym) zajmem,”® coz zjevné neodpovida realité.*’ Neptimo, podle mého
nazoru, podporuje tento zavér i némeckd pravni teorie, podle niz neni jediny spole¢nik
(akcionaf) vazan povinnosti loajality vici spolecnosti. Neni podle mne logické, aby tato
povinnost vznikala aZz pfi minimalné dvou akcionaftich, spolec¢nost je pteci stdle samostatnou
entitou se samostatnym zajmem, ve které by mély byt v rdmci jeji spravy zohlediiovany zajmy
i ostatnich zucastnénych osob (zaméstnance ¢i véfitele mize mit spole¢nost bez ohledu
na pocet akcionata).**

Pfitom k postihu ,,nevhodného* ¢i ,,nemoralniho* jednéni (v tuto chvili zamérnég takto
obecné, v podrobnostech viz dal§i kapitola) je zcela dostacujici postih zakazu zneuziti
hlasovaciho prava. Zijem spoleCnosti ¢i ostatnich akcionait mize predstavovat nanejvys
nasledny korektiv, pomoci néhoz je zneuziti prava posuzovano (k tomu viz nasledujici
kapitola).

Odmitnuti povinnosti loajality ve vztahu ke zplsobu vykonu hlasovaciho prava
a vyuziti zdkazu zneuziti hlasovaciho prava ma tu vyhodu, ze se uplatni na vSechny osoby
vykonavajici hlasovaci pravo ve spole¢nosti, aniz by byly akcionafem (zastupce na zékladé
plné moci,”®" zastavni véfitel & osoba opravnéna z jiného titulu k vykonu hlasovaciho prava,
k tomu vice viz kapitola 3). Jinymi slovy, zdkaz zneuZiti hlasovaciho pradva se na rozdil
od povinnosti loajality nevaze k postaveni osoby jako akcionare spole¢nosti, a piesto vede

ke stejnému zavéru, tedy k moznosti postihu urc¢itého nezddouciho jednéni.

*7Viz Cass. Com. 9 mars 1993, n® 91-14.685.

2% K obdobnému zavéru, e akcionaf (spole¢nik obchodni korporace) neni povinen upiednostiiovat zajmy
spole¢nosti pied svymi vlastnimi, dospiva i Koziak. KOZIAK, J. Stfet zajma a loajalita spole¢nika
v kapitalové korporaci. Dny prava 2014 — Days of Law 2014. Cast II. Bermudsky trojithelnik obchodniho
prava IlI. Brno: Masarykova univerzita, 2015, s. 71.

% Ve stejném smyslu ve vztahu k francouzskému pravu viz LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 158, nebo ve
vztahu k anglickému pravu DAVIES, 2003, op. cit. sub 140, s. 487.

9 pgkny prehled némecké pravni teorie k problematice povinnosti loajality jediného spole¢nika, na ktery si

dovoluji odkézat, podava Lala. Viz LALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 200.

Napf. v némeckém rozhodnuti ve véci Girmes soud konstatoval, ze povinnost loajality se nevztahuje na

zastupce akcionare. BGH 20. 3. 1995, II ZR 205/94 (Girmes).

55

261



Podle mého nazoru tedy akciondf neni pii vykonu hlasovaciho prava vazan povinnosti
loajality, tedy nemusi a priori zohledilovat jiné¢ nez své vlastni zajmy. Je pii vykonu svého
hlasovaciho prava absolutné svobodny. Na tom nic neméni ani skutecnost, Ze v nékterych
piipadech muze byt hlasovani posouzeno jako zneuziti hlasovaciho prava, nebot zneuziti
prava neni vykonem prava, jak jiz bylo uvedeno vyse.”** Jinymi slovy, aviak v podobném
vyznamu: ,zneuziti vetsiny neni zmeuzitim hlasovacitho prava, ale zneuZitim pravidla

s , e 263
veétsinoveho rozhodovani “.

1.4. Limity vykonu hlasovaciho prdava pii absenci povinnosti loajality

Ackoli tvrdim, ze akcionaf je pii vykonu svého hlasovaciho prava zcela svobodny, tedy
muze jej vykonavat zcela ve svém vlastnim zajmu a neni pii tom vazan povinnosti loajality
vuci spolecnosti nebo ostatnim akcionaiim, neznamena to, Ze jej milze vykondvat zcela
svévolné az zlovolng. Pro ptipady excesi musi existovat urCity nastroj, kterym se 1ze domahat
napravy. Tim je zakaz zneuZiti hlasovaciho prava, a to jak vétSinového nebo mensinového
hlasovaciho préava, tak i rovnosti hlasa.

Prvni ¢ast této kapitoly se bude vénovat samotnému zékazu zneuziti hlasovaciho préava,
pfedev§im se pokusi obecné vymezit, v jakych ptipadech se o zneuziti hlasovaciho prava
jedna. Druha ¢ast se zaméfi na nasledky zneuziti hlasovaciho prava, tedy na moznosti ochrany

spole¢nosti a ostatnich akcionarti pro ptipady zneuziti hlasovaciho prava.

1.4.1. Zakaz zneuziti hlasovaciho prava

SnaZime-li se nalézt odpovéd’ na otdzku, co to je zneuziti hlasovaciho prava, je tieba
za&it opakovanim, Ze zneuZiti prava neni jeho vykonem,”** coz odpovida i pocitovému pojeti
slova ,,zneuziti“. Jednd se o domnély vykon subjektivniho prava,’® ktery vsak neni
(objektivnim) pravem chranén, ba dokonce je pravem postihovan jako neptipustny.

Zakaz zneuZiti prava (obecné, nikoli jen hlasovaciho prava) plyne z obecnych principil

obcanského prava. V nejobecnéjsi roving je obsazen v korektivu dobrych mravi (§ 1 odst. 2

22 ELIAS, 2007, op. cit. sub 90, s. 96.

% Autorsky pieklad, v originéle: ,./I] ‘abus de majorité n’est pas un abus du droit de vote mais un abus de la
regle majoritaire. “. LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 159.

24 ELIAS, 2007, op. cit. sub 90, s. 96.

265 ELIAS, 2007, op. cit. sub 90, s. 96.
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0Z), kterym by se mély pfi svém jedndni fidit vSechny osoby.”™ To se nasledné zrcadli

i v dalsich principech vyjadfenych v textu obcanského zakoniku, napf. v povinnosti jednat
poctivé (§ 6 odst. 1 OZ) & v zékazu (zjevného) zneuZiti prava (§ 8 OZ). 2

Jak jiz bylo uvedeno vyse, obchodni zédkonik vyslovné zapovidal zneuziti vétSinového
¢i mensinového hlasovaciho prava v § 56a odst. 1. Rekodifikaci soukromého prava bylo toto
pravidlo vypusténo bez ndhrady, je tedy tfeba zdkaz zneuziti hlasovaciho prava dovozovat
zvySe uvedenych obecnych principi obcanského prava. Podle davodové zpravy
k ob¢anskému zékoniku sice ,,/u/st. § 212 prejima myslenku dosavadniho § 56a obch. z., [...]
Navrh zjednodusuje normativni vyjadreni tohoto pravidla, aniz to je na ujmu obsahu*%®,
fakticky se viak jedna pouze o zdroj inspirace.”® Pravidlo § 212 odst. 2 OZ normuje pouze
nasledky zneuziti hlasovaciho prava (k tomu vice viz nésledujici kapitola), nikoli zakaz
takového zneuZiti. Ostatné vyjdeme-li z premisy, Ze pii zneuziti hlasovaciho prava se nejedna
o vykon hlasovaciho prava, potom ustanoveni § 212 odst. 2 OZ pouze konstatuje skutecnost —
k takovym hlastim nelze piihlizet, protoze takové hlasy nebyly platné odevzdany. Navic znéni
§ 212 odst. 2 OZ je zavadégjici 1 z hlediska uchopeni toho, kdy se jednd o pfipady zneuziti
hlasovaciho prava. Skute¢né musi vzdy vzniknout djma celku, tedy celé spolec¢nosti? Nebylo
by zneuzivajicim i takové jednani, které by ptisobilo Gjmu pouze nékterym akcionaiim, avsak
bez legitimniho divodu?

Tim se dostdvam k otazce, v jakych piipadech se jednd o zneuziti hlasovaciho prava.
Cast mé kritiky povinnosti loajality zrcadlici se p¥i vykonu hlasovaciho prava spoéiva pravé
v tom, Ze nemd ambici a priori vymezit, kdy se jednd o neloajalni vykon hlasovaciho
prava.”’’ Proto je cilem nasledujicich ¥adka pokusit se piedstavit moznou odpovéd’ na tuto
otazku.

Pokud bychom zacali spiSe pocitovou tvahou (v tuto chvili zdmérné¢ méné védeckou)
a tuto nésledné precizovali, bude se o zneuziti hlasovaciho prava jednat tehdy, kdy vysledek
hlasovani bude nékomu plsobit ijmu (alespont potencialn€) a k takovému vysledku nebude

existovat zcela legitimni diivod.

266 Ke korektivu dobrych mravii ve vztahu k zakazu zneuziti hlasovaciho prava viz také PIHERA, 2007, op. cit.
sub 243, s. 362-363. nebo ELIAS, 2007, op. cit. sub 90, s. 102 a nasl.

7 Obecnym principim, na nichz stoji obéanské pravo, je vénovano mnoho publikaci a odbornych &lanki, proto
nepovazuji za potiebné se s ohledem na omezeny rozsah predkladané prace tomuto tématu dale vénovat.

% VLADA CR. Diivodova zprava k zakonu &. 89/2012 Sb., obansky zakonik.

%V obdobn¢ kritickém duchu i KOVARICEK, K. Misto § 212 odst. 2 Ob&Z v ¢eském pravnim systému
a hmotnépravni podminky jeho aplikace. Pravni rozhledy. 2020, ¢. 5, s. 162-163.

1V obdobném smyslu kritizuje rakouskou i némeckou konstrukci loajality (,,vzdjemné ohleduplnosti*) i Pihera.
Srov. PIHERA, 2007, op. cit. sub 243, s. 363.
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Ceska judikatura na otazku, kdy se jedna o zneuziti hlasovaciho prava, neposkytuje
zadnou uspokojivou odpovéd’. Nejvyssi soud akcentuje (resp. pii posuzovani zdkazu zneuziti
hlasovaciho préva podle § 56a ObchZ akcentoval), ze jakkoli konkrétni vykon hlasovaciho
prava by mohl predstavovat zneuziti hlasovaciho prava, ,,/k] tomu by ale musely pristoupit

dalsi skutkové okolnosti, ze kterych by plynulo takové zneuziti.“*""

Dale Nejvyssi soud
poskytuje priklad takového zneuziti: ,, /m]ajoritni akcionar by napr. musel hlasovat o zruseni
registrace jen proto, aby tim na ukor minoritnich akcionaru spolecnosti podporil likviditu
vlastniho — konkurencniho — akciového titulu, ktery je rovnez obchodovan na verejném trhu,
v oCekavani, Ze (zejména institucionalni) investori preskupi sva akciova portfolia tak, zZe
dosavadni akcie spolecnosti nahradi akciemi majoritniho akciondre, a tim dojde

272 L Car s , .,
L.7"% Na zavér uvadi, Ze ,,/sJamotné hlasovani
b

k vyznamnému narustu kurzu akcii, jez vyda
ve prospéch zruSeni registrace pri absenci podobnych okolnosti nezaklada zneuziti, nybrz
vyuziti prava, jez zdakon ve shora popsaném smyslu priznava kazdému akciondri
spolecnosti.“* Zavér o pottebd . piistoupeni dalsich skutkovych okolnosti, znichZz by
plynulo zneuziti hlasovaciho prava“ Nejvyssi soud zopakoval i v dalsich rozhodnutich.”
Na zobecnéni situaci, kdy se jednd o zneuziti hlasovaciho prava, Nejvyssi soud do znacné
miry rezignuje konstatovanim, podle n¢hoz ,,/pJosouzeni toho, zda je rozhodnuti o zvyseni
zdkladniho kapitalu prosazené hlasy veétsinového akciondre zneuzitim vétsiny, prip. jednani
v rozporu s dobrymi mravy zavisi na konkrétnich okolnostech pripadu a postrada proto
potiebny judikatorni presah. “ "

Je vhodné pripomenout zavéry francouzské pravni teorie, podle niz jde o zneuziti
hlasovaciho prava v piipadé naplnéni dvou prvkl: (i) upfednostnéni zajmu akcionafe Cisté
k 0jmé ostatnich akcionatii a (i1) vykon hlasovaciho prava poSkozuje zajmy spolecnosti jako

2% Pryni podminka je jasna a veelku bezproblémova. Komplikovangjii je to se zasahem

celku.
do z4mul spolecnosti, nebot” se opét dostdvame k obtizné uchopitelnému a urcitelnému
»Zajmu spolefnosti““. Rozpor se zajmem spolecnosti sdm o sob¢ nejen ze nezaklada zneuziti
hlasovaciho prava, ale ani neukazuje na ur€ity ,,zneuZzivajici umysl“, viz napf. rozhodnuti

o zruSeni spoleCnosti z vile akcionari. Jako korektiv vykonu hlasovaciho prava je proto

"l Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 1. biezna 2007, sp. zn. 29 Odo 1662/2005.

22 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 1. biezna 2007, sp. zn. 29 Odo 1662/2005.

3 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 1. biezna 2007, sp. zn. 29 Odo 1662/2005.

7 Napt. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 26. bezna 2008, sp. zn. 29 0dol1254/2006, nebo usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 24. dubna 2019, sp. zn. 27 Cdo 3524/2017.

25 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 29. &ervence 2009, sp. zn. 29 Cdo 3505/2008.

10 K francouzskému pojeti viz vyse i zde citovanou literaturu.
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znaéné& nedokonaly. >’ Kladu si tedy otazku, potiebujeme pro posouzeni zneuZiti hlasovaciho
prava korektiv zajmu spole¢nosti?

Obdobnou otazku si klade i Pihera (byt’ se soustiedi na limity vykonu akcionatskych
prav obecné, tedy nikoli jen na vykon hlasovaciho prava) a jeho odpovéd’ je zapornd. Limit
vykonu akcionafskych prav spatiuje v ,,poruseni pravidel hry*, k nimz dojde ,,v pripade, kdy
se akciondr pokusi dosahnout vyhody, popr. jiného cile, kterych nedosahuje realizact
nekterého akcionarského prava, ale jinym zpusobem (tj. svym jednanim sleduje vyhodu
plynouci mu z jiného ditvodu, nez je samotné clenstvi ve spolecnosti), pricemz zaroven
poskodi ostatni akcionare. Tedy nikoli samo sobectvi a lacnost po zhodnoceni investice bez
ohledu na zdajmy ostatnich hracu, ale vykon akcionarskych prav z pozice jiného

“ 278 Fakticky tak Pihera odstrafiuje z francouzské koncepce zajem

neakcionarského postaveni.
spole€nosti a ponechdva jen prvni Cast, tedy sobecky vykon hlasovaciho prava s cilem
poskodit ostatni akcionafe. Nad rdmec pak dodava, ze ono poskozeni ostatnich akcionait
v podstaté plyne z toho, Ze si sdm opatii vyhody, na které by jinak nemél narok z pozice
akcionafe, tedy zaloZi nerovnost mezi akcionari. Uvedené povazuji za velice zajimavou
mySlenku. Nicméné se domnivam, Ze v okamziku, kdy se budeme snazit definovat zneuZziti
mensinového hlasovaciho prava nebo zneuziti rovnosti hlasti za vyuziti této premisy, prestane
byt priléhavou. MenSinovy akcionat disponujici bloka¢ni menSinou, ktery odmitd bez
legitimniho divodu hlasovat pro soubézné snizeni a zvySeni zdkladniho kapitalu za Gcelem
odvraceni upadku spole¢nosti (skutkové okolnosti némeckého piipadu ve véci Girmes,*” vice
viz vyse), se ziejmé nesnazi dosahovat zvlastni vyhody plynouci z jiného nez akcionaiského
postaveni, a piesto je takové jednani vhodné oznacit jako zneuziti hlasovaciho prava (stejné
jako tak uéinily francouzské soudy,** srov. vy3e citované rozhodnuti).

Soudim, Ze zéklad definice zneuZiti hlasovaciho prava by mél byt stejny pro piipady
zneuziti vétSinového 1 mensinového hlasovaciho prava i zneuziti rovnosti hlast, stejné jako
tak ¢ini francouzska doktrina a judikatura. Urcit¢ by nemélo byt cilem definovat zneuziti
hlasovaciho prava pouze v ptipadé¢ majoritniho akcionare, ackoli takové ptipady budou
byt pfistupovano stejné, neméli bychom klast na vykon hlasovaciho prava majoritniho
akcionafe vyssi naroky jen z diivodu velikosti jeho podilu (respektive poctu hlasi spojenych

s jeho akciemi), jinymi slovy nenechéavat ptipady zneuziti menSinového hlasovaciho prava

77 Shodné¢ LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 188-189.
*"8 PIHERA, 2007, op. cit. sub 243, s. 363.

" BGH 20. 3. 1995, II ZR 205/94 (Girmes).

280 Cass. Com. 9 mars 1993, n° 91-14.685.
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stranou. Nejsem pfesvédcena o tom, ze je vhodné v rdmci definice zneuziti operovat se
zajmem spolecnosti, jenz je obtizn¢ uchopitelny.

Proto predkladam vlastni nédvrh vymezeni zneuziti hlasovaciho prava, jakkoli také
pravdépodobné neni idedlni. O zneuziti hlasovaciho préava jde podle mé tehdy, jestlize
(1) akcionat vykondva své hlasovaci pravo k ujmé ostatnich akcionaid, pricemz tim mize
Casto zalozit nerovnost mezi akcionari, a (ii) k takovému vykonu hlasovaciho prava nema
legitimni divod.

Prvni podminka je v podstaté stejna jako ve francouzské teorii 1 v teorii Pihery
(ono tomu ostatné ani nemuze byt jinak). Privodnim jevem zneuziti hlasovaciho prava bude
vzdy skute¢nost, ze v duisledku takového ,,vykonu* hlasovaciho préva je zasahovano do prav
ostatnich akcionaiu. Zisah do prdv ostatnich akcionail, respektive Ujmu ostatnim
akcionafim je potieba vykladat Siroce. Nejedna se pouze o bezprostiedni zasahy do pravniho
postaveni akcionafe, ale i zdsahy zprostiedkované.”

Nad ramec jiz predstavenych koncepci zdaraziuji, Ze tim mize byt zaloZena nerovnost
mezi akcionari. Vychazim z premisy, ze akcionafi se zpravidla rozhoduji logicky, raciondlné,
v tomto piipadé¢ predevSsim ekonomicky raciondlné — akcionaf pravdépodobné nebude
hlasovat pro rozhodnuti, jez by jej poskodilo stejné jako ostatni akcionaie, samoziejme neni-li
to nutné napf. v zdjmu ozdraveni spolecnosti (v takovém piipad¢ se vSak nebude jednat
o zneuziti prava, bude zde existovat legitimni divod pro takové, byt ekonomicky zdanliveé
iraciondlni jednéani). Navic bude-li urcité rozhodnuti dopadat stejn¢ na vSechny akcionafe,
nebude fakticky k iymé& pouze nékterych akcionafu, kteti by se mohli nasledné dovolavat
ochrany pied zneuZzitim hlasovaciho prava akcionare. Nerovnost v postaveni akcionaii bude
privodnim jevem spiSe zneuziti vétSinového hlasovaciho prava nez ostatnich piipadi zneuZiti
(tyto budou mit spiSe povahu Sikanézniho vykonu prava - zjevné zneuziti prava, § 8 OZ),
z povahy véci ma majoritni akcionat jako jediny moZnost ovlivnit vysledek hlasovani tak, aby
ujma dopadla pouze na ostatni akciondfe a nikoli na ného samotného. MenSinovy akcionaf
zpravidla takovymi prosttedky nedisponuje.

Druhou ¢asti definice je absence legitimniho diivodu. Kritické hlasy jisté poukazi na
skutecnost, Ze se fakticky jedna pouze o obracenou stranu francouzského pozadavku rozporu
se zdjmem spolecnosti. Do zna¢né miry je to pravda. Stejné jako skutecnost, ze ackoli se
snazim o a priori vymezeni zneuziti hlasovaciho prava, neobejdu se bez neurcitého pravniho

pojmu bez konkrétniho obsahu. Pfesto si dovolim tvrdit, ze mezi mnou pfedstavenou

281 [ Lo ¥ r o : o . o ¥ 1 ) o ros ’
¥1 K rozlisovani bezprostiednich (piimych i nepiimych) zasahii a zprosttedkovanych zasaht, které je relevantni

i pro ucely mé prace, viz LALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 65-66.
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a francouzskou koncepci vyuzivajici zajem spolecnosti, je pozitivni posun v tom smyslu, Ze
neni tieba analyzovat obsah pojmu zajem spolecnosti, a zaroven je vyieSen konflikt dany
skutecnosti, ze akcionaii do zna¢né miry urcuji zajem spolecnosti (a mohou rozhodnout
10jejim zruseni). Pozadavek na ,legitimni divod“ namisto ,,z4jmu spolecnosti toto
reflektuje a piipousti, ze v n€kterych pfipadech mize byt legitimni i takovy vykon
hlasovaciho prava akcionatre, ktery jde proti zdjmu spole¢nosti, byt se bude jednat
o extrémn¢ ojedin€lé pripady. Coz je také hlavni posun od aplikace povinnosti loajality
na vykon hlasovaciho préva akcionare.

Legitimni divod akcionafe pro vykon hlasovaciho prava ur€itym zplsobem miize
spocivat v jeho osobé, respektive v jeho majetkové sféfe Ci postaveni, ale i na strané
spolecnosti. Ostatné tento legitimni diivod byl latentn€ skryt (¢i bychom mohli fici, byl
posuzovan jako ,,piedbéznd otdzka*) i v rdmci rozhodovani, zda akcionaf nejedné neloajalné.
Naptiklad neni mozné po akciondii chtit, aby hlasoval pro zvySeni zakladniho kapitalu
spole¢nosti v z4jmu odvraceni jejiho upadku, jestlize by nebyl schopen dostat svému zavazku
upsat nove akcie v disledku vlastni nemajetnosti. Obdobné nelze po akcionafi pozadovat, aby
odlozil vymahani dluhu spolecnosti v okamziku jejiho hroziciho Upadku, jestlize sam nutné
potfebuje financni prostiedky, aby odvratil vlastni Gpadek. Na druhou stranu legitimnim
divodem nemiize byt cil protipravni ¢i jdouci proti dobrym mravim — pokud by mélo byt
jedinou motivaci akcionafe zplsobit jmu ostatnim akcionaifim (napt. odplata), nelze tento
ditvod povaZovat za legitimni. Stejné tak pokud je zdmérem vydélat na poSkozeni spolecnosti
z diivodu ucasti akcionate v dal§i spolecnosti (napf. schvaleni jednostranné vyhodné
premény). Legitimni diivod spocivajici na strané spolecnosti bude spiSe vyjime¢nym, nebot
zpravidla bude pfedpokladat, Ze v takovém ptipad¢ je sledovan cil (napf. pokracovani ¢innosti
spolecnosti), v z4jmu jehoZ naplnéni bude zasazeno do prav akcionafi proporcionélné, tedy
nebude zaloZena nerovnost mezi jednotlivymi akcionafi.

Z uvedenych diivodl se domnivam, Ze je v definici zneuziti hlasovaciho prava potieba
zachovat korektiv umoziujici uréitou miru diskrece a zohlednéni okolnosti jednotlivého
pfipadu, byt neni dopfedu exaktné vymezitelny jeho obsah. PoZadavek legitimniho diivodu je
vSak stale snaze predstavitelny a vylozitelny nez abstraktni pojem ,,z4jem spolecnosti®, a jeste
o dost vice nez ,,povinnost loajality*, kterd riznym zpiisobem a v rizné mife v zavislosti na

konkrétni spolecnosti prozatuje do zpisobu vykonu hlasovaciho prava.
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1.4.2. Ochrana pri zneuziti hlasovaciho prava

Zatimco predchozi kapitola se snazila popsat, v jakych ptipadech akcionaf zneuZzije
hlasovaci pravo, budou se nasledujici fadky vénovat obrané proti zneuziti hlasovaciho prava,
tedy nastrojim, které pravni fad poskytuje ostatnim akcionaiim ¢i jinym osobam majicim
pravni zajem (napft. ¢lenové fidiciho organu v ptipadé poskozeni z4jmu spolecnosti).

Predné je tfeba zopakovat, ze zneuziti hlasovaciho prava neni vykonem hlasovaciho
prava.”® Hlasy akcionafe odevzdané v situaci, kdy zneuziva hlasovaciho prava, by tak nemély
byt brany v potaz, jelikoz nejsou uplatnény v souladu s pravem.”®® Teoreticky plati, Ze
v situaci, kdy akcionat zneuziva své hlasovaci pravo, nemély by byt takové hlasy zapocitany
pro ucely zjisténi, zda bylo rozhodnuti valné hromady pfijato. S tim jsou spojeny dva hlavni
problémy. Zaprvé, v okamziku pfijiméni rozhodnuti valné hromady si nelze moc dobie
pfedstavit, ze by osoba fidici zasedani valné hromady (zpravidla ptedseda fidiciho orgénu)
prevzala odpovédnost za nezapocitani casti odevzdanych hlasti z divodu zneuziti hlasovaciho
prava, to by se muselo jednat skutecné o flagrantni zneuziti, které vSak v praxi zfejmé nebude
ptili§ casté. Zadruhé, uvedend konstrukce je pouzitelnd jen v pfipadé zneuziti vétSinového
hlasovaciho prava — v pfipad¢ zneuziti mensinového hlasovaciho prava nebo zneuziti rovnosti
hlasti nepomiize nezapocitani hlast k ptijeti ur¢itého kyzeného rozhodnuti.

Prvni problém je feSitelny skrze institut dovolani se neplatnosti rozhodnuti valné
hromady (srov. § 428 ZOK), a to pravdépodobné z diivodu rozporu pfijatého rozhodnuti
s dobrymi mravy.”** Piedstavitelna je i argumentace rozporu piijatého rozhodnuti valné
hromady se zakonem (obc¢anskym zakonikem) z diivodu, ze byly zapocditany hlasy, které
zapocitany byt nemély, protoze se jednd o zneuziti hlasovaciho prava. V konecném diisledku
je vSak nedulezité, zda bude namitan rozpor se zdkonem nebo s dobrymi mravy, podstatné je,
ze vysledkem bude rozhodnuti soudu, kterym bude vyslovena neplatnost prijatého usneseni
valné hromady.285
Reseni druhého problému je trochu obtizngj§i. V piipadé zneuZiti mensinového

hlasovaciho prava nebo rovnosti hlasti dojde k zohlednéni hlast, které jsou proti piijeti

22 ELIAS, 2007, op. cit. sub 90, s. 96.

2% Shodn& CECH, 2009, op. cit. sub 225 s. 63.

2 Tento zavér v podstaté potvrzuje rozsudek Nejvysiiho soudu ze dne 24. zaii 2003, sp. zn. 29 Odo 102/2003.

%V této souvislosti se komentafova literatura zaobirala otazkou, jestli snad existence fizeni o zneuiti
hlasovaciho prava (§ 212 odst. 2 OZ, viz dale) neznamena, Ze neni mozné v ramci fizeni o vysloveni
neplatnosti usneseni valné hromady podle § 428 ZOK piezkoumavat otazku zneuziti hlasovaciho prava, tedy
Ze je tfeba tuto otazku pfezkoumavat pouze v fizeni podle § 212 odst. 2 OZ. Jednozna¢né souhlasim se
zavéry Suka, Ze takovy vyklad nedava smysl, a to i s odkazem na nize uvedeny zavér, kdy nelze v fizeni
podle § 212 odst. 2 OZ vyslovit neplatnost usneseni valné hromady. Srov. SUK, P. Komenta k § 428.
In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 898-900.
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rozhodnuti valné hromady, tedy v jejich disledku pravdépodobné dojde k nepfijeti
rozhodnuti. Uvedené neni mozné fesit skrze vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady,
fakticky je totiz potfeba opaku, tedy vyslovit platnost usneseni valné hromady.
V némeckém pravnim prosttedi se za timto Ucelem ,,vytvoril nastroj tzv. pozitivni Zaloby na
urceni usneseni valné hromady (positive Beschlussfeststellungsklage).”, kdy soud miize
konstatovat, e ur&ité rozhodnuti bylo pfijato.”*® Obdobna konstrukce byla zvaZzovana
1 ve francouzském pravnim prostfedi, kde vSak byla odmitnuta s odivodnénim, ze soud nesmi
takto excesivnim zpiisobem zasahovat do vnitiniho fungovani spolecnosti. Francouzské pravo
proto pro takové piipady voli cestu jednak nahrady $kody vzniklé nepfijetim rozhodnuti,
jednak moznost soudem jmenovaného zastupce (mandataire ad hoc) akcionate, ktery
hlasuje namisto akcionafe na (pfiStim) zaseddni valné hromady pro pfijeti usneseni valné

hromady.*’

Fakticky je tak dosazeno stejného vysledku, jen trochu komplikovangj$im
zptisobem.

V ceském pravnim prostiedi byla pred rekodifikaci soukromého prava mozna naprava
jen formou nahrady Skody. Nabizi se otazka, zda se jedna o ndhradu Skody spole¢nosti, jiz
primarné Skoda v dusledku nepfijeti rozhodnuti valné hromady vznikla, ¢i zda mlze byt
akcionaf povinen nahradit i reflektovanou $kodu. Neni cilem této prace analyzovat koncept
reflektované §kody, proto se omezim na konstatovani, v souladu snazorem Cecha, Ze
akcionaf je povinen nahradit Skodu spolecnosti; ostatnim akcionaiim pouze tehdy, pokud by
vznikla §koda nebyla kompenzovana néhradou skody poskytnutou spolecnosti.”®

Zbyva zodpovédét otazku, zda se po rekodifikaci soukromého prava mohou soudy
vydat némeckou cestou a prohlasit rozhodnuti valné hromady za prijaté, anebo spiSe
francouzskou cestou a jmenovat ad hoc zéstupce, ktery by nahradil vili akcionare a hlasoval
pro piijeti rozhodnuti valné hromady. Na tuto otdzku dava odpovéd’ jiz diive zminované, byt

nedokonalé, ustanoveni § 212 odst. 2 OZ.*%

2 yice viz CECH, 2009, op. cit. sub 225, s. 63.

7 7 francouzské judikatury viz Cass. Com., 9 mars 1993, n°® 91-14.685 nebo Cass. Com., 5 mai 1998,
n° 96-15.383, z literatury napi. GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 386-387. Francouzskou
praxi cituje i Cerna — viz CERNA, 2006, op. cit. sub 215, s. 188.

2 CECH, 2009, op. cit. sub 225, s. 65-67.

% Na tomto misté bych se rada vymezila viiéi ndzoru Kovatitka, podle néhoz je ustanoveni § 212 odst. 2 OZ
zvlastnim ptipadem sistace hlasovaciho prava, tedy sankci pro ptipady potencialnich stfetl zajmul. Zaprvé,
sistace hlasovaciho prava neni vzdy sankci, to je pouze v ptipadé nesplnéni povinnosti akcionaiem, v pfipadé
stfetu zajmi se jednd o preventivni mechanismus, nikoli o sankci. Zadruhé, v daném piipadé se jedna
neptihlédne, nikoli o apriorni omezeni hlasovaciho prava akcionare, ktery jej tak nemiize ani vykonat. Vice
k sistaci hlasovaciho prava viz kapitola 2.5.1. Srov. KOVARICEK, 2020, op. cit. sub 269, s. 164.
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Dutivodova zprava vceelku lakonicky konstatuje, ze se ,,navrhuje zalozit pravomoc soudu

‘“ 2 0 A 4 . v e
2% Komentafova literatura uz je

k rozhodnuti, ze k zneuzivajicim hlasiim nebude prihlédnuto.
napomocnéjsi. Dvordk sice v podstaté jen srovnava okruh opravnénych osob (osoby
vyjmenované v § 428 ZOK vs. osoba majici pravni zdjem podle § 212 odst. 2 OZ) a fesi
procesni aspekty Fizeni podle zakona o zvlstnim fizeni soudnim (podle § 85 a nasl. ZRS),”"
Lasak™? i Suk®” jsou vsak jiz konkrétn&jsi. V ramci Fizeni o zneuZiti hlasovaciho prava
muze soud rozhodnout, Ze se k hlasim nepftihlizi, tedy fakticky k takovym hlasim
nepiihlédnout nejen pii urceni vétSiny potiebné pro piijeti rozhodnuti, ale i pro urceni

rw ’ . r 294
usnasenischopnosti valné hromady.*

Timto rozhodnutim dojde ze soudni moci k faktickému
pfepocitani hlasti a budou-li splnény zakonné predpoklady na usnaSenischopnost a vétSinu
pottebnou pro pfijeti rozhodnuti, dojde k ,,dodateénému prijeti” usneseni valné¢ hromady.
Obdobné, byt fakticky opacné, jako v pfipadé dovolani se neplatnosti usneseni valné
hromady plati, Ze do okamziku pravomocného rozhodnuti soudu rozhodnuti valné¢ hromady
neexistuje, tj. nevyvolava zadné pravni u¢inky. V podrobnostech k fizeni podle § 212 odst. 2
OZ (i s ohledem na potfebu notafského osvéd€eni rozhodnuti valné hrornady)295 doporucuji
kvalitné€ zpracovanou vyse citovanou komentéaiovou literaturu.

Z vySe uvedené konstrukce textu by se mohlo mylné zdat, Zze institut dovolani se
neplatnosti usneseni valné hromady podle zdkona o obchodnich korporacich je vyhrazeny pro
ptipady zneuziti vétSinového hlasovaciho prava, zatimco fizeni o zneuziti hlasovaciho prava
podle obfanského zakoniku lze pouZit pouze v pfipadé zneuziti mensinového hlasovaciho
prava ¢i rovnosti hlast. To vSak neni zcela pfesné, vztah Fizeni podle § 428 ZOK a § 212
odst. 2 OZ je slozit¢j$i. Samoziejme se l1ze soudni cestou v fizeni o zneuziti hlasovaciho prava
podle § 212 odst. 2 OZ dovolavat ochrany pfed zneuZitim vétSinového hlasovaciho prava,
které se projevilo piijetim urcitého nevyhodného ¢i zneuZzivajiciho usneseni valné hromady.
Nicméné nelze opomijet dikci § 429 odst. 2 ZOK, podle n¢hoz nelze platnost usneseni valné
hromady pfezkoumavat v jiném fizeni ¢i po uplynuti prekluzivni lhity podle § 429 odst. 1
ZOK, nestanovi-li jiny pravni piedpis jinak. Nabizi se otdzka, zda je timto jinym pravnim

predpisem pravé § 212 odst. 2 OZ. Stejné€ jako odborna literatura dospivam k zavéru, ze

* VLADA CR. Diivodova zprava k zakonu &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik.

P DVORAK, T. Komentat k § 212. In: SVESTKA a kol., 2020, op. cit. sub 246, s. 644-645.
P2 LASAK, J. Komentat k § 212. In: LAVICKY a kol., 2014, op. cit. sub 241, s. 1077-1079.
23 SUK, P. Komentéi k § 428. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 898-900.

24 SUK, P. Komentaf k § 428. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 899.

* LASAK, J. Komentéai k § 212. In: LAVICKY a kol., 2014, op. cit. sub 241, s. 1079.
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nikoli.>*®

V ptipad¢ zneuziti vétSinového hlasovaciho prava je tedy potieba podat navrh na
vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle § 428 ZOK, poptipadé i v kombinaci
s navrhem na urceni, Ze se ke zneuzivajicim hlastim neptihlizi (coz vSak neni nutné) — soud
tato fizeni spoji na zakladé § 88 odst. 4 ZRS. Jinak neni mozné docilit zneplatnéni piijatého
usneseni valné hromady. 7 Nesouhlasim vsak s nazorem, e proto jsou nasledky fizeni
o zneuziti hlasovaciho prava obecné nizsi nez v pifipad¢ fizeni o neplatnosti usneseni valné
hromady, a to pravé pro moznost ,,dodateéného* potvrzeni ptijeti usneseni valné hromady.**®
Lze tedy uzavfit, ze platné pravo poskytuje akcionafim (resp. i dal§im opravnénym
osobam) nastroje, jak se branit v ptipadé zneuziti hlasovaciho prava akciondiem, a to jak
v pfipadé zneuziti vétSinového i mensSinového hlasovaciho prava, tak v pfipadé zneuziti
rovnosti hlast. Kladné je pfitom potfeba hodnotit, Ze existuji efektivni nastroje (fizeni
o vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle § 428 ZOK a fizeni o zneuZiti

hlasovaciho prava podle § 212 odst. 2 OZ), jak se domoci napravy vadného stavu, a nikoli

pouze nahrady $kody, ktera mnohdy neni dostacujici.

1.5. Zaver

Na zéavér prvni kapitoly je vhodné zdiraznit hlavni poznatky ve vztahu k povaze
a vyznamu hlasovaciho prava akcionafe a vyvratit potencialni pochyby ¢tenafe o vzajemné
souladnosti mnou prezentovanych zavéra.

Hlasovaci pravo na jedné stran€ slouzi jako nastroj ochrany investice akcionafe
do spolec¢nosti, proc¢ez s dodrZzenim limitu zakazu zneuziti hlasovaciho prava mtze akcionar
vykonavat hlasovaci pravo libovolné. Na druhou stranu je hlasovaci pravo néstrojem utvareni
vile spolecnosti, pfi¢emz hlasovaci pravo nalezi prave jen akcionaitim z toho divodu, ze jako
rezidudlni véfitelé spolecnosti maji nejsilné€jsi motivaci rozhodovat v zajmu spolecnosti.

Na prvni pohled se zda, Ze tyto pfistupy jsou vnitin€ rozporné — jak mize byt akcionaf
na jedné stran¢ tim nejpovolanéj$im subjektem utvaret vili spolecnosti (samoziejmé pouze
v ptipad¢ urcitych rozhodnuti, nikoli ve vSech ptipadech, srov. kapitola 1.2.1.2), jestlize

zaroven muze vykonavat hlasovaci pravo ve svém vlastnim (sobeckém) zajmu?

% Shodné STENGLOVA, . Zajisténi rovného zachazeni s akcionafi ve stejném postaveni podle zakona
o obchodnich korporacich a kodexti Corporate governance. Pravni rozhledy. 2020, ¢. 20, s. 690.

*7 Shodné LASAK, J. Komentat k § 212. In: LAVICKY a kol., 2014, op. cit. sub 241, s. 1079, nebo SUK, P.
Komentai k § 428. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 900.

2% KOVARICEK, 2020, op. cit. sub 269, s. 162.
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Reseni tohoto zdanlivého rozporu spo¢iva pravé ve vazbé hodnoty spole¢nosti jako
celku a hodnoty investice akcionare do spolecnosti. ZjednoduSen¢ feeno, pokud prosperuje
celd spolecnost, t€zi z toho i1 akcionatr zvySenim hodnoty své investice. Rozumny akcionaf,
jehoz cilem je zhodnoceni jeho investice do spolecnosti, tak bude vykonavat hlasovaci pravo
takovym zpiisobem, ktery bude zaroven pro spolecnost vyhodny a povede ke zvySovani jeji
hodnoty. To automaticky neznamend, Ze nemuze usilovat o distribuci zisku (typicky minoritni
akcionar), pouze ze o jeho distribuci nebude usilovat v okamziku, bude-li ziejmé, ze by
okamzitou distribuci zisku doslo k poSkozeni spole¢nosti (akcionar by sice ziskal podil
na zisku, ale hodnota jeho akcii by se snizila, potencialné by se staly neprodejnymi, coz neni
jeho cilem).

Samoziejm& mohou nastat a v praxi nastavaji pfipady, kdy tomu tak neni a akcionaf
zamérné vykondva své hlasovaci pravo jinym zpusobem a sleduje dosazeni jinych cili.
Takové jednani by mohlo byt postizitelné jako zneuziti hlasovaciho prava, o jehoz definici
jsem se pokusila vySe a u néhoz jsem rovnéz nastinila moznosti ochrany ostatnich akcionari
1 spolecnosti.

Zasadni otazkou je, zda uvedena motivace ke zvySovani hodnoty investice akcionaie
zvySovanim hodnoty spolecnosti jako celku plati pouze v ptipad€ idedlniho nastaveni pomérii
ve spolecnosti, jimz je zachovan princip proporcionality mezi majetkovou ucasti akcionare
ve spolecnosti a poctem jeho hlasovacich prav, anebo i1 v piipadech mirnéjsiho ¢i vyraznéjsiho
naruseni principu proporcionality. Na tuto otdzku se pokusim nalézt odpovéd’ v nasledujici

kapitole.
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2. Velikost hlasovaciho prava akcionare

Zatimco prvni kapitola se zabyvala otdzkou, komu ¢i ¢emu hlasovaci pravo akcionate
slouzi a v ¢im z4jmu jej akcionar vykonava, bude se druha kapitola vénovat velikosti
hlasovaciho prava, tedy zjednodusené¢ feceno odpovédi na otazku, kolik hlasii akcionaii
nalezi, resp. s kolika hlasy se miize podilet na rozhodovani spole¢nosti.

Samoziejmé, na tuto otazku lze odpoveédét velice snadno a rychle — tolik hlast, kolik
akcionafi priznavaji stanovy. Urceni poctu hlasi spojenych s akcii je zakladni nalezitosti
stanov [§ 250 odst. 2 pism. e) ZOK]. Je pritom potieba urcit pocet hlasti spojenych s kazdou
akcii s riznou vysi jmenovité hodnoty, s kazdym druhem akcii (maji-li byt vydany naptiklad
akcie s nasobnym hlasovacim pravem) i s kazdou akcii bez hlasovaciho prava (pro piipad
tzv. obzivnuti hlasovaciho prava anebo pro ucely hlasovani podle druhi akcii - § 417 ZOK).
S ohledem na Sirokou $kalu moznosti nastaveni poc¢tu hlasi se pak vyzaduje i uvedeni udaje
o celkovém poctu hlasti ve spolecnosti. Na rozdil od upravy spolecnosti s ru¢enim omezenym
(§ 169 odst. 2 ZOK) pritom zakon nestanovi dispozitivni pravidlo o poctu hlast akcionare,
které by vychazelo z pravidla pfimé iméry mezi hodnotou vkladu (mirou kapitalové ucasti)
akcionafe a poc¢tem hlast.

Tato pfiméa umeéra, oznacovana jako princip proporcionality, bude hlavnim motivem
propojujicim celou tuto kapitolu. Nejprve se budu vénovat samotnému principu, jeho obsahu
a vyznamu a nasledné se zaméfim na hlavni instituty a mechanismy, které princip
proporcionality prolamuji ¢i modifikuji. Na pozadi téchto poznatki se pokusim odpovédét na
otazku, zda a v jakém rozsahu se v ¢eském akciovém pravu princip uplatiiuje, a to i za vyuziti

komparace s vybranymi zahrani¢nimi upravami.

2.1. Princip proporcionality hlasovaciho prava

Princip proporcionality mezi hlasovacim pravem a majetkovou ucasti akcionaie
ve spole€nosti je Siroce znamy pod anglickym oznafenim ,,one share, one vote* (jedna akcie,
jeden hlas). Princip proporcionality byva €asto analyzovan pouze v ramci pojednani ¢i debat
o moznostech vydavani akcii s ndsobnymi hlasovacimi pravy ¢i akcii bez hlasovaciho préava.
Jakkoli je v této souvislosti otdzka napliiovani principu proporcionality nejmarkantné;si, jde
o zuzujici pohled, ktery neumoziuje uchopit princip proporcionality v Sir§Sim kontextu

akciového prava a zamyslet se nad jeho vyznamem. V podstaté totiz redukuje otazku ptiklonu
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pravniho fadu k principu proporcionality v akciovém pravu na uvahu, zda je mozné vydavani
takovych druhti akcii, a pokud ano, za jakych podminek. Tim vSak sklouzdvame k jakémusi
binarnimu uchopeni — bud’ princip proporcionality respektovan je, anebo neni. Jak ale ilustruji
dale, nastroju posilujicich ¢i naopak oslabujicich princip proporcionality je mnoho, troufnu si
fici vice, nez mnohé Ctenafe v tuto chvili napadd. Namisto bindrniho chapani by tak
na napliiovani principu proporcionality mélo byt nahlizeno spise jako na ur¢itou Skalu, po
niz se lze pohybovat a kterou lze v riiznych intenzitach v daném pravnim fadu uplatiiovat.””
Na nasledujicich tadcich se proto nejprve pokusim o teoretické vymezeni principu
proporcionality a jeho vyznamu v akciovém pravu. Ve druhé ¢ésti se v obecné roviné

zamé&fim na existenci principu proporcionality jako zakladniho principu v ¢eském akciovém

pravu, a to 1 v komparaci se zahrani¢nimi upravami.

2.1.1. Teoreticka vychodiska principu proporcionality

Princip proporcionality mezi kapitdlovou ucasti akciondfe (podilem na zékladnim
kapitalu) a poc¢tem hlasi (nebo jinak feceno tzv. hlasovaci silou) vychazi z principu rovnosti
akcionari jako (idedln€) rovnych ucastnikli soukromopravnich vztahl. Ve francouzské
pravni teorii se odvozuje od druhého pilife francouzského narodniho motta ,, Légalité, Egalité,

300

Fraternité (volnost, rovnost, bratrstvi).”” Akcent na rovnost akciondit vyvstal s pfechodem

od prvnich kapitalovych spolecnosti a rozhodovani podle hlav (kazdy akcionat ma jeden hlas,
,one head, one vote“) na princip vét§inového rozhodovani’®' Zakladem vétsinového
rozhodovani, kdy mize byt rozhodnuto v rozporu s nazorem minoritniho akcionare, je nejen
existence prostiedki ochrany (pravo dovolat se neplatnosti usneseni valné hromady, zédkaz
zneuziti hlasovaciho prava apod.), ale 1 nastaveni samotného rozhodovaciho procesu tak, aby
mél kazdy akcionaf (relativn€) stejnou moznost rozhodovani spolecnosti ovlivnit.

Stejnou mozZnosti ovlivnit rozhodovani spolecnosti pfitom neni mozné rozumét
pozadavek na hlasovani podle hlav, tedy aby kazdy akcionar mél pravé jeden hlas, nebot’

takové teSeni by vedlo k faktické nerovnosti mezi akciondfi, a tim k nespravedlnosti.

Akcionafi nasobné vice se kapitalové podilejici na spole€nosti by méli stejnou hlasovaci silu

9V podstaté by tak bylo mozné vyjadfovat miru piiklonu uréitého pravniho fadu k principu proporcionality
v procentech. Kazdému nastroji podporujicimu ¢i oslabujicimu princip proporcionality by byla pfidélena
uréitd vaha (procentni mira), kterou se podili na uplné disociaci mezi majetkovou ucasti a poctem hlast
akcionare. Nasledn¢ by se secetlo, kolik takovych nastrojii je v ur€itém pravnim fadu ptipustnych, a dospélo
by se k vysledné mite piiklonu.

3% viz COZIAN, M., VIANDIER, A., DEBOISSY, F. Droit des sociétés. 3le éd. Paris: LexisNexis, 2018,
s. 422.

' LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 21-22.
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jako akcionat vlastnici jedinou akecii, pfitom by vSak nesli ndsobné vyssi ekonomické riziko
dopadi rozhodnuti spolecnosti (jako nositelé rezidudlniho rizika, viz vySe kapitola 1.2.2.1).
Stejnou moznost ovlivnit rozhodovani spolecnosti je proto potieba chapat relativné, a to
ve vztahu ke kapitalovému piinosu akcionate do spolecnosti (,,a capital égal, vote égal “*** —
na stejny kapital, stejny hlas), tedy i mife jim neseného ekonomického rizika (,,a risque égal,

303 _ na stejné riziko, stejny hlas). Jinymi slovy, hlasovaci sila akcionafe by méla

vote égal’
byt pfimo odvisla od vyse jeho vkladu do spolecnosti, protoze pouze tehdy Fadné funguje
motivace akcionare vykonavat své hlasovaci pravo zpisobem maximalizujicim zisk a tim
1 dlouhodobou prosperitu spolec¢nosti, tedy ztotoZnéni zajmu akcionaie a spolecnosti (k tomu

304

vice viz kapitolu 1.2.2.1).™ To je dilezité predevsim z toho divodu, ze akcionaf je zadsadné

opravnén vykondvat své hlasovaci pravo svobodné dle svého uvazeni (srov. kapitola 1.3.3),°”
proto by v disledku disproporcionality mezi hlasovacim pravem a kapitdlovou ucasti
teoreticky mohl (pokud by neexistovaly obranné mechanismy, viz kapitola 1.4.2) sledovat
vlastni z4jmy na ukor ostatnich akcionafa.*"

Jestlize princip proporcionality vychazi z rovnosti akcionafi, lze fici, Ze je derivatem
zasady rovného zachazeni s akcionaii’’’ jako jedné ze zakladnich zasad akciového prava
vychazejici ze samotné idey spravedlnosti a demokracie.’® Spatkova rozliduje relativni

a absolutni podobu®”

zasady rovného zachéazeni, pfi¢emz princip proporcionality zjevné
prameni z (¢i odpovidd) relativni podoby, podle niz ,spojuje zdkon rozhodovaci moc
spolecnikii s vynaloZzenymi investicemi, [...] nebot’ vyssi rizika ospravedlnuji vétsi moznosti
ovlivnit cinnost spolecnosti.“>'® Obdobng Lala rozlifuje zasadu rovného zachazeni

s akcionafi v materidlnim (odvozené od miry kapitalové ucasti ve spole¢nosti) a formalnim

2 LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 27.

% LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 28.

% Shodné EASTERBROOK, FISCHEL, 1983, op. cit. sub 58, s. 409, v ¢eské literatuie napt. CERNA, S.
O akeciich s rozdilnou vahou hlasti v budoucim ceském akciovém pravu. Obchodnépravni revue. 2012, ¢. 7-8,
s. 196.

3% Kdybychom vychazeli z povinnosti akcionafe zohlediiovat zajem spole¢nosti, potom by v zasadé nebylo
potieba, aby byl pocet hlasti akcionafre iimérny jeho kapitalové Ucasti, a tedy i nesenému riziku. Tento
argument opét podporuje muyj zaveér o neexistenci povinnosti loajality ve vztahu k vykonu hlasovaciho prava
akcionarem.

3% Shodn& napt. OECD. Lack of proportionality between ownership and control: Overview and issues for
discussion. 2007 [online], s. 5. [Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z: https://www.oecd.org/daf/ca/40038351.pdf.

7 Pgkné pojednani o zasadé rovného zachizeni se viemi akcionafi - SPACKOVA, M. Zasada rovného
zachazeni se vSemi akcionafi. Obchodnépravni revue. 2016, ¢. 1,s. 1-10.

% CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 249.

%" Absolutni podobou Spackové rozumi ochranu spole¢nika v oblastech spoleénickych prav predstavujicich
zaklad postaveni spole¢nika, tedy napt. zakaz odepfit spole¢nikovi tiCast na valné hromadé, zékaz odebrat mu
pravo klast dotazy na valné hromadé apod. SPACKOVA, 2016, op. cit. sub 307, s. 3.

319 SPACKOVA, 2016, op. cit. sub 307, s. 3.
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(nalezi kazdému spolecnikovi stejn& bez ohledu na vysi vkladu) smyslu.*"!

Z uvedeného je
ziejmé, ze princip proporcionality je projevem zasady rovného zachazeni s akcionafi
v relativni podobé ¢i v materidlnim smyslu (v podstaté se jedna o totozné jen jinak oznacené
kategorie).

Zasada rovného zachazeni s akcionafi by méla piispivat k zajisténi rovnosti akcionait,
avSak vzdy bude existovat faktickd nerovnost mezi nimi (napf. co se tyce financnich
prostiedkli, lidského kapitdlu apod.). Proto napf. Davies hovoifi spiSe o rovnosti akcii

312

(samoziejmé akcii o stejné jmenovité hodnoté a t¢hoz druhu)’ ~ nebo Pokornd o rovnosti

Sanci akcionafi.’"

Neodmyslitelnou souc¢ésti principu proporcionality, nebo podle thlu pohledu jejim
diisledkem, je pravidlo, Ze s kazdou akcii by mé&l byt spojen minimalné jeden hlas.’'* Aby
byla zajiSténa vazba mezi hlasovacim pravem akcionafe a jeho kapitdlovou tucasti
ve spolecnosti, musi kazdému akcionafi nalezet hlasovaci pravo. Princip proporcionality
ve své ryzi podobé& tak neumoziiuje vydavani akcii bez hlasovaciho prava.’'’

Jak jiz napovidd samotné oznaceni, princip proporcionality je pouze ,,principem*, ktery
stejn¢ jako pravni zasady nastavuje urcité hodnotové smétovani, které je zadouci, avSak
nemusi byt ve vSech piipadech (¢i potencialné takika v zadnych ptipadech) respektovano.
Otazkou je, komu je vlastné princip proporcionality adresovan. Podle mého nazoru by mé¢l
pfedevsim slouzit zakonodarci jako ukazatel idedlniho nastaveni vedouciho k zajisténi
fadnych rozhodovacich procesti ve spolecnosti pii regulaci nastroji jej ovlivijicich.
Neexistuje pfitom jediné spravné nastaveni, jediné spravné feSeni. Nelze a priori fici, ze by
mél mit princip proporcionality vzdy ptrednost napf. pfed zasadou autonomie ville nebo
zasadou smluvni svobody (tedy napf. neumoznit vydavani akcii s ndsobnymi hlasovacimi

pravy), jinak nebudou spole€nosti fddné spravovany a bude dochdzet k excesiim. Jak jsem jiz

uvedla v uvodu této kapitoly, princip proporcionality pfedstavuje spiSe urcitou Skalu, na niz je

SMTLALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 57-72.

32 Thus, ,shareholder democracy*, which is any event a democracy of shares rather than of shareholders, is or
may be, an imperfect one. . Jakkoli Davies pouziva pojem ,,demokracie a nikoli ,,rovnost®, domnivam se, Ze
v tomto pfipad¢ je priléhavé i pripodobnéni s rovnosti akcii. DAVIES, 2020, op. cit. sub 59, s. 328. Shodné
i LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 35.

313 POKORNA, J. Pravni postaveni akcionaiti a vykon jejich opravnéni fidit spole¢nost. In: Dny prdava — 2008 —
Days of Law. Brno: Masarykova univerzita, 2008, s. 1180.

34 LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 25.

3 Jak jiz bylo popsano vyse v kapitole 1.3.2.1, ve francouzském pravnim prostiedi bylo hlasovaci pravo
vnimano jako zakladni pravo akcionafe, jehoz nemlze byt zbaven, k cemuz pfispéla i judikatura
francouzskych soudl. Viz napi. Cass. Civ., 7. avr. 1932, D. P. 1933, I, 153, podle n¢hoz je zékladnim
atributem akcie pravo hlasovat na valné hromad¢ (,,le droit de vote aux assemblées générales est 'un des
attributs essentiels de [’action*). To mé¢lo vliv i na formulaci obsahu principu proporcionality. Nicméné
i francouzské pravni prostiedi jiz umoziuje vydavani akcii bez hlasovaciho prava (viz kapitola 2.3.2).
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mozné se v ruzné intenzité pohybovat, pficemz ob¢ krajnosti maji své vyhody i nevyhody.
Princip proporcionality by mél idealné slouzit i samotnym zakladateliim a akcionarim pfi
nastavovani vnitinich pomért ve spolecnosti (jak doporucuji naptiklad kodexy spravy a fizeni
spolecnosti). Ti vSak musi vychdzet z mezi nastavenych zadkonodarcem, proto povazuji za
primarniho adresata pravé zakonodarce.

Zakotvit princip proporcionality jako vychozi princip (alespon ve vztahu ke kotovanym
spolecnostem) zamyslela zacatkem tohoto tisicileti i Evropskd komise. Ak¢ni plan z roku
2003,°"° jehoz cilem bylo posilit akcionafskd prava a zvysit zapojeni akcionafi
ve spolecnostech, obsahoval mimo jiné zdvazek Evropské komise realizovat studii analyzujici
dopady zavedeni pravidla one share one vote na evropské trovni (srov. bod 3.1.2 akéniho

planu).>"’

Jak je ziejmé napiiklad z findlniho znéni Smérnice o pravech akcionafd I, tato
myslenka byla opusténa, a to (i) s ohledem na finédlni znéni Studie o principu proporcionality
v evropskych kotovanych spole¢nostech,’'® podle niz ve vétsing &lenskych statd existuje
znaéné¢ mnozstvi mechanismi prolamujicich princip proporcionality, pro¢ez neni vhodné
stanovit one share ome vote jako obligatorni pravidlo nastaveni vnitinich pomér
spole¢nosti.*"”

Naopak OECD Principy CG 2015 jsou ve vztahu k zdsad€¢ one share one vote
neutralni, coz neni pfili§ prekvapivé, vezmeme-li do Gvahy rozli¢né slozeni ¢lenskych zemi
OECD. Nejpovolangjsim k urceni je samotna spolecnost, tedy ¢lenové volenych organt

a akcionafi, resp. zakladatelé.™ Predchozi znéni, OECD Principy CG 2004, obsahovalo

316 Communication from the Commission to the Council and the European Parliament - Modernising Company
Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union - A Plan to Move Forward.
COM/2003/0284 final.

Evropské komise vychazela predev§im ze zpravy High Level Group of Company Law Experts, (nazyvana

také ,,The Winter Group* podle prof. Wintera) z roku 2002, podle niz by mél byt princip proporcionality

vychozim pravidlem. Viz THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS. Report of the

High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in

Europe. 2002 [online]. [Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z: https://ecgi.global/content/winter-group-2002.

' INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES, SHARMAN & STERLING, EUROPEAN CORPORATE
GOVERNANCE INSTITUTE. Proportionality between ownership and control in EU listed companies:
external study commissioned by the European Commission. 2007 [online]. [Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z https:
/lecgi.global/sites/default/files/final_report _en.pdf. Stejné tak dil¢i studie — BURKART, M., LEE, S. The
One Share — One Vote Debate: A Theoretical Perspective. ECGI Finance Working Paper Ne 176/2007. 2007
[online]. [Cit. 2.6.2021]. Dostupné z: https://ecgi.global/working-paper/one-share-one-vote-debate-
theoretical-perspective. ADAMS, R., FERREIRA, D. One Share, One Vote: The Empirical Evidence. ECGI
Finance Working Paper N 177/2007. 2007 [online]. [Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z: https://ecgi.global/workin
g-paper/one-share-one-vote-empirical-evidence. FERRARINI, G. One Share — One Vote: A European Rule?
ECGI Law Working Paper Ne 58/2006. 2006 [online]. [Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z: https://ecgi.global/worki
ng-paper/one-share-one-vote-european-rule.

"V podrobnostech viz EUROPEAN COMMISSION. Commission staff working document - Impact
Assessment on the Proportionality between Capital and Control in Listed Companies. SEC(2007)1705.

320 Srov. kap. II, &ast E, bod 1 OECD Principti CG 2015.
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i vyslovnou tpravu této hodnotové neutrality.**' T presto OECD Principy CG 2015 zdirazituji

322

zasadu rovného zachazeni s akciondii’*~ a uvefejnéni uplatiiovanych ndstroji narusujicich

3 nebot komplexni struktury zasahujici do hlasovaciho prava

princip proporcionality,*
vyzaduji doplnéni dalsimi mechanismy (napi. publicita uplatiovanych néstrojit) v zajmu
zajisténi Fadné spravy a Fizeni spole¢nosti.***

V nésledujicich kapitolach 2.2-2.5 se zaméfim na hlavni nastroje, které vedou
k naruSeni ¢i modifikaci principu proporcionality. Je vhodné predeslat, ze se nejedna
o vycCerpavajici vycet, a i jiné skuteCnosti mohou mit vliv na proporcionalitu hlasovaci sily
(nikoli vzdy per se pocet hlast) a majetkové Gcasti ve spolecnosti. Takovym ptikladem muze
byt absentismus akcionaiti na valné hromadé¢ (k vlivu absentismu na rozhodovaci procesy
ve spolecnosti viz vySe kapitolu 1.2.1.3), kdy hlasy akcionaii ucastnicich se valné hromady
maji fakticky v&tsi silu, nez by mély, pokud by se G&astnili viichni akcionafi.’*> Nejprve viak
jesté kratké obecné zamysleni, zda a do jaké miry Ceské akciové pravo respektuje princip

proporcionality.

2.1.2. Chiméra principu proporcionality v ¢eském pravu

Cilené jsem zatadila toto obecné zamysleni nad mirou reflexe principu proporcionality
v ¢eském pravnim fadu na zacatek druhé kapitoly, pfed rozbor jednotlivych ndstroji tento
princip ovlivitujicich. Miize se to zdat zvlastni, ale cilem je zlistat v obecné rovin¢ a pokusit
se posoudit hodnotovou orientaci ceského akciového prava ve vztahu k principu
proporcionality, zda jej nasleduje tak jako nékteré zahrani¢ni pravni fady. PovaZuji za vhodné
zacit kratkou zahrani¢ni komparaci, kterd ukaze, jak mize ptiklon zakonodarce k principu

proporcionality vypadat.

Francouzské akciové pravo je typickym piikladem siln¢ orientovaného pravniho fadu
na princip proporcionality. To se neprojevuje pouze pomérné zndmym zakazem vydavani
akcii s ndsobnymi hlasovacimi pravy (s vyjimkou ziskani dvojnasobného hlasovaciho prava

v disledku loajality — setrvani ve spole¢nosti po dobu 2 let, Art. L225-123 C. Com.). V prvni

321 The Principles do not take position on the concept of ,one share one vote".". Srov. kap. III, &ast A, bod 1
OECD Principti CG 2004.

%22 Srov. jiz citovanou kap. III, ¢ast E OECD Principtt CG 2015.

323 Srov. kap. I1I, &ast E, bod 2 OECD Principti CG 2015.

¥ OECD, 2007, op. cit. sub 306, s. 10.

3% Absentismus akciondit jako skutenost narudujici princip proporcionality zmifiuji pouze na tomto misté
anikoli v dalSich kvili odliSnému charakteru, nebot’ se jedna pouze o disledek nevykonani prava jinymi
akcionafi, nikoli per se o nastroj prolamujici princip proporcionality.
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fad¢ francouzsky obcCansky zakonik v obecné tupravé spolecnosti zdiirazituje proporcionalitu
mezi pravem spolecnika na podil na zisku a vysi jeho vkladu do spolecnosti (netykéd se to
hlasovaciho prava, ale ukazuje to na ur¢ité hodnotové sméfovani)’*® a pravo kazdého
spole¢nika podilet se na utvafeni kolektivnich rozhodnuti.**” Pfedevsim pak obchodni zékonik
obsahuje vychozi pravidlo,**® podle n&hoZ je hlasovaci pravo proporcionalni k majetkové
ucasti akcionafre a s kazdou akcii je spojen alespon jeden hlas (Art. L.225-122 C. Com.).
Obdobné¢ obecné pravidlo Ize nalézt 1 v belgickém pravu. Plati, Ze s kazdou akcii je
spojen jeden hlas, a nejsou-li jmenovité hodnoty akcii stejné, pak musi byt pocet hlast

spojeny s akcii pfimo imé&rny pomé&ru mezi jmenovitymi hodnotami akcii (Art. 7:51 CdS).**’

Je tfeba upozornit na novy zékon o spolecnostech (Code des sociétés,”>”

ucinny od 1. kvétna
2019), ktery pfinesl vyraznou zménu v rdmci principu proporcionality. Nova pravni uprava
umoznuje spole¢nostem odchylit se ve stanovach od vySe uvedeného pravidla, s vyjimkou
kotovanych spole¢nosti, tedy i vydavat akcie s nasobnymi hlasovacimi pravy (Art. 7:52 CdS).
I pres tuto moznost stale ziistava hodnotovy ptiklon k principu proporcionality patrny.

V podstaté stejné feseni jako v Belgii 1ze nalézt i v Lucembursku — vychozim zfetelné
artikulovanym pravidlem je pocet hlasti imérny jmenovité hodnoté akcii, ale s moznosti
odchyleni se tpravou ve stanovach (Art. 450-1 odst. 5 LSC). Vydavani akcii s nasobnymi
hlasovacimi pravy je pfitom v Lucembursku umoznéno od srpna 2016.

Némecka tprava, kterd zakazuje akcie s ndasobnymi hlasovacimi pravy (§ 12 odst. 2
AktQ), je v Ceské pravni nauce pomérné dobife zndma. I pies tento vyslovny zakaz, ktery by
potencialné mohl byt povaZzovéan za dostatecné vyjadieni principu proporcionality, obsahuje
akciovy zakon 1 ustanoveni, podle n¢hoz je hlasovaci pradvo imérné jmenovité hodnoté akcii
(§ 134 odst. 1 prvni véta AktG), a v zadsad¢ by s kazdou akcii mél byt spojen alespont jeden
hlas (s vyjimkou prioritnich akcii, viz § 12 odst. 1 AktG).

Princip proporcionality zdiraziiuje i Svycarsky obligacni zakon. Akcionafi vykonavaji
hlasovaci pravo v poméru ke jmenovité hodnoté svych akcii, pfiCemz kazdému akcionati
néaleZi alespon jeden hlas (Art. 692 CO). Svycarské pravo umoziuje vydat akcie s nasobnymi
hlasovacimi pravy, avSak vramci zachovani alesponn ur¢it¢ miry proporcionality, byt

oslabené, omezuji tento nasobek na desetindsobek (Art. 693 CO).

2 Viz predevsim Art. 1843-2 al. 1 C. Civ., ale v obdobném duchu i Art. 1844-1 al. 1* nebo 1844-9 C. Civ.

7 Art. 1844 al 17 C. Civ.

2% Pravidlo obsahuje uréité vyjimky, napf. zmiiované dvojnasobné hlasovaci pravo, hlasovaci strop nebo uréité
modifikace pro kotované spolecnosti.

329'S akcii s nejnizsi jmenovitou hodnotou je spojen jeden hlas, s ostatnimi akciemi je pak spojen nasobek poctu
hlast odpovidajici poméru mezi jmenovitou hodnotou akcie a nejnizsi jmenovitou hodnotou akcie.

330 Nazev zakona je stejny jako nazev starého zakona o spole¢nostech.
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Na zavér kratkého komparativniho pojednani jsem zvolila anglické pravo, které
nezakazuje vydavani akcii s ndsobnym hlasovacim pravem, nebot’ spole¢nostem umoziuje se
od dispozitivnich pravidel odchylit [s. 284(4) CA]. Piesto pravé jako dispozitivni pravidlo
stanovi pocet hlasii umérny poctu akcii, resp. jeden hlas na kazdych £10. Anglické pravo
ilustruje, jak muze vypadat hodnotovy priklon k principu proporcionality v podobé
dispozitivnich pravidel zdkona, i kdyz je spole¢nostem umoznéno se od nich odchylit takika

bez omezeni.

V Ceském pravnim prostiedi byl zietelny ptiklon k principu proporcionality za Gi¢innosti
obchodniho zikoniku. Ustanoveni § 180 odst. 2 véta druha a tfeti ObchZ jasné stanovilo, Ze
., [S]tanovy musi urcit pocet hlasii spojenych s akcii tak, aby na akcie se stejnou jmenovitou
hodnotou pripadal stejny pocet hlasii. Jestlize spolecnost vydava akcie s riznou jmenovitou
hodnotou, musi byt pocet hlasu spojenych s témito akciemi urcen ve stejném pomeéru, jako je
pomér jmenovitych hodnot téchto akcit. “.

Citované ustanoveni vSak nebylo v ramci rekodifikace soukromého prava pievzato. Jak
jsem jiz uvedla vySe, zakon o obchodnich korporacich obsahuje dispozitivni pravidlo
o proporcionalité poctu hlasti k majetkové ucasti pouze v piipadé spoleCnosti s rucenim
omezenym (srov. § 169 odst. 2 ZOK). Do 31. prosince 2020 zakon o obchodnich korporacich
obsahoval specialni pravidlo o poctu hlast pfipadajicich na kusové akcie — na jednu kusovou
akcii pfipadal jeden hlas, ledaze stanovy pfipustily vydani akcii s rozdilnou vahou hlast
(srov. § 257 odst. 3 druhd véta ZOK ve znéni ucinném do 31. prosince 2020). Toto pravidlo
bylo vypusténo s odivodnénim, ze zakon nestanovi dispozitivni pravidlo poctu hlast
v ptipadé akcii se jmenovitou hodnotou, proto neni diivodné, aby tak ¢inil v pfipadé kusovych
akcii. Dlivodova zprava dale uvadi, Ze ,, [j/e ponechdano na viili akcionarii, aby ve stanovach
spolecnosti upravili pocet hlasii spojenych s jednou akcii“.>'

Jestlize je princip proporcionality konkretizaci zasady rovného zachézeni s akcionafi,
jak jsem uvedla v pfedchozi kapitole, je nutné zminit ustanoveni § 212 odst. 1 véta druha OZ,
podle n¢hoZ ,, [k]orporace nesmi svého clena bezdiivodné zvyhodiiovat ani znevyhodnovat*,
a § 244 ZOK, které stanovi, ,, [s/polecnost zachdzi za stejnych podminek se vSemi akcionari

stejné. “. Ani z jednoho z citovanych ustanoveni vSak nelze dovozovat hodnotovy priklon

zakonodarce k principu proporcionality, coZ nepifimo ilustruje 1 komentafova literatura, ktera

3! Srov. VLADA CR. Duvodova zprava k zikonu & 33/2020 Sb., kterym se méni zikon &. 90/2012 Sb.,
o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve znéni zédkona ¢. 458/2016
Sb., a dalsi souvisejici zdkony.

74



na tento aspekt nikterak neupozortiuje.”** Je navic vhodné upozornit, Ze jednim z hlavnich
davodl, ne-li hlavnim divodem vyslovné upravy zdsady rovného zachdzeni se vSemi
akciondii je fadna transpozice evropského prava, a nikoli pfiklon k principu
proporcionality.®*

Ackoli je princip proporcionality doporuen Kodexem CR,>** zékonodarce se k nému
v 74dné podobé vyslovné nepriklonil,™’ jako to je b&né v zahrani¢nich pravnich fadech. Zda
tak lze dovodit nepfimo znastaveni mechanismti a instituth modifikujicich princip
proporcionality, ptiblizim v dalSich kapitolach. Proto, podle mého nazoru, neni ¢eské akciové
pravo, byt i jen &astedng, zaloZeno na principu proporcionality.**®

Domnivam se, ze de lege ferenda by mélo byt stanoveno dispozitivni pravidlo o po¢tu
hlasti spojenych s akcii, které by nikterak neomezovalo zasadu autonomie viille a moznost
vydavani riznych druht akcii, je-li to viile zdkonodarce, ale nastavilo by zédkladni hodnotové
sméfovani a slouzilo by i jako vykladové pravidlo. Jak jsem jiz psala ivodem kapitoly 2,
pocet hlasii spojenych s akcii (resp. s akciemi riznych druhtl) musi byt urcen ve stanovach
[§ 250 odst. 2 pism. e) ZOK]. Co d¢lat v situaci, kdy ve stanovach pocet hlasti uréen nebude
a dispozitivni pravidlo neexistuje? Absence udaje o poctu hlasti neni diivodem pro vysloveni
neplatnosti spolec¢nosti (a contrario § 129 OZ a § 92 ZOK). Jisté, Ize tento stav napravit
zménou stanov souhlasem vSech akcionait, ale to v praxi neni pfili§ vhodné feSeni. Nezbyva
tedy nez odstranit nedostatek vykladem a za ic¢elem umoznéni hlasovani akcionafii na valné
hromadé¢ urcit pocet hlasii spojenych s akcii, a to analogickou aplikaci pravidla o poctu hlast

ve spole¢nosti s ruéenim omezenym (§ 169 odst. 2 ZOK).*>*’ Pokud by existovalo dispozitivni

pravidlo, tyto problémy by nevznikaly.

332 Srov. DVORAK, T. Komentai k § 212. In: SVESTKA a kol., 2020, op. cit. sub 246, s. 643-645; LASAK, J.
Komentari k § 212. In: LAVICKY a kol., 2014, op. cit. sub 241, s. 1075-1080; LASAK, J. Komentaf k § 244,
In: LASAK a kol, 2014, op. cit. sub 20, s. 1155-1158; STENGLOVA, I. Komentat k § 244.
In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 573-574.

33 Ustanoveni § 244 ZOK je transpozici ¢l. 4 Smérnice o pravech akcionat I (rovné zachazeni se viemi
akcionafi se stejnym postavenim, pokud jde o ucast a hlasovani na valné hromad¢) a ¢l. 85 Kodifikované
smérnice (rovné zachazeni s akcionaii ve vztahu k ustanovenim smérnice o zachovani kapitalu a jeho
zménam).

***Bod 1.2.1 a 1.2.2 Kodexu CR.

333 Shodné druhé vydani publikace Prava obchodnich korporaci z roku 2021, agkoli je§té v prvnim vydani z roku
2015 byl princip proporcionality dovozovan. Srov. CERNA a kol., 2015, op. cit. sub 29, s. 398-399, a viz
napi. CERNA a kol., 2021, op. cit. sub 10, s. 436.

336 podle komentafové literatury se zakonna Gprava ,,od principu one share — one vote odklani a nabizi vétsi
flexibilitu pro uceni poctu hlasovacich prav pripadajicich na jednu akcii.“. Podle mého nazoru je to jesté
pomérné slabé vyjadieni. Viz FILIP, V., LASAK, J. Komentat k § 353. In: LASAK, J., POKORNA, J., CAP,
Z., DOLEZIL, T. a kol. Zikon o obchodnich korporacich. Komentdr. 11. dil. § 344 az 786. Praha: Wolters
Kluwer, 2014, s. 1607.

337 Shodn& viz STENGLOVA, 1., SUK, P. Komentaf k § 250. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9,
s. 585.
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2.2. Vazba hlasovaciho prdava na splaceni vkladu

Za prvni, byt Casové omezeny piipad disproporcionality mezi hlasovacim pravem
a kapitalovou ucasti akcionare, povazuji stav do uplného splaceni vkladu. Vzhledem
k tomu, Ze na tento stav zpravidla neni nahliZeno jako na néstroj prolamujici princip

proporcionality a ze je do zna¢né miry specificky, pojednavam o ném v samostatné kapitole.

Aby se z osoby stal akcionai a jako vlastnikovi akcie a nositeli rezidualniho naroku
arizika (srov. kapitolu 1.2.2) ji zteoretického pohledu mohlo nélezet hlasovaci pravo, je

potieba, aby vnesla smluveny vklad.**

Praveé viuci vnesenému vkladu by mélo byt hlasovaci
pravo proporcionalni. V praxi vS§ak mohou nastat (a nastavaji) situace, kdy je hlasovaci pravo
akcionafe neproporciondlni, nebot’ (jest¢) nebyl vnesen vklad ve smluvené vysi.

Nepenézity vklad musi byt vnesen pied vznikem spolecnosti, resp. zvySenim
zakladniho kapitalu (§ 23 odst. 3 ZOK, resp. §492 odst. 1 ZOK), zéasadn¢ by tak
k disproporci mezi hlasovacim pravem a vnesenym vkladem dochazet nemélo. Mize se vSak
stat, ze cena nepencZzitého vkladu nedosdhne v den pfechodu vlastnického prava vySe ocenéni
uvedené ve spoleCenské smlouvé, resp. v usneseni valné hromady o zvySeni zdkladniho
kapitalu upsanim novych akcii. V takovém piipadé ma akcionaf povinnost rozdil doplatit
v penézich (§ 28 ZOK, pfip. ve spojeni s § 478 odst. 1 ZOK), nicméné do doplaceni rozdilu
disponuje vétsi hlasovaci silou, neZ by byla imérna vnesenému vkladu.

Disproporce je markantnéjsi v pfipad¢ penézitého vkladu. V takovém piipadé€ postaci,
aby bylo pfed vznikem spolecnosti, resp. zvySenim zakladniho kapitalu splaceno ptipadné
emisni 4%io (rozdil mezi emisnim kursem akcie a jeji jmenovitou hodnotou,’ § 248 ZOK)
anejméné 30 % jmenovité hodnoty upsanych akcii (§ 253 odst. 1 ZOK, resp. § 492 odst. 1
ZOK); stanovy, resp. usneseni valné hromady o zvySeni zédkladniho kapitalu upsanim novych
akcii mohou urcit vyssi procentni hranici [§ 250 odst. 3 pism. b) ZOK, resp. § 492 odst. 1
ZOK]. Cely emisni kurs musi byt splacen do jednoho roku ode dne vzniku spole¢nosti nebo
od ucinnosti zvySeni zékladniho kapitalu, neurci-li delsi lhiitu stanovy nebo usneseni valné
hromady o zvySeni zdkladniho kapitalu (§ 344 ZOK). Po dobu jednoho roku, potencialn¢ vSak

na zakladé odchylného ujednani 1 déle, mize akcionat vykondvat hlasovaci pravo v plném

3% Viandier v této souvislosti mluvi o spojeni ,.kvality spole¢nika“ a ,.kvality vkladatele“. VIANDIER, A. La
notion d’associé. Paris: Librairie générale de droit et de jurisprudence, 1978, s. 26.
339 Pro ucely nasledujiciho textu plati, ze jmenovitou hodnotou se rozumi i Giéetni hodnota.
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rozsahu, avSak pii splaceni pouze 30 % jmenovité hodnoty akcie (s pfipadnym emisnim
aziem).

Podle nékterych nazori®* by s ohledem na znéni § 253 odst. 1 ZOK, podle n&hoz je
potteba splatit ,,v souhrnu alespon 30 % jmenovité hodnoty“, bylo mozné dovodit, Ze
hlasovaci pravo nalezi akciondii v plném rozsahu i tehdy, aniz by splatil byt jen 1 %
jmenovité hodnoty akcie, pokud jiny akcionat splati naptiklad cely emisni kurs jim upsanych
akcii. Takovy vyklad je vSak tfeba odmitnout a namisto toho je potieba piistoupit
k eurokonformnimu vykladu. Ustanoveni § 253 odst. 1 ZOK transponuje ¢l. 48 Kodifikované
smérnice, zn¢hoz je zfejmé, ze akcie vydavané jako protiplnéni za vklady musi byt
splaceny alespoii z 25 % jmenovité nebo tcetni hodnoty, tedy v ptipadé kazdého jednotlivého

Ly P . 341
akcionafe a kazdé jeho akcie.

Jak jsem jiz uvedla Givodem, disproporcionalita hlasovaciho prava a kapitalové ucasti
do okamziku uplného splaceni vkladu neni fazena do nastroji prolamujicich princip
proporcionality, k cemuz existuje vice diivodi. Pfedné mé tento stav do€asny charakter, ktery
je vSak typicky napt. i pro tzv.empty voting (k tomu vice viz kapitola 3.4.4), a také
univerzalni charakter, kdy disproporcionalita mize dopadat na vSechny akcionafe bez
vyjimky, coz vSak plati napt. i pro hlasovaci strop (viz kapitola 2.3.5).

PtedevSim jde o to, Ze akcionat sice jeSté vklad nesplatil v celé¢ vysi, avSak ma dluh
vici spole¢nosti. Za bézného chodu véci to fakticky znamend, ze nese ekonomické riziko
v plném rozsahu, byt’ je jeho dluh jesté nesplatny. Nese stejné rezidualni riziko jako akcionafi,
ktefi upsali stejny podet akcii stejného druhu a emisni kurs jiz zcela splatili.’** Navic zikon
obsahuje néstroje donucujici akciondfe, ktery by se ocitl v prodleni se splnénim svého dluhu,
k jeho splnéni — ve vztahu k hlasovacimu pravu se jedna pfedevSim o sistaci hlasovaciho
prava [§ 426 pism. a) ZOK], k tomu vice niZe.

Na druhou stranu mohou nastat situace ovliviiujici akcionafovu schopnost dluh splatit,
nebo muze dojit k prevodu nesplacené akcie (samoziejmé plati, Ze prevodce ruci za prevedené
dluhy, viz § 256 odst. 2 ve spojeni s § 285 odst. 3 ZOK, popft. § 26 odst. 2 ZOK), kdy situace

pfipomind kratkodobé zapijcky akcii (viz kapitola 3.4.3.2). Proto se domnivam, Ze a¢ nebude

0 KUBIK, M. Komentat k § 253. In: LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 20, s. 1216.

! Shodn& STENGLOVA, 1. Komentét k § 253. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 590.

2 Ze stejného diivodu Clottens (ve vztahu k belgické pravni pravé) nespatfuje ve stavu do tplného splaceni
akcii poruseni principu proporcionality. Do zna¢né miry souhlasim, ale z dtvodu rizika spojeného
s pfipadnym nesplacenim emisniho kursu na to mam trochu odlisny ndzor popsany Vv textu.

Srov. CLOTTENS, C. Proportionaliteit van stemrecht en risico in kapitaalvennootschappen. Antwerpen:
Biblo, 2012, s. 83.
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prodleva do Uplného splaceni akcii cilené¢ vyuzivana jako nastroj disociujici hlasovaciho
pravo a kapitalovou ucast akcionare, vykazuje ur€ité prvky, které odiivodnuji zatazeni pasaze
do této kapitoly a pro néz lze na tento stav nahlizet jako na specificky pripad

disproporcionality.

Ze samotného konstatovani, ze disledkem prodleni s uplnym splacenim vkladu je
docasna disproporcionalita mezi hlasovacim pravem a kapitalovou Ucasti, a priori neplyne, Ze
se jedna o nezadouci stav, ktery by mél byt eliminovan, jak bylo vysvétleno vyse. Ostatné
z komparativniho hlediska ve frankofonnich zemich (Francie,** Belgie®**, Lucembursko®*)
je uprava obdobna ceské tipraveé. Nesplni-li akcionar sviij dluh na vyzvu statutdrniho organu
(jedna se o tzv. appel de fonds), ktera muze pfijit v podstaté kdykoli v pribchu 5 let, kterou
maji akcionafi ze zdkona ke splnéni vkladové povinnosti (neurci-li stanovy jinak), pozastavi
se mu vykon hlasovaciho prava, a to do okamziku tplného splnéni vkladové povinnosti.
V piipad¢ francouzské tipravy se kromé hlasovaciho prava pozastavi i pravo na podil na zisku
a akcionaf, ktery je v prodleni se splacenim vkladové povinnosti, se ani nemlze ucastnit
zasedani valné hromady.>*®

Na druhou stranu citované pravni fady v pfipadé prodleni akcionafe se splnénim
vkladové povinnosti pozastavuji akcionafi hlasovaci pravo v celém rozsahu, tedy neptihlizi
k jiz splacené ¢asti vkladu. Akcie, jejichz emisni kurs nebyl zcela splacen, jsou ,,docasné
zbaveny* celého hlasovaciho prava s nimi spojen¢ho (les actions sont privées du droit de
vote).>*” Ceskd tGprava je vtomto ohledu kakcionafi v prodleni mnohem vsticn&jsi
stanovenim, ze se pozastavuje hlasovaci pravo ,, a to v rozsahu prodleni‘ [§ 426 pism. a)
48

ZOK]. Z dovétku je patrné, jak potvrzuje i komentifova literatura,”*® Ze akcionafi nalezi

hlasovaci pravo tmémé , splacené ¢asti akcii“.**’ Zalezi ptitom na upravé ve stanovach, jaky

* Srov. Art. L228-29 al. 1 C. Com.

*** Srov. Art. 7:54 CdS.

* Srov. Art. 450-1 odst. 8 LSC.

4 Srov. Art. L228-29 C. Com.

37 Ve vztahu k francouzské Gpravé viz napt. LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 56, ve vztahu k belgické upravé
(byt’ ke starému zakonu o spole¢nostech, Giprava zustala nezménéna) napt. CORDT, 2006, op. cit. sub 22,
s. 138.

3 FILIP, V., LASAK, J. Komentai k § 426. LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 336, s. 1960, nebo SUK, P.
Komentaf k § 426. STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 887-888.

% Ziejm& opaény nazor zastiva Janosek, ktery k tomu uvadi pouze jednu vétu v poznamce pod &arou &. 61 —
»lt]o znamena, zZe s akciemi, u nichz doslo ke splnéni vkladové povinnosti, akcionar hlasovat miize. . Podle
mého nazoru tento zaveér nema oporu v zakoné. Kazda akcie poskytuje akcionafi hlasovaci pravo samostatné
(proto je také mozné vykonavat hlasovaci pravo s kazdou akceii odchylné, k tomu viz kapitola 3.1.1), stejné
tak tomu musi byt v ptipade¢ sistace. Pokud je emisni kurs ¢asti akcii akcionare splacen zcela, je zfejmé, ze ve
vztahu k témto akciim musi akcionari ndlezet hlasovaci pravo v celém rozsahu. Nejedna se o sankci vazici se
k osob¢€ akcionafe, jako je to napt. v ptipad€ sistace z diivodu hroziciho ¢i existujiciho stietu zajmu, ale
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pocet hlast je s akciemi spojen. Muize se jednat i o akcie s nasobnymi hlasovacimi pravy, kdy
jedna takova akcie poskytne akcionafi napt. desetinasobek hlast. V takovém ptipadé, 1 kdyz
bude akcionai v prodleni se splacenim napiiklad poloviny emisniho kursu, bude moci
vykonavat hlasovaci pravo a bude mu nalezet pocCet hlasii pétkrat vétSi nez akcionafi
vlastnicimu zcela splacenou (kmenovou) akcii.

Ptiznéni hlasovaciho prava akcionafi v prodleni v rozsahu splnéné ¢asti emisniho kursu,
podle mého ndzoru, podryva samotny sankéni charakter sistace hlasovaciho prava
(je otazkou, zda nebyl zakonodarcem sledovan jesté jiny cil, tento vSak nenachdzim). Cilem
by mélo byt motivovat akcionaie k thrad¢ dluzné ¢asti emisniho kursu, a to co nejdfive,
a do té doby by mél mit odepfenu moznost chranit svou investici do spole¢nosti vykonem
hlasovaciho prava (k tomu vice viz kapitola 1.2.2.2). V pfipadé ilustrovaném vyse, kdy
akcionafi v prodleni nalezi vice hlasovacich prdv nez akciondfi, ktery fadné splnil svou
povinnost splatit cely emisni kurs akcii, mize akcionar i tak velice efektivné chranit svou
investici do spole¢nosti a neni motivovan dluznou ¢ast doplatit (pro tuto chvili zdmérné
ponechdvam stranou ostatni zdkonné mechanismy donucujici akcionate splatit dluznou ¢ast
emisniho kursu).

Neni zfejmé, jaké divody vedly zdkonodarce k takto vyhodné tpravé pro akcionare
v prodleni. Divodova zprava pouze uvadi, ze ,,/o/mezeni vykonu hlasovacich prav, zpiisob

“3%% Uprava v obchodnim zakoniku viak

Jjednani valné hromady apod. ziistdvaji nezmeénény.
dovétek vazajici pozastaveni vykonu hlasovaciho prava na rozsah prodleni neobsahovala
[srov. § 186c¢ odst. 2 pism. a) ObchZ]. Naopak, je zfeymé, ze zdkon o obchodnich korporacich
se chtél odchylit od dosavadni uUpravy v obchodnim zdkoniku, podle niz se akcionafi
pozastavil vykon hlasovaciho prava spojeného se zatimnim listem. Zatimni list nahrazoval
vSechny nesplacené akcie akcionafe téhoz druhu (srov. § 176 odst. 1 ObchZ), procez se
akcionafi pozastavil vykon hlasovaciho prava spojeny i s témi akciemi, které byly ptipadné
zcela splaceny.”' Vypu§ténim vazby na zatimni list a zaroven piidanim dovétku ,,v rozsahu
prodleni se vSak tprava posunula k opacnému extrému popsanému vyse, ktery je, podle

mého ndzoru, nediivodné vyhodny pro akciondfe v prodleni a podryva sankéni charakter

sistace.

k nesplacenym akciim. Proto nelze s ndzorem Janoska souhlasit a je tieba dovétek ,,... a to vrozsahu
prodleni* interpretovat vyse uvedenym zptisobem. Srov. JANOSEK, V. Dohody o vykonu hlasovacich prav,
akcie bez hlasovacich prav, sistace hlasovacich prav akcionafe (nejen) na zakladé ujednani stanov.
Obchodnepravni revue. 2016, €. 4,s. 116.

* VLADA CR. Dtvodova zprava k zékonu ¢ 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druzstvech (zdkon
0 obchodnich korporacich).

31 DEDIC, J. a kol. Obchodni zdkonik. Komentdr. Dil 111, § 176 - § 220zb. Praha: Polygon, 2002, s. 2288-2289.
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Je pozoruhodné, ze zatimco pii prodleni akcionafe se splacenim celého emisniho kursu
uznava zakon konstrukci, kterou bychom mohli nazvat jako ,,postupné prFirdstani
hlasovaciho prava“ v zavislosti na mife splaceni emisniho kursu, necini tak ve fazi splaceni
emisniho kursu, tedy nabyvani hlasovaciho prava akciondiem. Takovou Upravu lze nalézt
v némeckém pravu (§ 134 odst. 2 AktG). Obecné¢ plati, ze hlasovaci pravo nalezi akcionari
v plném rozsahu aZ v okamziku uplného splaceni emisniho kursu.*** Stanovy nicmén& mohou
urcit, ze hlasovaci pravo se pfiznava akcionaii jiz v okamziku splaceni minimalni procentni
hranice urcené zédkonem ¢i stanovami. Pocet hlasti akcionéie se poté odviji od miry splaceni
emisniho kursu, pficemz splaceni minimalni hranice emisniho kursu znamena, ze akcionafi
nalezi jeden hlas.*> S postupnym spldcenim tak hlasovaci pravo prirista az do svého
maxima pii uplném splaceni. Takova Gprava ve stanovach musi v souladu se zasadou rovného
zachéazeni se vSemi akcionafi dopadat stejné¢ na vSechny akcionafe spole¢nosti, nelze timto
zpusobem napft. diferencovat podle druhu akcii. Némecky akciovy zakon rovnéz pamatuje na
situace, kdy takova Uprava ve stanovach obsazena nebude a z4dnd akcie nebude zcela
splacend. V takovém piipadé, aby nenastala ze zdkona patova situace zptisobujici nemoznost
valné hromady spolecnosti rozhodovat, je pocet hlasii akcionafe umérny mife splaceni
emisniho kursu. Je zjevné, Ze némecké pravo jiz ve fazi ptiznani hlasovaciho prava, resp. jeho

postupnym pfiriistanim, prisné sleduje princip proporcionality.3 >4

Lze uzaviit, Ze ceské akciové pravo nejen Ze nesleduje princip proporcionality pfisnym
zpusobem jako napt. némecké pravo (a to i pfesto, Zze némecké pravni prostfedi je pro néj
jinak vyznamnym inspiraénim prvkem) v otdzce okamziku vzniku a rozsahu hlasovaciho
prava, ale je 1 nedlivodné vstiicné vici akciondiim v prodleni se splacenim emisniho kursu
jimi upsanych akcii. Na druhou stranu je tfeba pfiznat, za béZzného chodu véci nepfedstavuje
docasna disproporcionalita mezi hlasovacim prdvem a splacenym vkladem zésadni problém,

nebot” akcionaf je po celou dobu nositelem rezidualniho rizika v plném rozsahu.

332 7 povahy véci pravidlo dopadd pouze na penézité vklady, nepenézité vklady upravuje zvIast § 134 odst. 2
druha véta AktG.

33 0d této tipravy se piitom nelze odchylit upravou ve stanovach. Viz HUFFER, U., KOCH, J. Aktiengesetz.

Kommentar. 11. vyd. Mnichov: C. H. Beck, 2014, s. 970

V Belgii byla obdobna tuprava zvazovana v roce 1935, avSak byla zavrzena jako piili§ piisna. CLOTTTENS,

2012, op. cit. sub 342, s. 84.

354
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2.3. Prolamovani principu proporcionality (CEMs, PLMs)

Predkladana kapitola se zamétuje na hlavni nastroje prolamujici princip proporcionality.
Cilen¢ pouzivam obecné oznaceni ,,nastroje* nebo ,,mechanismy*, protoze ne vzdy se jedna
o pravni instituty,>> n&kdy se jedna spise o fakticky stav (napf. pyramidové struktury, kiizové
vlastnictvi). Pro oznafeni téchto néstroji se Casto pouzivd anglické oznaceni ,, Control
Enhancing Mechanisms (CEM)*“® n&kdy také , Proportionality-Limiting Measures
(PLMs)“*7 (oznaGeni jsou obsahové v zdsad® totoznd, zaleZi, zda zdiraziuji odklon od
principu proporcionality, nebo ucel nastroji, kterym je ziskdni ¢i uchovani kontroly
ve spolecnosti). Nejednd se o taxativni vycet presné definovanych nastroji, o urcitou
homogenni skupinu, byt’ na hlavnich z nich panuje v rdmci odborné vetejnosti shoda. Mohou
vSak existovat 1 jiné mechanismy, pomoci nichZ lze dosdhnout disociace hlasovaciho prava
a kapitalové ucasti, jak jsem se snazila ilustrovat i ptedchozim pojednénim o stavu do tplného
splaceni vkladu, anebo jak naznacuji v nasledujici kapitole 2.4 vénujici se kumulativnimu
hlasovéni.

V dal$i casti nejprve pojedndam obecné o nastrojich prolamujicich princip
proporcionality, o jejich déleni a o evropskych a nadndrodnich regulatornich tendencich. Dale
se zaméfim na vybrané nastroje, které maji pfimou vazbu na hlasovaci pravo akcionare.
Predem zdiraziuji, ze neni cilem podat komplexni vyklad (napft. o pfipustnosti vydavani akcii
s nasobnymi hlasovacimi pravy), nybrz postihnout vyznam a moznosti analyzovanych
nastrojii v (pfedevsim) ceském akciovém pravu. Z toho ditvodu budu vychazet z dostupné

tuzemské literatury a odkazovat na ni.

2.3.1. Obecné k nastrojim prolamujicim princip proporcionality

Nastroje prolamujici princip proporcionality jsou predmétem z4jmu obzvlasté
ekonomd,**® ktefi se snazi na zakladé dostupnych udajii zhodnotit, zda je princip one share
one vote nejlepSim zplisobem vnitiniho uspofadani (kotované) spolecnosti, a to predevsim
z pohledu ziskani ¢ uchovéani kontroly (nabidky p¥evzeti, respektive obrana proti nim).*’

Ve spolecnostech s rozttisténou strukturou pii dodrzeni zésady one share one vote totiz ziska

3% Srov. heslo Hpravni institut” In: HENDRYCH, D. a kol. Pravnicky slovnik. Praha: C. H. Beck, 2009.

36 Viz napt. EUROPEAN COMMISSION, 2007, op. cit. sub 319, s. 52.

7 Viz napt. OECD, 2007, op. cit. sub 306, s. 4.

*% Pojednani svétovych autorti na toto téma shrnuje napi. ADAMS, FERREIRA, 2007, op. cit. sub 318.

%9 K tomu viz napf. pojednani BURKART, LEE, 2007, op. cit. sub 318, s. 10-20, nebo FERRARINI, 2006, op.
cit. sub 318, s. 6-11.
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kontrolu nejefektivngjsi navrhovatel,*®

proto jsou zkoumdny dopady rlznych nastroji
prolamujicich princip proporcionality na moznost prevzeti spole¢nosti.*®’

Tento thel pohledu na néstroje prolamujici princip proporcionality je vyznamny, avSak
soustiedi se piedevSim na nabidky pfevzeti, nikoli na samotny princip proporcionality
a hlasovaci pravo akcionafe, a proto se timto pohledem nebudu blize zabyvat. Ve vztahu
k procesu nabidek prevzeti pouze upozoriiuji na tzv. break-through rule (pravidlo prilomu)
upravené v ¢l. 11 Smérnice o nabidkach pfevzeti, které teoreticky pozastavuje nastroje
prolamujici princip proporcionality (tedy obnovuje princip proporcionality). Na zakladé
tohoto pravidla se pfedevsim rusi hlasovaci strop a omezeni ptevoditelnosti akcii, pozastavuji
se akcionafské dohody a pfiznava se pouze jeden hlas i v pfipadé akcii s nasobnym

. , 362
hlasovacim pravem.

Uvadim ,teoreticky”, protoze v<¢l. 12 odst. 1 a 2 Smérnice
o nabidkach pievzeti je obsazeno pravidlo opt-out pro ¢lenské staty a opt-in pro spolecnosti.
Vysledkem je, Ze zavisi na spole¢nostech samotnych, zda chtéji pravidlo prilomu uplatiiovat,
nebo nikoli.**® Pravidlo pralomu bylo do &eského pravniho ¥adu transponovano v podobé § 32
NabPiev.

Vedle vztahu k nabidkam ptevzeti je predmétem z4jmu i1 obecnd otdzka efektivity
spravy spolecnosti projevujici se pfedevsim v hodnoté akcii na regulovaném trhu (market
value) *** a nakladi zastoupeni (agency costs).’® Vychazi se ze skute¢nosti, 7e efektivné
spravované spolecnosti jsou piedpokladem fungujicich finan¢nich trhl, které jsou
piedpokladem ekonomického ristu.’®® Odborna literatura neni zcela jednotna, co se dopadii
nastrojii prolamujicich princip proporcionality tyce, nebot’ se jednd o velice komplexni téma,
které lze zkoumat z mnoha whli pohledu, a pravé napt. v souvislosti s nabidkami pievzeti
nelze jeden zptisob nastaveni oznadit za vyrazné lepsi nez jiny.*®” Lze viak fici, Ze prevazuje

nazor, podle n¢hoz disproporce mezi hlasovacim pravem a kapitdlovou ucasti akcionai

3% BURKART, LEE, 2007, op. cit. sub 318, s. 43.

3! BURKART, LEE, 2007, op. cit. sub 318, s. 20-37.

362 Naopak podle ¢l. 11 odst. 7 Smérnice o nabidkach pievzeti neprolamuje zlaté akcie zfizené v souladu se
Smlouvou (SFEU). Ke zlatym akciim vice viz kapitola 2.3.3.

363 Debaty pti pfijimani Smérnice o nabidkéach pirevzeti a kritiku pravidla pralomu shrnuje napt. FERRARINI,
2006, op. cit. sub 318, s. 3-6 a 16-19.

3% Opét odkazuji na shrnuti odbornych pojednani na toto téma v dile ADAMS, FERREIRA, 2007, op. cit. sub
318.

% K tomu viz napt. BEBCHUK, L. A, KRAAKMAN, R., TRIANTIS, G. Stock Pyramids, Cross-Ownership
and Dual Class Equity: The Mechanisms and Agency Costs of Separating Control From Cash-Flow Rights.
In: MORCK, R. K. (ed). Concentrated Corporate Ownership. Chicago: University of Chicago Press, 2000,
s. 295-318.

366 EUROPEAN COMMISSION, 2007, op. cit. sub 319, s. 4.

37 ADAMS, FERREIRA, 2007, op. cit. sub 318, s. 43-44.
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nevede k idealni efektivitd vnitini spravy spoleénosti.’®® V této &asti odkazuji také blize

na pojednani v kapitole 1.2.2 a obecné i v kapitole 2.1.

Kromé odborné vetejnosti jsou nastroje prolamujici princip proporcionality pfedmétem
zajmu regulatori, a to nikoli pouze ndrodnich zdkonodarct, nybrz i nadnarodnich instituci.
Jiz zmifiovanym zdmérem Evropské komise (deklarovanym v Akénim planu z roku 2003)**°
bylo analyzovat, zda je vhodné a potiebné na evropské urovni jakymkoli zpisobem (zavaznou
sekundarni legislativou ¢i nezdvaznym doporucenim) prosazovat princip proporcionality
a zakdzat vyuzivani (n€kterych) nastroji prolamujicich princip proporcionality v zajmu
posilovani prav akcionaii v kotovanych spole¢nostech a zlepSeni fungovani finan¢nich trht.
Do této debaty se pocatkem 21. stoleti vyrazn€ zapojilo i OECD svou vlastni studii
analyzujici potiebu regulatorniho zasahu (v pfipadé OECD soft-law instrumentem)
v kotovanych spolegnostech.””

Evropskéa komise si nechala zpracovat externi studii,’’’ jejimz cilem bylo identifikovat
existujici nastroje prolamujici princip proporcionality, ¢etnost jejich vyuzivani kotovanymi
spole¢nostmi v jednotlivych ¢lenskych statech a zvazit, jaky maji tyto nastroje vliv
na evropské investory. Studie podrobné a piehledné¢ mapuje vyuzivani jednotlivych nastrojii
v celkem 19 jurisdikcich (z toho 3 nejsou ¢lenskym statem EU), a to jak z pohledu pravniho,
tak faktického vyuzivani nastrojii spolecnostmi. Zavérem studie je, ze vétSina Clenskych stath
EU se na pomyslné Skale principu proporcionality pohybuje né¢kde uprostfed, povolené
nastroje jsou regulované tak, aby se pfedchazelo zneuziti, a hlavni diraz je kladen
na transparentnost uplatiiovanych néstroji.>">

Evropskéd komise dospéla ve zhodnoceni dopadl (Impact Assessment) proporcionality
mezi kapitalem a kontrolou v kotovanych spole¢nostech’” ke stejnému zavéru jako studie
OECD,”™ tedy Ze regulatorni zasah neni Zadouci. PifedevSim neexistuje shoda v rdmci
odborné vefejnosti, ze by omezeni nastroju prolamujicich princip proporcionality vedlo
ke sledovanému, pozitivnimu cili. Disproporce mezi hlasovacim pravem a kapitalovou tcasti

nemusi vidy vést ke vzniku negativnich nasledkt. Pravni regulace by byla extrémné

3% ADAMS, FERREIRA, 2007, op. cit. sub 318, s. 1, 45-46.

% EUROPEAN COMMISSION, 2003, op. cit. sub 56.

7" OECD, 2007, op. cit. sub 306.

7V INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES, SHARMAN & STERLING, EUROPEAN CORPORATE
GOVERNANCE INSTITUTE, 2007, op. cit. sub 318, s. 7.

72 INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES, SHARMAN & STERLING, EUROPEAN CORPORATE
GOVERNANCE INSTITUTE, 2007, op. cit. sub. 318, s. 8.

3 EUROPEAN COMMISSION, 2007, op. cit. sub 319, s. 5-6.

3 OECD, 2007, op. cit. sub 306, s. 5-6.
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nakladna a nékteré nastroje navic ani regulovat nelze, napf. pyramidové struktury ci
akcionafské dohody. Navic je zfejmé, ze pokud by byly néstroje zakéazany, spoleCnosti
a akcionaii by vyuzili jinych mechanismii k dosazeni tychz cilt, vedlo by to pouze ke snizeni
transparentnosti, kterd je pii zajiStovani ochrany prav ostatnich akcionait klicova. Ptipadna
regulace, dochazi-li ke zcela konkrétnim problémim, musi byt ponechdna na néarodnich
zakonodarcich, pouze tak mohou byt zohlednény vSechny aspekty pravniho tadu a regulace
miZe byt skutednsd efektivni.’”> Regulatorni zasah sam od sebe nelze ospravedInit ani zasadou
akcionaiské demokracie (shareholder democracy), ani ochranou prav mensinovych

akcionai.>’®

Jak je patrné z vySe uvedeného, pfedmétem zdjmu odborné vefejnosti 1 regulatorti jsou
témet vyhradné kotované spole¢nosti. To vSak neznamend, Ze néstroje prolamujici princip
proporcionality se pouzivaji vyluéné¢ v kotovanych spole¢nostech. Naopak, s drobnymi
vyjimkami (kratkodobé zaptjcky akcii, empty voting apod.) jsou tyto nastroje mozna castéji
vyuzivany nekotovanymi spole¢nostmi (¢asto z diivodu zachovéni kontroly napt. rodinnymi
spole€nostmi), cozZ souvisi 1 s nastavenim podminek vstupu na regulované trhy v jednotlivych
zemich (napt. nékteré druhy akcii nemohou byt ptijaty k obchodovani na regulovaném trhu).
Dale se proto nebudu soustfedit vyhradné na kotované spolecnosti, stejné jako ve zbytku
predkladané prace, a o vybranych nastrojich pojednam pro akciové spole¢nosti obecné.

Existuji rizna déleni néstroji prolamujicich princip proporcionality. Jednim z nich je
déleni na korporatni a nekorporatni (alternativni) nastroje,”’’ kdy je hlavni d&lici linii
skutecnost, zda musi byt nastroje upravené ve stanovach spolecnosti, ¢i nikoli. Korporatni
nastroje potom lze délit na nastroje s pFimym vlivem na hlasovaci pravo akcionait (akcie
s ndsobnym hlasovacim pravem, akcie bez hlasovaciho prava, hlasovaci stropy apod.),
s nepfimym vlivem na hlasovaci pravo (akcie se zvlastnimi pravy, jako napf. s vysilacim
pravem ¢i pravem veta, zlaté akcie apod.) a tzv. ostatni (omezeni pfevodu akcii, vlastnicky
strop apod.). Mezi nekorporatni néstroje se fadi predevSim pyramidové struktury, zaptjcky
akcii, empty voting nebo teba akcionarské dohody.

Dalsi mozné d€leni se nezamétuje na Gpravu nastrojii (zda jsou upravené ve stanovach

nebo nikoli), ale na jejich ucel. V zésad¢ se tak rozliSuji néstroje zvySujici hlasovaci silu

7 Ke stejnému zavéru dochazi i dil¢i studie zpracované vramci ECGI (European Corporate Governance
Institute) - BURKART, LEE, 2007, op. cit. sub 318, s. 37- 42, nebo FERRARINI, 2006, op. cit. sub 318,
s. 23-27.

7 BURKART, LEE, 2007, op. cit. sub 318, s. 39.

377 Toto déleni nasleduje napt. Impact Assessment Evropské komise. Viz EUROPEAN COMMISSION, 2007,
op. cit. sub 319, s. 52-55.
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akcionare®™ (akcie snasobnymi hlasovacimi pravy, akcie bez hlasovaciho prava anebo
pyramidové struktury) a tzv. lock-in mechanismy, jejichZ cilem je ponechat kontrolu v rukou
urcitého akcionare ¢i skupiny akcionari (hlasovaci strop, akcie se zvlastnimi pravy, zlaté
akcie, vy$si vétsina hlast potiebna pro piijeti uréitého rozhodnuti’” apod.). Zbylé nastroje
jsou pak tazeny do skupiny dopliikevych nastroji (kiizové vlastnictvi, akcionarské dohody
apod.).**’

V dalsi Casti se budu inspirovat druhym z uvedenych déleni a pojednam o hlavnich
nastrojich zvysujicich hlasovaci silu akcionafe a zajiStujicich ponechani si kontroly
ve spolecnosti pomoci tzv. lock-in mechanismt, které maji ptimy dopad na hlasovaci pravo
akcionare. Neni pfitom zdmérem predlozit vyCerpavajici prehled, ve kterych jurisdikcich je
pouzivani konkrétnich ndstroji prolamujicich princip proporcionality umoznéno, a v kterych
nikoli. V pfipad¢ z4jmu o tato data si dovoluji odkdzat nejen na vySe uvedenou studii
Evropské komise (kterd je vSak jiz zroku 2007), ale piredevSsim na OECD Corporate
Governance Factbook 2019.%*' Komparace se zahraniénimi pravnimi fady bude vyuZzivéna
pouze v omezeném rozsahu za Ucelem snazsiho uchopeni téchto néstrojii v ¢eském akciovém
pravu.

Nebude tak blize pojednano o nékterych nastrojich prolamujicich princip
proporcionality, jako napf. o vlastnickém stropu,’®* o akciich s nékterymi zvlagtnimi pravy
(jako naptf. nomina¢ni nebo vysilaci pravo, s vyjimkou prava veta) nebo o kiizovém
vlastnictvi.”® Tyto néstroje nemaji piimou vazbu na hlasovaci pravo akcionéfe, proto jim

nebude s ohledem na rozsah a zaméteni prace vénovan vétsi prostor.

8V originale ,, leveraging of voting power*.

37 A&koli citované zdroje fadi do nastrojii prolamujicich princip proporcionality i vy3$§i vétsinu hlast potiebnou
pro piijeti urcitého rozhodnuti (zzv. supermajority rule), nepovazuji jej osobné za takovy nastroj, jako spise
za upravu rozhodovaciho procesu valné hromady.

¥ Toto déleni akcentuje ve své studii OECD. Srov. OECD, 2007, op. cit. sub 306, s. 12-13.

*#!1 OECD Corporate Governance Factbook je publikace vydavana kazdé dva roky a analyzujici rizné prvky

spravy a fizeni spolecnosti v jednotlivych statech, které jsou ¢leny OECD. Viz OECD. OECD Corporate

Governance Factbook 2019. 2019 [online]. [Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z: https://www.oecd.org/corporate/cor

porate-governance-factbook.htm.

Vlastnicky strop (ownership ceeling) je specificky ptipad omezeni pfevoditelnosti akcii, kdy akcionaf nemize

nabyt dal$i akcie nad stanoveny strop kapitalové tcasti (tedy napt. zddny akcionatr nesmi vlastnit vice akcii,

nez kolik predstavuje 25 % zakladniho kapitalu). Viz INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES,

SHARMAN & STERLING, EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE, 2007, op. cit. sub

318, s. 12. Hlavnim smyslem vlastnického stropu je zabranit nepiatelskému pievzeti spolecnosti.

BURKART, LEE, 2007, op. cit. sub 318, s. 34.

*%3 Principem kiizového vlastnictvi (cross-shareholdings) je, e spoleénost A zcela vlastni akcie spole¢nosti B,
a spolecnost B zcela vlastni akcie spolec¢nosti A. Obdobné by mohlo vice spolecnosti byt vlastnéno v ramci
tzv. kruhového  vlastnictvi  (circular  holding). INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES,
SHARMAN & STERLING, EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE, 2007, op. cit. sub
318,s. 12.
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Sirokym vykladem néstrojii prolamujicich princip proporcionality (resp. podporujicich
ziskani ¢i udrzeni kontroly ve spolecnosti) 1ze dospét az k problematice ovladani a k pravu
podnikatelskych seskupeni, coz by vyrazné ptresahovalo rozsah ptredkladané prace. Z tohoto
¢inim jednu vyjimku, a tou jsou pyramidové struktury, které sice jiz jsou soucasti prava
podnikatelskych seskupeni, avSak s ohledem na tzkou vazbu na proporcionalitu hlasovaciho
prava ke kapitalové ti¢asti povazuji za vhodné o nich alespoii ve stru¢nosti pojednat.

Zaroven nebude pojednano o takovych nastrojich, které v ¢eském akciovém pravu
neexistuji. Ptikladem jsou tzv. depository receipts for shares (nebo také depository
certificates)’™ pouzivané napf. v Nizozemi nebo komanditni spole¢nosti na akcie.>®

O alternativnich ¢i doplikovych mechanismech (zapijcky akcii, empty voting,
akcionafské dohody) bude pojednano v kapitolach 3.3 a 3.4, nebot’ u nich jako rozhodujici

definicni prvek spatfuji dispozici s hlasovacim prdvem, ktery v mnou zvolené systematice

predurcuje jejich zatazeni do kapitol 3.3 a 3.4.

2.3.2. Akcie s nasobnym hlasovacim pravem, akcie bez hlasovaciho prava

a akcie s pravem veta

Nézev kapitoly mize vyvolat reakci, Ze je neredlné analyzovat v rdmci jedné kapitoly
ptedkladané prace (a v rozumném rozsahu) jak akcie s ndsobnym hlasovacim pravem, tak
akcie bez hlasovaciho prava i akcie s pravem veta. Jak jsem vsak jiz avizovala vyse, nebudu
se blize vénovat otazce, zda je vydavani takovych druhti akcii v ¢eském pravnim prostiedi po
rekodifikaci soukromého prava mozné, nebo nikoli. Dovoluji si odk4zat na Cetnou literaturu

386

k tomuto tématu”™ a vychazim ze snad jiZz vétSinové pfijimaného nazoru, Ze vydavani

takovych druhti akcii v ¢eském pravu mozné je.

3% Jedna se o finanéni instrument opraviiujici svého drzitele ziskat podil na zisku, jako by se jednalo o akcionafe,
avsak akcionafem a osobou opravnénou vykonavat hlasovaci pravo je pravnicka osoba, zpravidla nadace.
Viz INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES, SHARMAN & STERLING, EUROPEAN
CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE, 2007, op. cit. sub 318, s. 11 nebo BURKART, LEE, 2007, op.
cit. sub 318, s. 35.

Diivodem zafazeni komanditnich spolecnosti na akcie do principil prolamujicich princip proporcionality je
skutecnost, ze komanditist¢é maji omezenéjSi rozhodovaci pravomoc nez komplementafi, ackoli jejich
kapitalova cast a tedy i nesené riziko jsou v zasadé stejné. Viz INSTITUTIONAL SHAREHOLDER
SERVICES, SHARMAN & STERLING, EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE, 2007,
op. cit. sub 318, s. 12 nebo BURKART, LEE, 2007, op. cit. sub 318, s. 5. Osobn¢ s timto zamérem vzhledem
k neomezenému ruceni komplementai nesouhlasim.

Piehled vyvoje tuzemské doktriny na toto téma shrnuje Lala, dovoluji si tedy odkazat na jeho pojednani.
LALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 75-77. V soucasnosti tento nazor zastava i komentafova literatura, viz
VYBIRAL, P. Komentat k § 276. In: LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 20, s. 1408-1409, a STENGLOVA, 1.
Komentaf k § 276. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 628-632.
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I v mezindrodnim srovnani lze vyjit z jiz existujiciho stavu poznani, které neni, dle
mého nézoru, potfeba podrobné piipominat. Tim myslim pfedev§im vyvoj na americkych
akciovych trzich, kde po vIn¢ protestli zavedla v roce 1925 Newyorska burza (NYSE)
princip one share one vote jako povinnost pro vSechny kotované spole¢nosti (na rozdil od
NASDAQ a AMEX). Po vIn€ nepfatelskych prevzeti Newyorskd burza od tohoto pravidla
v osmdesatych letech ustoupila. V soucasné dobé¢ je tento princip soucasti burzovnich pravidel
pouze v oslabené podob&.*®’

Stejn¢ tak je znamy vyvoj ve francouzském pravu, kde po velice liberalni tpravé
zroku 1903 a negativni zkuSenosti s vydavanim akcii i se stondsobkem hlast byly v roce
1933 akcie s nasobnym hlasovacim pravem zakazany. Vyjimku piedstavuje dvojnasobné
hlasovaci pravo spojené s akcii v ptipadé loajality akcionafe (setrvani ve spolecnosti po dobu
2 let, Art. L225-123 C. Com.).**®

Obdobné by bylo mozné pokracovat i popisem vyvoje v dalSich jurisdikcich (napf.

389
€

ve vztahu k Némecku a Svycarsku odkazuji na pojednani Cerné™" a na informace jiz uvedené

v kapitole 2.1.2), avSak jak jsem jiz avizovala, cilem neni obsahle komparovat zahrani¢ni

3% hebo data

pravni Upravy, v tomto Ize odkéazat na vysledky externi studie Evropské komise
v jiz zmifiované publikaci OECD Corporate Governance Factbook.’”! Omezim se proto jen na
poznamku, ze v neddvné dob¢ doslo k vyrazné legislativni zméné v Italii a v Belgii. Tyto
zmeény (vcetné posunu v ceském pravnim fadu po rekodifikaci soukromého prava) ukazuji, ze
domnénky prezentované v odbornych studiich v prvnim desetileti 21. stoleti ohledné
postupného odklonu od akcii s nasobnym hlasovacim pravem nebyly zcela piesné.***

V Italii doslo v roce 2014 k ptipusténi akcii s nasobnym hlasovacim pravem v reakci
na Casté presuny italskych spolecnosti do zahrani¢i (nejcastéji se v této souvislosti mluvi
o odchodu italské spolecnosti Chrysler-Fiat do Nizozemi). Italsky zdkonodarce pfipustil

vydavani akcii s ndsobnymi hlasovacimi pravy v nekotovanych spole¢nostech, avsak stanovil

limit maximaln¢ trojnasobku hlasti (Art. 2351 al. 4 C. Civ. Ital.), v kotovanych spole¢nostech

37V tuzemské literatute k tomuto napt. CERNA, 2012, op. cit. sub 304, s. 194, zahrani¢ni literatura je podetna,
odkazuji napt. na FERRARINI, 2006, op. cit. sub 318, s. 14-15 nebo CFA INSTITUTE. Dual-Class Shares:
The Good, the Bad, and the Ugly. 2018 J[online]. [Cit. 2.6.2021]. Dostupné z:
https://www.cfainstitute.org/en/research/survey-reports/dual-class-shares-apac-survey-report.

¥ K tomuto v ¢eské literatuie napt. CERNA, 2012, op. cit. sub 304, s. 194, ze zahrani¢ni literatury nap.
LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 22-24.

¥ CERNA, 2012, op. cit. sub 304, s. 194-195.

* INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES, SHARMAN & STERLING, EUROPEAN CORPORATE
GOVERNANCE INSTITUTE, 2007, op. cit. sub 318.

' OECD, 2019, op. cit. sub 381.

392 Viz napt. EUROPEAN COMMISSION, 2007, op. cit. sub 319, s. 23.
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pak mohou akcie pfiznavat dvojnasobné hlasovaci pravo v piipad¢ loajality akcionafe
(podminka drZeni akeii 2 roky, Art. 127-quinquies TUF).*”

V ptipadé Belgie, jak jiz bylo zminéno v kapitole 2.1.2, doslo ke zméné s piijetim
nového zdkona o spolecnostech. Nekotovanym spole¢nostem je umoznéno vydavat akcie
s ndsobnym hlasovacim pravem (bez omezeni maximalniho poctu hlast, Art. 7:52 CdS),
kotované spolecnosti pak mohou, opét po vzoru Francie, pfiznat dvojnasobné hlasovaci pravo
akcionatim drzicim akcie déle neZ 2 roky (Art. 7:53 CdS).*

Zdanlivé jsem vyloucila vSe, o Cem lze pojednat — piipustnost vydavani akcii
s ndsobnym hlasovacim pravem, akcii bez hlasovaciho prava a akcii s pravem veta v ¢eském
akciovém pravu, i v mezinarodni komparaci. Opak je vSak pravdou. Chci se soustfedit
na otdzky, které ptimo souvisi s tématem piekladané préce, tedy predevsim jaké jsou dopady
uvedenych druht akcii na princip proporcionality a zda existuji urcité limity pfedstavované

principem proporcionality, napt. co do poctu hlasti spojenych s jednou akcii.

2.3.2.1.  Akcie s nasobnym hlasovacim prdavem

Jak je patrné z vySe uvedeného, vétSinu prostoru v odborném diskurzu zaujima
problematika akcii s ndsobnymi hlasovacimi pravy (v angloamerickém prostiedi zpravidla
oznacované jako dual-class shares). Akcie bez hlasovaciho prava, a tim spise akcie s pravem
veta, ziistavaji trochu upozadéné.’”® Casto je to samoziejmé dano narodni upravou, ktera
vydavani takovych druhii akcii neptipousti.

Dusledky nastaveni vysokych néasobkii hlasti spojenych s akcii jsou podobné jako
vydani akcie bez hlasovaciho prava, respektive akcie s pravem veta — hlasovaci sila akcionare
vlastniciho naptiklad kmenovou akcii bude v takovém ptipadé podobna jako hlasovaci sila
akcionafe vlastniciho akcii bez hlasovaciho prdva, a naopak akcionar vlastnici akcii
s vysokym nasobkem hlasti bude mit rozhodovaci silu podobnou akcionafi vlastnicimu akcii
s pravem veta. Pozorného ctenafe by mohlo napadnout, ze timto popirdm svij ndzor
prezentovany v kapitole 1.2.2.2 v ¢asti vénujici se povaze hlasovaciho prava. Neni tomu tak,

protoze zde jen hovoifim o vlivu na rozloZeni hlasovaci sily ve spolecnosti, zatimco v kapitole

3% Ke zméné italské Gpravy vice viz napf. VENTORUZZO, M. The Disappearing Taboo of Multiple Voting
Shares: Regulatory Responses to the Migration of Chrysler-Fiat. 2015 [online]. [Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z:
https://ecgi.global/working-paper/disappearing-taboo-multiple-voting-shares-regulatory-responses-migration-
chrysler-fiat.

CORDT, 2006, op. cit. sub 22, s. 120.

%% Tim nechci Fici, Ze zv1asté akciim bez hlasovaciho prava neni vénovan prostor, pouze v mnoZstvi literatury
vazici se k nastrojim prolamujicim princip proporcionality je vyrazné vice prostoru veénovano akciim
s nasobnymi hlasovacimi pravy.
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1.2.2.1 jsem se vymezovala proti zpochybnéni vyznamu hlasovaciho prava pro akcionare.
Tato skutecnost byva také zakladem argumentli pro piipustnost vydavani akcii bez
hlasovaciho prava (nikoli prioritnich akcii) 1 akcii s pravem veta — jestlize lze t€hoz vysledku
dosahnout vydanim akcii s nasobnymi hlasovacimi pravy, které zakon vyslovné piipousti
(zékon hovoti vyslovné o akciich s rozdilnou vahou hlasi, viz § 276 odst. 5 ZOK), pak Ize
vydavat i tyto druhy akcii (tento argument kritizuji v kapitole 1.2.2.2).*° Proto také

pojedndvam o téchto druzich akcie spolecné, v ramci jedné kapitoly.

Akcie s nasobnym hlasovacim pravem®’ (miZe se piitom jednat o akcie se
jmenovitou hodnotou i o kusové akcie, viz § 276 odst. 5 ZOK), jsou hlavnim ptikladem
korporatnich CEMs s pfimou vazbou na hlasovaci pravo akcionafe, jejichZz cilem je zvysit
hlasovaci silu akcionafe. Zatimco negativa pouzivani nastroji prolamujicich princip
proporcionality, tedy i akcii s ndsobnym hlasovacim pravem, byla jiz popsana vyse, je vhodné
zminit 1 vyhody. Nej¢astéji se uvadi, ze akcie s ndsobnym hlasovacim pravem jsou vyuzivany
akcionafi, kteti si chtéji zachovat kontrolu ve spole¢nosti (neziidka se jednd o zakladatele),
avsak pottebuji ziskat dalsi kapital pro spole¢nost,”® v nekterych ptipadech levnéj$i nez tieba
bankovni Gvér.”” Jedna se tak predeviim o ochranu proti nepiatelskému pievzeti.**’

Na akcie s ndsobnym hlasovacim pravem lze také nahlizet jako na néstroj umoznujici
kvalifikovanéjsi informované rozhodovani (minoritni akcionafi zpravidla nevénuji tolik
casu a Usili studiu podkladli pro rozhodovani valné hromady, viz raciondlni apatie nebo

401 or s . rowr e v .
o a podporujici efektivni Fizeni spolecnosti

free-rider problem popsané v kapitole 1.2.1.3)
(snazsi moznost odvolat ¢leny Fidiciho organu, ktefi fadné nevykonavaji svou funkei).** Jako
u jinych prévnich institutl plati i zde, Ze akcie s ndsobnym hlasovacim pravem mohou byt
vyuzity zcela legitimné a v souladu se z4jmem spolecnosti a minoritnich akciondi. Avsak
s ohledem na riziko zneuziti se spiSe poukazuje na negativa a doporucuje se dodrZovat princip

proporcionality. Zalezi pfedevSim na situaci v jednotlivych spole¢nostech i na celkové pravni

kultute ve spolecnosti.

3% Viz napt. LASAK, 2017, op. cit. sub 110, s. 60, STENGLOVA, 2017, op. cit. sub 108, s. 17-21, nebo LALA,
2020, op. cit. sub 6, s. 78-79.

97 Jakkoli se v obecné roving pouziva oznaGeni akcie s nasobnym hlasovacim pravem, neni vylougeno, aby byly
vydany i akcie se zlomky hlasti. Ostatné i takové akcie by byly nasobkem ,,zakladniho* hlasovaciho prava,
jen by nepfiznavaly vice hlast, nybrz méné.

% Shodné CERNA, 2012, op. cit. sub 304, s. 196.

% ADAMS, FERREIRA, 2007, op. cit. sub 318, s. 11.

% CORDT, 2006, op. cit. sub 22, s. 118.

1K tomuto napt. vice ADAMS, FERREIRA, 2007, op. cit. sub 318, s. 9.

42 OECD, 2007, op. cit. sub 306, s. 7.
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Co do dopadii na princip proporcionality zalezi, jak velké nasobky budou s akcii
spojeny, tedy jak velka je odchylka od pravidla one share one vote, resp. nakolik se bude lisit
Limaginarni vétsina®“ rozhodujici namisto ,,skutecné Vétéiny“.403 Jak ukazalo kratké
mezinarodni srovnani vyse ¢i v kapitole 2.1.2, narodni zakonodarci voli ve vztahu k akciim
s nasobnym hlasovacim pravem rtizny piistup. Cast statd, které vydani takového druhu akcii
piipousti, zaroveii stanovi strop (napf. dvojnasobek ve Francii*™ a v Italii a Belgii v piipadd
kotovanych spolecnosti,”® trojnasobek v Italii u nekotovanych akcii, desetindsobek
ve Svycarsku). Odchyleni se nad stanoveny strop bylo jiz zakonodarcem a priori shleddno
jako nechtény zasah do principu proporcionality, ktery by mohl mit negativni disledky. Je
vSak tfeba pripustit, ze stanoveni jakéhokoli stropu bude vzdy umélé a bude vyvolavat otazky,
pro¢ napt. trojnasobek hlasi je v pofadku, ale pétindsobek jiz neni pfipustn}'/.‘m6

Jiné pravni fady limit nasobku hlast nestanovuji, mezi nimi i ¢eské pravo. Lze tedy
dovodit, ze takovy limit neexistuje? Podle n€kterych autorti limit autonomie vile (autonomie
stanov) existuje, resp. existovat muze. Vzdy bude muset byt dovozen s piihlédnutim
k okolnostem konkrétniho pfipadu a pomérim panujicim ve spolec¢nosti. Bude potieba

zvazovat, zda stanovy zakladaji ,, natolik hrubou disbalanci mezi hlasovaci silou akcie a jejim

s Y . rvo ¢4 . , . ’ .
zdjmem jejich akciondiii. “,*" respektive zda Gprava nevede ,, k zjevné nespravedinosti, a bude

proto rozpornd s dobrymi mravy. “.**®

Pro tento zavér vSak nenachazim argumenty (jakkoli v tuto chvili zastdvam pozici
d’dblova advokata, rada bych je spatfovala). Navazala bych zde na zavéry kapitoly 2.1, v niz
jsem dovodila, Ze odchylky od principu proporcionality jako od derivatu zasady rovného
zachazeni se vSemi akcionafi jsou mozné, zalezi na zdkonodarci, jak velky prostor ponecha
autonomii vile spole¢nosti. Ceskym akciovym pravem pfitom princip proporcionality
v podstaté¢ nijak neprozatfuje, neni stanoven ani jako dispozitivni pravidlo poctu hlast

spojenych s akcii. M4 uvaha je tedy nasledujici — jestlize zakonodarce umoznil v zasad¢ velmi

493 CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 657.

% K francouzské tpravé také vice viz LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 294-299.

% Dyojnasobek hlasti ptiznany jako odména za vérnost akcionate (pii drzeni akcii po dobu alespon 2 let)
nezaklada samostatny druh akcie (dvojnasobné hlasovaci pravo neni vazané na akcii, ale na osobu akcionate
- intuitu personae), presto se jedna o nastroj prolamujici princip proporcionality. K analyze téchto ,,akcii za
veérnost” (loyalty shares) viz MOSCA, CH. Should Shareholders Be Rewarded for Loyalty? European
Experiments on the Wedge Between Tenured Voting and Takeover Law. Michigan Business
& Entrepreneurial Law Review. 2019, roc€. 8, €. 2, s. 246-264.

4% Kodex CR doporucuje, aby v piipadé odchyleni se od principu proporcionality byl vyuzit nanejvys
francouzsky model, tedy dvojnasobek hlasti v pfipadé drzeni akcii po dobu delsi nez 2 roky (srov. bod 1.2.2
Kodexu CR).

7 CERNA, 2012, op. cit. sub 304, s. 195.

8 L ALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 95.
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Siroké prolamovani principu proporcionality, umoznil vydavani akcii s nasobnymi
hlasovacimi pravy, akcii bez hlasovaciho prava i akcii, s nimiz jsou spojend rizna prava,
napf. pravo veta, z jakého principu ¢i zasady mtizeme v konkrétnim piipad¢ dovodit onen
limit nasobkl hlasovaciho prava? Jestlize je z pohledu zdkonodarce 1 pravni teorie piijatelné,
aby byla vydana akcie s pravem veta, pro¢ by neméla byt ptipustnéd akcie s milionem hlasi?
V zavislosti na situaci v jednotlivych spolecnostech mize byt rozhodnym pro ziskéni vétSiny
hlast tieba 1 pétinasobek, jindy by dvacetindsobek hlasii nemusel stacit. Nedomnivam se, ze
za takové situace lze argumentovat zdsadou rovného zachazeni se vSemi akcionafi nebo
zasadou dobrych mravi, nebot’ zde absentuje chranéna protihodnota (z pohledu ostatnich
akcionafil), kterda by byla porusovana. Touto hodnotou by jist€ mohl byt princip
proporcionality, pokud by jej vSak zdkonodarce hodnotové prosazoval a mohli bychom fici,
Ze to je zasada, na niz je ¢eské akciové pravo zaloZeno.

Podle mého nazoru nelze odiivodnit existenci Zadného limitu nasobki hlasi.
Obdobn¢ Lala poznamenava, Ze ,,ani tisicinasobnd hlasovaci sila neni sama o sobé
nepiipustd. “.** Proto mam pochybnosti, zda by minoritni akcionaii byli tispé$ni v dovolani
se vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady, kterym se méni stanovy a zavadi se akcie
s nasobnym hlasovacim pravem (podle § 428 ZOK). Stale vSak ziistava zachovano pravo

ostatnich akcionadii dovolavat se ochrany v ptipadé konkrétniho rozhodnuti, a to napiiklad

v fizeni o zneuziti hlasovaciho prava podle § 212 odst. 2 OZ (viz kapitola 1.4.2).

2.3.2.2.  Akcie bez hlasovaciho prava

Akcie bez hlasovaciho prava jsou dalSim ptikladem korporatnich CEMs s pfimym
vlivem na hlasovaci pravo akcionafe, jejichz cilem je nepfimo zvysit hlasovaci silu akcionare.
Z pohledu ¢eského prava je ptitom nerozhodné, zda se jednd o prioritni akcie bez hlasovaciho
prava (§ 278 a nasl. ZOK), nebo (neprioritni) akcie bez hlasovaciho préva (srov. § 276 odst. 2
a3 a§4l7 odst. 4 ZOK).*'® Souhrn jmenovitych hodnot akcii bez hlasovaciho prava viak
v souhrnu nesmi presahnout 90 % zakladniho kapitadlu (§ 276 odst. 2 ZOK) — pro
zajimavost, akcie bez hlasovaciho prava nesmi piedstavovat vice nez 25 % zdékladniho
kapitalu ve Francii (srov. Art. L228-35-3 C. Com.), naopak v Belgii byl limit nanejvys 1/3

zékladniho kapitalu zruSen novym zdkonem o spole¢nostech (diivejsi uprava viz v Art. 480

9 LALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 95.
9 K zévéru o pripustnosti vydavani neprioritnich akcii bez hlasovaciho prava si opét dovoluji odkazat na
literaturu uvedenou na zacatku kapitoly 2.3.2.
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CdS 1999). Cilem pravidla je zajistit schopnost valné hromady efektivné rozhodovat, k cemuz
musi existovat ur€ity minimalni pocet akcii, s nimiz je spojeno hlasovaci pravo.

Hlavni vyhoda akcii bez hlasovaciho prava je ziejma. Predstavuji nastroj, jak ziskat
kapital od osob ochotnych investovat do spolecnosti, a pfitom si uchovat miru kontroly
stavajicimi akciondfi. Ve vztahu k principu proporcionality vSak znamenaji vazny zasah,
nebot’ neguji jeho imanentni soucast, tedy ze kazdéa akcie by méla ptiznavat akcionaii alespoil
jeden hlas (k tomu vice viz kapitolu 2.1.1).

Jak jsem jiz rozebirala v kapitole 1.2.2.2, existence akcii bez hlasovaciho prava je
moznd 1 presto, ze hlasovaci pravo predstavuje nastroj ochrany investice akcionare
do spolecnosti. Akcionar se nabytim akcie bez hlasovaciho prava svého hlasovaciho prava
dobrovolné vzdava.''' Je pfitom nerozhodné, jaké ho k tomu vedou divody, tedy zda je
vzdani se hlasovaciho prava akcionafi n&jak kompenzovano,*'* byt z isté ekonomického
pohledu k tomu vzdy bude existovat diivod, jinak by se akcionaf hlasovaciho prava nevzdal
(k tomu vice viz kapitolu 1.2.2.2).*"

S tim souvisi 1 oZivani hlasovaciho prava prioritnich akcii (§ 280 ZOK), které
umoznuje akcionafi chranit svou investici do spolecnosti v okamziku, kdy neni postupovéano
podle dohodnutych pravidel, za kterych akcionaf akcii bez hlasovaciho prava nabyval (tedy
napf. nebyl ptiznan prednostni podil na zisku). Nutno upozornit, Ze ackoli toto plati pouze pro
prioritni akcie, maji 1 akcionafi vlastnici neprioritni akcie bez hlasovaciho prava pravo
hlasovat, hlasuje-li se podle druhu akcii na valné hromadé¢ (viz § 276 odst. 3 ZOK).

Pomérné Castym je jiz vySe zminény argument, Ze v podstaté neni rozdil mezi akcii bez
hlasovaciho prava a akcii s minimalnim hlasovacim pravem v disledku vydani akcii
s ndsobnym hlasovacim pravem. Ne&ktefi autofi s timto argumentem nesouhlasi a tvrdi, Ze
1 minimalni hlasovaci pravo miZe nabyt na duleZitosti v situaci, kdy by (zpravidla) majoritni
akcionaf nemohl vykondvat své hlasovaci pravo (napf. by bylo sistované, viz kapitola 2.5.1),
nebo by bylo rozhodnuto, Ze doSlo ke zneuziti hlasovaciho prava v fizeni podle § 212 OZ
a k takovym hlasim by nemohlo byt ptihlédnuto.*'* S timto argumentem souhlasim, proto

v kapitole 1.2.2.2 tvrdim, Ze nelze nckteré hlasy oznacit za margindlni a z toho dovozovat

' Shodn& STENGLOVA, 2017, op. cit. sub 108, s. 17-21.

12 Shodné LASAK, 2017, op. cit. sub 110, s. 62, LALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 91-92 nebo SUK, 2019, op. cit.
sub 109, s. 11.

13 Absence nutnosti kompenzace ztraty hlasovaciho prava plati, nebot’ zakonodarce nestanovil opak, coz neni

v mezinarodnim srovnani vyjimecné. Presto akcie bez hlasovaciho prava ¢asto byvaji vydavany pouze jako

prioritni akcie (v ¢eském chapani) pravé proto, aby byla absence hlasovaciho prava akcionafi efektivné

kompenzovana prioritnim podilem na zisku. OECD, 2019, op. cit. sub 381, s. 83-85.

Ve vztahu k druhiim podilti ve spolecnosti s ru¢enim omezenym (nicméné stejny argument lze pouzit

i v pripad€ druhti akcii v akciové spolecnosti) viz CECH, SUK, 2016, op. cit. sub 115, s. 270-271.
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zavery ohledné vyznamu hlasovaciho prava, protoze do okamziku skonceni hlasovani nelze
jednoznacéné urcit, které hlasy budou moci byt zapocitany a které budou rozhodné. Realisticky
je vsak tieba piiznat, Ze takové situace nebudou pfili§ Casté a disledky vydani téchto druhi

akeii jsou obdobné (viz uvod kapitoly 2.3).*

2.3.2.3.  Akcie s pravem veta

AKcie, s nimiz je spojeno pravo veta, jsou piikladem korporatniho CEMs s nepiimym
vlivem na hlasovaci pravo akcionaie. PocCet hlasti spojenych s akcii totiz neni pifiznanim
zvlastniho prava (prava veta) akcionafi nikterak dotcen, i kdyz, jak jiz bylo uvedeno, duisledek
je obdobny, jako by akcionafi nalezel napft. tisicindsobek hlasii.

Spojeni rtiznych zvlatnich prav s akciemi predvida §276 odst. 5 ZOK,*'® byt
napt. K¥iz pochyboval o tom, zda by vydani akcii s pravem veta (v ¢lanku podle mé neptesné
oznadované jako zlaté akcie,”'’ k tomu viz dalsi kapitola) nebylo rozporné s dobrymi
mravy.*'® S ohledem na mé vyse prezentované pochyby o aplikovatelnosti korektivu dobrych
mravii na urceni limitu poctu hlast spojenych s akcii s nasobnym hlasovacim pravem
obdobné pochybuji, Ze by mohl korektiv dobrych mravli odivodnit zdkaz vydani akcii
s pravem veta. Obdobn& Spackova dospéla k zavéru o obecné piipustnosti akcii s pravem
veta, avSak pouze pro piipady rozhodovani o nékterych otdzkach (napt. pravo veta nedava
smysl v piipadé pfevodu jméni ¢i vytésnéni mensinovych akcionditd, v takovém piipadé by
byl nabourén cely proces a vyznam daného institutu).*"

Pravo veta miZe akcionafi ndleZet pii rozhodovani teoreticky o jakékoli zaleZitosti
na valné hromadé¢, podle mé by vSak mélo byt omezeno pouze na nékteré typy rozhodovani,
ato tak, aby bylo souladné s povahou rozhodované zaleZitosti (napi. viz vySe priklad

20 Praktické tak mize byt napf. pti rozhodovani

Spackové o vytésnéni minoritniho akcionafe).

o strategickych otazkéach obchodniho vedeni nebo v ptipadé volby ¢leni volenych organd.
Hlavni vyhodou akcii s pravem veta je zachovani kontroly bez nutnosti vyrazné

kapitalové ucasti akcionaie ve spolecnosti a bez ohledu na pocet hlasti ostatnich akcionait,

v ¢emz se vSak pfili§ nelisi od akcii s ndsobnym hlasovacim pravem (v pfipad¢ vyraznéjSich

1> Obdobné hodnoti uvedeny argument i Stenglova. Viz STENGLOVA, 2017, op. cit. sub 108, s. 17-21.

16 K ptipustnosti akcii, s nimiZ je spojeno pravo veta, viz napt. LALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 96.

17 Obdobné nepiesné klade rovnitko mezi zlaté akcie a akcie, s nimiZ je spojeno pravo veta, komentafova
literatura. Viz VYBIRAL, P. Komentaf k § 276. In: LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 20, s. 1410.

18 KRIZ, R. Uvaha na téma problematiky druhti akcii dle nové pravni pravy obsazené v zakoné o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech. Obchodnépravni revue. 2013, ¢. 4, s. 115-116.

19 SPACKOVA, 2016, op. cit. sub 307, s. 7.

20 SPACKOVA, 2016, op. cit. sub 307, s. 7.
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nasobki). Na rozdil od nich se vSak na akcionafe, kterému nalezi pravo veta, neaplikuje
omezeni poctu hlast plynouci z ptipadného hlasovaciho stropu. Nevyhoda je ziejma, a to
uplna negace principu proporcionality.

Je otazkou, zda je uplatnéni prava veta vykonem hlasovaciho prava, tedy zda by
na realizaci prava veta mohla byt aplikovana pravidla o pozastaveni vykonu hlasovaciho
Domnivam se, Ze nikoli. Pravo veta je samostatnym pravem spojenym s akcii, které sice ma
uzkou vazbu na hlasovaci pravo, respektive rozhodovaci proces ve spolecnosti, ale je
uplatiiovano bez ohledu na pocet hlasti akciondie a nikoli nutné¢ pfimo v ramci procesu
hlasovéani na valné hromadg.**' Je pravd&podobné, Ze pravo veta akcionaf uplatni aZ poté, co
bylo vétSinou hlasti ostatnich akciondii rozhodnuti valné hromady piijato, ¢imz fakticky
docili jeho nepftijeti. Mohl by sice zamér jej vyuzit deklarovat dopiedu, ale to nema na zptsob
vykonu hlasovaciho prava ostatnimi akciondfi pfimy vliv (zména nazoru a hlasovani proti
prijeti rozhodnuti). Na tomto misté je vhodné pfipomenout, Ze a¢ jsem pro ucely predkladané
prace vybrala ze zvlaStnich prav spojenych s akcii pouze pravo veta, mohla bych stejné tak
pojednavat o nominacnim pravu, vysilacim pravu ¢i vyhradé pifedem odsouhlasit urcité
rozhodnuti valné hromady (obracené, ,,pozitivni pravo veta®). V takovych piipadech by bylo
ziejméjsi, ze se nejedna o vykon hlasovaciho prava.

Jestlize jsem dovodila, Ze realizace prava veta neni vykonem hlasovaciho prava, tedy
neni mozné dovolavat se prohlaSeni hlasti za neplatné z diivodu zneuZiti hlasovaciho prava
podle § 212 OZ, neznamena to, ze akcionaf by mohl pravo veta zneuzit k Gjm¢ ostatnich
akcionaru. Stale plati obecny zakaz zneuZiti prava (§ 8 OZ). V ptipad¢ zneuziti prava veta
by akcionaii méli mit moZnost se branit a Zalovat na urceni, ze rozhodnuti valné hromady
bylo pfijato (jestlize vykonem prava veta doslo k jeho nepfijeti). Vzhledem k tomu, Ze obecné
uprava v § 428 ZOK umoziuje pouze negativni vyrok soudu, tedy Ze usneseni valné hromady
nebylo pfijato, domnivam se, Ze soud by meél postupovat analogicky podle § 212 OZ
(k ochran¢ pti zneuziti hlasovaciho prava viz kapitolu 1.4.2), ackoli se nejedna o vykon
hlasovaciho prava, a konstatovat, Ze k pravu veta nelze piihlédnout a Ze rozhodnuti valné
hromady bylo platné piijato. V opacném piipad€é by hrozilo odepfeni spravedlnosti. Tato
teoreticka konstrukce vSak, podle mého nazoru, v praxi neobstoji v rdmci posuzovani, kdy je

vykon prava veta zneuzivajici.

! Obdobné externi studie Evropské komise hovoii o pravu veta jako o pravu vetovat jiz pijaté rozhodnuti valné
hromady. INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES, SHARMAN & STERLING, EUROPEAN
CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE, 2007, op. cit. sub 318, s. 11.
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2.3.3. Zlaté akcie

Zlaté akcie (golden shares) jsou dalsim ptikladem korporatniho CEMs s nepiimym
vlivem na hlasovaci pravo akcionafe. Svou podstatou se jedna o akcie, s nimiz jsou spojena
zvlastni prava a jejichz majitelem je stat, jind pravnicka osoba vefejného prava ¢i obdobny
subjekt.** Kli¢ovy rozlifovaci prvek spociva tedy v osob& akcionafe, jinak se jedna obecnd
o akcie se zvlastnimi pravy.*?

Se zlatou akcii miize byt spojeno v podstaté¢ jakékoli pravo, které obecné muze byt
spojeno s akciemi se zvlastnimi pravy, tedy napf. pravo veta, nominacni pravo ¢i vysilaci
pravo.

V Ceském pravnim prostiedi bylo mozné vydavat zlaté akcie na zékladé ¢l. IV bodu 2

zakona ¢. 210/1993 Sb., ve znéni u¢inném do 31. prosince 2005,424

podle néhoZ mohly pro
ucely zdkona €. 92/1991 Sb., o podminkach pfevodu majetku statu na jiné osoby, stanovy
akciové spole¢nosti zalozené Fondem narodniho majetku Ceské republiky nebo Pozemkovym
fondem Ceské republiky uréit ,, akcie se zvldstnimi pravy spojenymi s vykonem hlasovaciho
prava, ktera lze uplatiiovat pouze za predpokladu, Ze majitelem téchto akcii je Fond nebo
Pozemkovy fond Ceské republiky.“. Formulace zakona ocividné pfipoustéla nejen akcie
s pravem veta, ale i dal3i prava spojena s vykonem hlasovaciho prava,** jako napf. pozadavek
souhlasu majitele akcie s pfijetim rozhodnuti nebo vylucné rozhodovaci pravo o urcité
zélezitosti pouze majitelem akcie.**®

Uprava byla zruSena zikonem & 179/2005 Sb., kterym se méni nékteré zakony
v souvislosti s pfijetim zdkona o zrufeni Fondu nirodniho majetku Ceské republiky.

Diivodem byl nejen taxativni vycet druhd akcii v obchodnim zékoniku, ale ptredevs$im

422 ce o “v sy . . . . . ;v
V tomto ohledu se vymezuji vici sméSovani zlaté akcie a akcie s pravem veta, jak bylo uvedeno vyse (v pozn.

pod ¢arou €. 417).
2 Tento definiéni prvek zdiirazituje i SPACKOVA, 2016, op. cit. sub 307, s. 7, nebo tieba BURKART, LEE,
2007, op. cit. sub 318, s. 34.
Zakon €. 210/1993 Sb., kterym se méni a doplituje zdkon €. 92/1991 Sb., o podminkach pievodu majetku
statu na jiné osoby, ve znéni zédkona ¢. 92/1992 Sb., zdkona €. 264/1992 Sb., zakona ¢. 541/1992 Sb. a zakona
&. 544/1992 Sb., zakon Ceské narodni rady &. 171/1991 Sb., o pusobnost1 organti Ceské republiky ve vécech
prevodu majetku statu na jiné osoby a o Fondu narodniho majetku Ceské republiky, ve znéni zakona Ceské
narodni rady &. 285/1991 Sb., zakona Ceské narodni rady & 438/1991 Sb., zakona Ceské narodni rady
¢. 569/1991 Sb. a zékona ¢. 282/1992 Sb., a méni zakon ¢. 265/1992 Sb., o zépisech vlastnickych a jinych
vécnych prav k nemovitostem, ve znéni u¢inném do 31. 12. 2005.
2 Upravu v nékterych spole¢nostech v roce 2002 popisuje Sala¢. Viz SALAC, J. Zlaté akcie v Ceské republice.
Pravni zpravodaj. 2002, €. 9, s. 3.
26 DEDIC a kol., 2002, op. cit. sub 351, s. 1806-1807.
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»tlak na pravni rady vsech zemi Evropské Unie, aby tyto akcie [zlaté akcie] byly z techto
pravnich Fadi vypustény. “*

Uvedenym tlakem ze strany Evropské unie byla diivodovou zpravou myslena ustalena
judikatura Soudniho dvora Evropské unie,*® podle niz jsou zlaté akcie v z4sadé neptipustné
z divodu rozporu s volnym pohybem Kkapitialu ve smyslu ¢l. 63 SFEU (dfive ¢l. 56
Smlouvy o ES). Soudni dvir EU kvalifikuje jako nepfipustnd omezeni ve smyslu uvedeného
Clanku takova vnitrostatni opatteni, kterd ,, mohou zabranit nebo omezit nabyti akcii
v dotcenych podnicich nebo mohou odradit investory jinych clenskych statu od investovani do
kapitalu téchto podniki** Vlastnictvi zlatych akcii &lenskymi staty v privatizovanych
spole¢nostech bylo shledano jako odrazujici ostatni osoby, potencidlni akcionafe,
od investovani do uvedenych spole¢nosti, a to kvili zvla§tnim pravim, ktera zlaté akcie
Clenskym statim ptiznavaly (napi. schvalovani nabyti akcii osobami odliSnymi od statu
a statem vlastnénych spole&nosti nad uréitou miru,”’ nebo pravo veta v piipadé nékterych
typt rozhodnuti). **!

Stejné jako v pfipadé¢ jinych zakladnich svobod existuji i v pfipadé omezeni volného
pohybu kapitalu vyjimky, které by takové omezeni ospravedlnily. Vyjimky jsou uvedeny
v &l. 65 SFEU (ptedevsim ochrana vefejného pofadku & vefejné bezpednosti),*> anebo by se
muselo jednat o naléhavé diivody obecného z4jmu v ptipadé absence harmonizacnich opatfeni
na trovni Evropské unie nezbytna k zajisténi ochrany téchto zajmi.*** Pfijata narodni opatieni

pak vzdy musi byt v souladu se zasadou proporcionality. ***

7 Srov. zdiivodnéni k &l. 16 divodové zpravy. Viz VLADA CR. Divodova zprava k zakonu &. 179/2005 Sb.,
kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s piijetim zdkona o zruseni Fondu nirodniho majetku Ceské
republiky.

% Rozhodnuti je velké mnozstvi, prikladmo uvadim napi. rozsudek Soudniho dvora EU ze dne 4. &ervna 2002,
Komise v. Portugalsko, C-367/98, rozsudek Soudniho dvora EU ze dne 13. kvétna 2003, Komise
v. Spanélsko, C-563/00, nebo rozsudek Soudniho dvora EU ze dne 11. listopadu 2010, Komise
v. Portugalsko, C-543/08.

% Viz napt. bod 19 odiivodnéni rozsudku Soudniho dvora EU ze dne 23. fijna 2007, Komise v. Némecko,
C-112/05 (ptipad Volkswagen). Na ptipad spolecnosti Volkswagen pak navazuje jesté rozsudek Soudniho
dvora EU ze dne 22. fijna 2014, Komise v. Némecko, C-95-12, v némz bylo Némecko tspésné.

9 Takové narodni pravidlo bylo odmitnuto v rozsudku Soudniho dvora EU ze dne 8. listopadu 2012, Komise
v. Recko, C-244/11.

B! PAPADOPOULOS, T. Privatized Companies, Golden Shares and Property Ownership in the Euro Crisis Era:
A Discussion After Commission v. Greece. European Company and Financial Law Review. 2015, ro€. 12,
¢. 1,s. 15.

#2V podrobnostech k analyze judikatury Soudniho dvora EU a k moznostem vyjimek ospravedliujicich
omezeni volného pohybu kapitalu viz SALAC, J. Je§té jednou k (ne)piipustnosti zlatych akcii. Pravni
zpravodaj. 2003, €. 9, s. 9-10.

3 Viz napt. bod 72 odiivodnéni rozsudku Soudniho dvora EU ze dne 23. fijna 2007, Komise v. Némecko,
C-112/05 (ptipad Volkswagen).

4 Opatieni musi byt zphsobild zarudit uskute¢néni sledovaného cile a nesmi piekroGit meze toho, co je
k dosazeni cile nezbytné. Viz napt. bod 73 odivodnéni rozsudku Soudniho dvora EU ze dne 23. fijna 2007,
Komise v. Némecko, C-112/05 (ptipad Volkswagen).
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Podle mého nazoru vsak bude v piipad¢ zlatych akcii vetejny zdjem spolu se zasadou
proporcionality naplnén pouze v minimalnim mnozstvi piipadi, pokud vibec. V zasadé tak
nejsou zlaté akcie piipustné z diivodu rozporu s evropskym pravem.

Je potieba zduraznit, ze judikaturu Soudniho dvora EU nelze vykladat tak, ze by
napf. akcie s pravem veta nebo s jinym zvlastnim pravem byly rozporné s volnym pohybem
kapitalu. Ve vSech ptipadech rozhodovanych Soudnim dvorem EU se jednalo o zlaté akcie,
tedy akcie, jejichz vlastnikem byl stat (nebo jina osoba vefejného prava). Pravé nerovné

’ . , . . 7y o v ’ I rox_ sy oy 435
postaveni mezi statem a ostatnimi akcionafi mtize mit onen vySe zminény odrazujici efekt.

2.3.4. Pyramidové struktury

Pyramidové struktury (pyramid structures) jsou ptikladem alternativnich (ostatnich)
CEMs bez pfimé vazby na hlasovaci pravo akcionafe, jejichZz cilem je dosdhnout vyssi
hlasovaci sily, nez jakd by odpovidala velikosti kapitdlové ucasti akcionéafe ve spolecnosti.
Jedna se, co do dusledkd, o alternativu k akciim s ndsobnym hlasovacim prévern.43 6

Principem pyramidovych struktur je Fetézeni spole€nosti. Za ucelem zajisténi kontroly
v posledni, cilové spole¢nosti, postaci, pokud bude akcionar drzet v kazdé spolecnosti, ktera
je soucasti fetézce, pouze takovy pocet akcii, ktery mu zajisti vétSinu hlast (bude zalezet
na akcionafské struktufe, na druzich akcii apod.).*” Cim vice spole¢nosti bude soudasti
fetdzce, tim vice se akcionafi podafi odchylit od principu proporcionality.**®

Pyramidové struktury jsou nejCastéji  vyuzivanym typem CEMs, minimalné
v evropském prostiedi, ktery neni &lenskymi staty nikterak regulovan,”” stejné jako je tomu
v Ceském pravu. Odlisnd je situace v americkém prostfedi, kde se pyramidové struktury
v podstaté¢ nevyskytuji, coz je ptikladano dvojimu zdanéni v pfipadé¢ vyplaceni podild

. . v - 44 M v v S oy r v o
na zisku mezi spole¢nostmi.**® Nékteii autofi tyto zavéry rozporuji a tvrdi, ze divody

3 Toto téma vice rozvadi FERRARINI, 2006, op. cit. sub 318, s. 19-21.

% OECD, 2007, op. cit. sub 306, s. 12.

7 Napk. u fetézce o tfech spolecnostech stadi k zajisténi kontroly vlastnit v posledni z nich akcie teoreticky
odpovidajici 12,5% podilu na zékladnim kapitalu (nebudou-li existovat akcie s nasobnym hlasovacim
pravem), fakticky o trochu vétSimu (plus jeden hlas, aby nebyla rovnost hlasii). Existuje vice moznosti
pocitani hlasovaciho préva akcionafe. Lze vyuzit princip tzv. nejslabSiho spojeni (weakest link), nebo
posledniho spojeni (last link), v tomto pfipadé bude vysledek stejny, ale v jinych piipadech se muze liSit.
K tomu vice viz ADAMS, FERREIRA, 2007, op. cit. sub 318, s. 7-8.

¥ INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES, SHARMAN & STERLING, EUROPEAN CORPORATE
GOVERNANCE INSTITUTE, 2007, op. cit. sub 318, s. 11.

9 Alespont podle vysledkii externi studie EK zroku 2007. Viz INSTITUTIONAL SHAREHOLDER
SERVICES, SHARMAN & STERLING, EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE, 2007,
op. cit. sub 318, s. 22.

0 v/iz napt. OECD, 2007, op. cit. sub 306, s. 19.
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neexistence pyramidovych struktur v americkém prostfedi lezi spiSe v historickém vyvoji
a silné kultufe kapitalovych trhi.**!

Jakkoli mohou byt pyramidové struktury zcela legitimni soucasti prava podnikatelskych
seskupeni, mize se jednat o fetézeni spolecnosti zaloZzenych pouze za timto ucelem. Tyto
tzv. zneuZivajici pyramidové struktury (abusive pyramid structures) doporucil poradni
organ Evropské komise The High Level Group of Experts zakéazat. Na zneuzivajici
pyramidovou strukturu by méla ukazovat skutecnost, Ze majetkem spolecnosti, kterd je
soucasti fetézce, je v podstaté pouze podil (akcie) v dalsi spolecnosti, ktera je soucasti fetézce
(s moznosti prokazani opaku, kdy by byl jasné dolozitelny ekonomicky vyznam fetézeni).
Na zakladé negativnich reakci ve vefejné konzultaci Evropska komise k regulatornim krokiim
nepfistoupila.**? Takové pyramidové struktury (oznaGované jako pure holdings) by mély byt

. c 1 . , . w1, 443
zakazéany v anglickém a italském pravnim prostiedi.

2.3.5. Hlasovaci strop

Hlasovaci strop (voting ceiling nebo voting cap, fr. plafonnement du droit de vote) je
ptikladem korporatniho CEMs s pfimym vlivem na hlasovaci pravo akcionare, jehoz hlavnim
ucelem je zachovani kontroly ve spolecnosti (tzv. lock-in mechanism), a to spiSe rozfedénim
nez zvySenim hlasovaci sily (opacné€ od akcii s ndsobnym hlasovacim pravem).*** Podstatou
hlasovaciho stropu je stanoveni maximalniho poctu hlast, které je akcionaf opravnén na valné
hromade¢ uplatnit (§ 353 odst. 2 ZOK), urcené ve stanovach spole¢nosti. Nemodifikuje se tedy
samotné hlasovaci pravo akciondie, pocet hlasi spojenych s akcii zlstava stejny, omezuje se

pouze vykon hlasovaciho prélva.445

Hlasovaci strop tak Ize nazvat CasteCnou sistaci
hlasovaciho prava nad ur¢enou hranici.
Hlavni vyhodou hlasovaciho stropu je jiz zminéné zachovani kontroly a obrana proti

nepiatelskému prevzeti spolecnosti, protoZze znemoziuje existenci majoritniho akcionéfe.

*!viz BANK, S. A., CHEFFINS, B. R. The Corporate Pyramid Fable. ECGI Law Working Paper Ne 146/2010.
2010 [online]. [Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z: https://ecgi.global/sites/default/files/working_papers/documents/
SSRN-id1544023.pdf.

2 EUROPEAN COMMISSION, 2007, op. cit. sub 319, s. 64.

*3 Bohuzel, autorce se nepovedlo nalézt konkrétni znéni zakonnych opatieni, proto s uréitou vyhradou vychazi
z externi studie EK. Viz INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES, SHARMAN & STERLING,
EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE, 2007, op. cit. sub 318, s. 27.

** BURKART, LEE, 2007, op. cit. sub 318, s. 33.

3 7 tohoto diivodu neni hlasovaci strop piipustny v Lucembursku. JelikoZ absentuje vyslovna zikonna tprava,
ktera by to umoziovala, byla by takova uprava v rozporu s pravem akcionare ucastnit se valné hromady
a hlasovat s po¢tem hlasii timérnym jeho kapitalové ucasti (Art. 450-1 odst. 5 LSC). K tomu viz také DURO,
CH. La société en poche Luxembourg. 77" éd. Waterloo: Kluwer, 2017, s. 75. Naopak ve Francii
(srov. Art. L.225-125 C. Com.) a v Belgii (srov. Art. 7:55 CdS) je hlasovaci strop povoleny.
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V hlasovacim stropu lze spatfovat i prvek podporujici zapojeni minoritnich akcionari,
jejichz hlasy maji fakticky vétsi hlasovaci silu, jestlize (potencialni) majoritni akcionaf
¢leni volenych organu (kvili sistovanym hlasim neni, resp. nemusi byt — v zavislosti
na nastaveni hranice hlasovaciho stropu — snadné dosdhnout potifebné vétSiny pro jejich
odvolani), zalezi na tom, zda &lenové volenych organi fadné vykonavaji svou funkei.**®

Hlasovaci strop podporuje akcionaiskou demokracii a zapojeni mensinovych akcionafi.
Na druhou stranu, pokud bude ve stanovach urCen pfili§ piisn€é, muze vést k paralyze
spolecnosti pro neschopnost dosdhnout vétSiny potiebné pro piijeti jakéhokoli rozhodnuti
valné¢ hromady. Ackoli tedy hlasovaci strop prolamuje princip proporcionality jinym
zpusobem nez piedchozi CEMs a fakticky nezasahuje do prav ostatnich (menSinovych)
akcionari, miZe negativné ovlivnit fungovani spolecnosti. Navic je tfeba zdiraznit, ze
hlasovaci strop miize byt obchazen napt. pfevodem akcii nebo uzavienim akcionarské
dohody.

Zakladnim pravidlem hlasovaciho stropu je, ze omezeni musi dopadat na kazdého
akcionare bez rozdilu, tedy nelze jej napt. aplikovat jen na akciondie vlastnici ur€ity druh
akcie. Uvedené je projevem zasady rovného zachdzeni se vSemi akcionafi. Kromé osoby
akcionafe muze, urci-li tak stanovy, dopadat omezeni plynouci z hlasovaciho stropu i
na osoby akcionarem ovladané (srov. § 353 odst. 2 a § 74 odst. 1 ZOK).

Je otdzkou, zda by mohl byt hlasovaci strop ve stanovach spole¢nosti rozsifen napf.
na osoby jednajici s akcionafem ve shodé, obdobné jako stanovi némecka tuprava
(§ 134 odst. 1 AktG),*" aby se zamezilo obchézeni pravidla.**® Podle némecké Gpravy se
hlasovaci strop uplatni rovnéz vii€i osobam vlastnicim akcie na ucet akcionare, nebot” takové
akcie se povazuji za akcie drzené pfedmétnym akcionafem, ktery nese ekonomické riziko
(§ 134 odst. 1 AktG). Domnivam se, Ze takové rozsifeni osobni pisobnosti hlasovaciho stropu
upravou ve stanovach mozné neni. Bez vyslovné zakonné Upravy nelze, podle mého nézoru,
zasahovat do jednoho ze zakladnich prav akcionafe. Nejednd se sice o piimy zasah
do hlasovaciho prava, ale o jeho podstatné omezeni, kter¢é mé v konecném disledku

(pi hlasovani na valné hromadg) stejny negativni diisledek.**

#® BURKART, LEE, 2007, op. cit. sub 318, s. 33.

7V némeckém pravu je hlasovaci strop piipustny pouze v piipadé nekotovanych spolenosti, srov. § 134
odst. 1 AktG.

8 HUFFER, KOCH, op. cit. sub 353, s. 967-968.

9 Shodné francouzska literatura, napt. LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 319-320.
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Pochybuji o tom, Ze se omezeni uplatni i na osobu vykondvajici hlasovaci pravo jako
zmocnénec akcionaie, na kterého hlasovaci strop dopada.*™® Opagné feseni by $lo proti
smyslu hlasovaciho stropu, nebot’ vlastnikem akcie je stile onen akcionar a vykon
hlasovaciho prava jinou osobou by byl motivovan (pouze) snahou omezeni obejit.**' Naopak
nelze sméSovat hlasy nalezejici akcionafi, na né¢hoz hlasovaci strop dopada, a hlasy, které
tento akcionaf vykonava jako zmocnénec jiného akcionate.*>

Zpusob urceni hlasovaciho stropu mtize byt rizny a zéalezi na pomérech v konkrétni
spoleCnosti a na akcionarské struktufe. Pfedné mize byt stanoveny maximalni pocet hlasa
kazdého akcionare (napt. kazdy akcionaf ma maximalné¢ 100 hlast). Jinym zpisobem je
procentualni vyjadrenti, a to bud’ stanovenim maximalniho procenta hlasti ve vztahu ke v§em
hlastim ve spole¢nosti, coZ byva nejcastéjsi (napt. akcionat miize vykondvat hlasovaci pravo
nanejvys vrozsahu 10 % viech hlasti ve spoletnosti),”’ anebo ve vztahu k zakladnimu
kapitalu (napt. akcionai miize vykonavat hlasovaci pravo spojené s akciemi predstavujicimi
nanejvys 5 % zékladniho kapitalu). *** Hlasovaci strop nicméné muze byt odstupiiovan
(tzv. sliding scales — napt. do 100 hlasti ndlezi plné hlasovaci pravo, od 100 do 1 000 hlast
jen 10 % téchto hlast, nad 1 000 hlasti uZ zadny hlas).*> Samoziejmé jsou mozné i libovolné
kombinace t&chto piistupi.*

Hlasovaci strop také mtze byt omezen pouze ve vztahu k ur€itym typtiim rozhodnuti
na valné hromad¢ (napft. strategickd rozhodnuti jako pfeména spolec¢nosti, nebo volba ¢lent
volenych orgéant).

Teoreticky by bylo moZné nastavenim hlasovaciho stropu dosdhnout hlasovani podle
hlav (kazdému akcionafi by nélezel pravé jeden hlas bez ohledu na miru kapitalové ugasti).*’
Takova Uprava by mohla vést k paralyze spolecnosti v disledku nemoznosti efektivné

pfijimat rozhodnuti.

% Naopak francouzské doktrina odmita rozsifeni hlasovaciho stropu i na jiného akcionafe, ktery vystupuje jako
zmocnénec akcionafe, na néhoz dopada hlasovaci strop, ledaze stanovy vyslovné uréi opak. Viz
napf. SCHILLER, S., MARTIN, D. Guide des pactes d’actionnaires et d’associés 2018. Paris: LexisNexis,
2017, s. 268.

! Shodn& DEDIC a kol., 2002, op. cit. sub 351, s. 1806.

2 GERMAIN, MAGNIER. 2011, op. cit. sub 135, s. 396.

3 Nejcast&ji byva hlasovaci strop nastaven okolo 10 % viech hlasii ve spole¢nosti, ale miize se to velmi liit.
Srov. INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES, SHARMAN & STERLING, EUROPEAN
CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE, 2007, op. cit. sub 318, s. 44.

% CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 670-671.

5 MALHERBE, MALHERBE, LAMBRECHT, 2004, op. cit sub 177, s. 685.

6 praktické piiklady viz MERCIER, S. Droit des sociétés: guide pratique. Bruxelles: Larcier, 2016, s. 233-234.

457 GUYON, Y., GHESTIN, J. Les sociétés: aménagements statutaires et conventions entre associés. 4° éd.
Paris: Librairie générale de droit et de jurisprudence, 1999, s. 245 a nasl.
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Zbyva uvést, jakym zplisobem miize byt hlasovaci strop do stanov inkorporovan. Pti
zalozeni spolecnosti je situace bezproblémovd, vSichni zakladatelé se shodnou na obsahu
stanov. Slozitéjsi je situace za trvani spole¢nosti. Podle mého nazoru neni urceni hlasovaciho
stropu ve stanovach zasahem do prav spojenych surcitym druhem akcie, ktery by
odtvodiioval hlasovani podle druhi akcii (srov. § 417 odst. 2 ZOK).**® Vzhledem k tomu, Ze
nejsou naplnény ani jiné diivody pro kvalifikovanou vétSinu podle § 417 ZOK, domnivam se,
ze postaci schvaleni dvoutfetinovou vétSinou hlast pifitomnych akcionaiti potfebnou pro

zménu stanov (§ 416 odst. 2 ZOK).

2.4. Kumulativni hlasovani

Do druhé kapitoly vénujici se velikosti hlasovaciho prava akcionaie s dirazem
na princip proporcionality fadim i pojedndni o kumulativnim hlasovani. Mize se to zdat
piekvapivé, zdanlivé totiz kumulativni hlasovani ptfedstavuje jen alternativni mechanismus
pocitani hlasi pti volbé ¢lend volenych organi. Naopak, disledkem odlisného hlasovaciho
mechanismu je pfizndni vyssi hlasovaci sily pfedev§im minoritnim akciondiim, nez kterd by
jim ndlezela pti béZném hlasovani. Kumulativni hlasovani jako néstroj podporujici zapojeni
minoritnich akcionaia zarovenn povazuji i za néstroj prolamujici princip proporcionality
pravé onim zvySenim hlasovaci sily minoritnich akcionaftt (mohou kumulovat hlasy, proto
kumulativni hlasovani).*’ Domnivam se, Ze je divodné jej rozebrat po tradién& uznavanych

nastrojich prolamujicich princip proporcionality.

Kumulativni hlasovani (vote cummulatif nebo také scrutin unique) je specifickym
zptisobem hlasovani, znamym piedeviim z amerického pravniho prostiedi,® ktery miize byt
pouzit v piipad€ volby ¢lenti volenych orgdnd, urci-li tak stanovy spolecnosti (§ 354 ZOK).**!
Na rozdil od tzv. straight voting,'®* tedy klasického hlasovani, kdy akcionaf viemi svymi
hlasy hlasuje postupné pro, nebo proti zvoleni kandidatl na funkci ¢lenti voleného organu,

pfiCemZ je zvolen kandidat, ktery obdrzi vétSinu hlasi pro zvoleni, se v piipadé

% Shodn& v némeckém pravu, viz ARNOLD, M. Komentai k § 134, m. &. 22. In: GOETTE, W., HABERSACK,
M., KALSS, S. a kol. Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. 3. dil. §§ 118-185. 4. vyd. Mnichov: C. H.
Beck, 2017.

% CORDT, 2006, op. cit. sub 22, s. 120.

¥ 1 podle diivodové zpravy vychazi tprava ,,... z anglického nebo amerického prava“. Srov. VLADA CR.
Dutivodova zprava k zakonu ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zékon o obchodnich
korporacich). Lze poukazat napf. na upravu kumulativniho hlasovani ve staté¢ Delaware - viz 8 Del. C. § 214.

1 Moznost vyuziti kumulativniho hlasovéni pii volbé &lenti volenych organti maji éeské akciové spolecnosti az
od 1. 1. 2014. Obchodni zdkonik obdobnou upravu neobsahoval.

2 MALHERBE, MALHERBE, LAMBRECHT, 2004, op. cit sub 177, s. 677.
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kumulativniho hlasovani pocet hlasti akcionafe vynasobi poctem volenych ¢leni
(§ 355 odst. 1 ZOK) a tento celkovy pocet hlasi muize akcionai libovolné rozdélit mezi
jednotlivé kandidaty, anebo vSechny hlasy ud¢lit jedinému kandidatovi (§ 355 odst. 2 ZOK).
Naésledn& jsou v ramci hlasovani o viech kandidatech®® zvoleni ti kandidati, kterym byl
udélen nejvyssi pocet hlast, pokud bylo hlasovano alespon nadpoloviéni vétSinou vSech hlast
akcionaft ptitomnych na valné hromadg, zjisténych pro ucely kumulativniho hlasovani (tedy
pocet hlast akcionaiti vynasobeny poctem volenych ¢lent, § 355 odst. 2 ZOK).

Pti rovnosti hlast se hlasovani o téchto osobach opakuje, v ptipad¢ opétovné rovnosti
hlasti rozhodne los (§ 356 odst. 2 ZOK). Je otdzkou, kolika hlasy akcionaii pfi opakované
volbé disponuji. Nové pocitani celkového poctu hlasti, tedy nezohlednéni jiz odevzdanych
hlasti pro ostatni kandidaty, by fakticky vedlo ke zvyhodnéni majoritniho akcionéie, coz
odporuje smyslu kumulativniho hlasovéni. Proto se domnivam, ze kazdy akcionaf by mél
v opakovaném hlasovani disponovat takovym poctem hlasi, ktery odpovida poctu hlast jim
udélenych obéma kandidatim, o nichZ se znovu hlasuje.*®*

Prakticky lze fungovani kumulativniho hlasovani nejlépe ilustrovat na prikladu.
Pokud budou ve spolecnosti dva akcionafi, akcionai A bude mit 18 hlast a akcionar B bude
mit 82 hlast, pticemz se bude volit pét ¢lend predstavenstva, bude pro ucely kumulativniho
hlasovani akcionafi A nalezet 90 hlasu, zatimco akcionaii B 410 hlast. Pokud akcionar A
pouzije vSech svych 90 hlasii na zvoleni vybraného kandidata, akcionat B nemuze své hlasy
rozdélit tak, aby dosahl zvoleni svych péti kandidati, protoZe nelze 410 hlasii rozd¢lit tak, aby

v péti piipadech piesahoval pocet 90 hlasi.*®

463 7akon o obchodnich korporacich v § 355 odst. 3 stanovi, Ze se hlasuje o kazdém ¢lenu organu samostatng.
To neni zcela presné vyjadieni pro tcely pochopeni kumulativniho hlasovani, protoze fakticky se jedna
o jedno hlasovani o vSech kandidatech, které mize byt rozdéleno do ,kol“, zde uz se vSak dostavame
k otazce zvolené procedury. Proto se pocita alespont nadpolovi¢ni vétSina odevzdanych hlast pro vsechny
kandidaty (ve vSech kolech).
% Shodné LASAK, J. Komentai k § 356. In: LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 336, s. 1615. Opaény nazor
zastava Ruban, podle né¢hoz by se méla volba opakovat se v§emi hlasy pro celé kumulativni hlasovani. S tim
z vySe uvedeného divodu nesouhlasim, protoze to podporuje spiSe majoritniho akcionatfe. Navic v pfipadé,
na zakladé néhoz Ruban tuto domnénku konstruoval (vSechny hlasy minoritniho i majoritniho akcionatre byly
udéleny jedinému kandidatovi, takze zbyli kandidati maji ,,rovnost*, tedy nula hlasi), by se mélo jednat spise
o nové kumulativni hlasovani, kdy budou obsazovéana jiz jen dvé mista (doslo-li k volbé jednoho Clena
voleného organu). V takovém piipade se méni i celkovy pocet hlast, nezlstava stejny jako pti volbé tii ¢lent
voleného organu, ale vypocita se nové jen pro dva volené ¢leny. Potazmo by bylo mozné rozhodnout losem
(jestlize oba akcionafi udelili plny pocet hlasii jedinému kandidatovi, zfejmeé nemeéli silné preference ohledné
zbylych kandidatti a na vysledku jim nezalezi). V pfipadé mnou zastavaného nazoru pak také odpadnou
problémy Rubanem prezentované pfi urCovani vétSiny hlasti potiebné pro odvolani zvoleného ¢lena organu.
Srov. RUBAN, R. De practissimis non curat lex aneb co zlstava nejasné o kumulativnim hlasovani.
Obchodnepravni revue. 2014, €. 5, s. 136-137.
Ptiklad prevzat z HAMILTON, R. W. Cases and materials on corporations including partnerships and
limited liability companies. 7th ed. St. Paul: West Group, 2001, s. 496-497.
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Kumulativni hlasovani tak dava minoritnimu akcionafi moZnost zvolit svého
kandidata do voleného organu. Zamérné zduraziuji, Ze se jedna pouze o moznost, ktera
nemusi byt realizovana kviili neefektivnimu vykonu hlasovaciho prava. Tak napiiklad pokud
by ve vyse uvedeném piikladu akciondt A bud’ z nevédomosti, nebo chybné taktiky ud¢lil
dvéma kandidatim 45 hlast, akcionat B by byt’ jen pomérnym rozdelenim svych hlasii dosahl
zvoleni vSech svych péti kandidatu.

Obtizné predvidatelna povaha kumulativniho hlasovani se vSak muze negativné
projevit 1 ve vztahu k majoritnimu akcionafi. Pokud by akcionaf A postupoval jako
v pfedchozim ptipadé, tedy rozdélil pocet svych hlasti rovnomérné mezi dva kandidaty, ale
naopak akcionaf B by si tfeba chtél byt jist zvolenim prvnich tii kandidatt, ¢i z jiného divodu
hlasoval mén¢ efektivné, a udélil prvnim tfem kandidatim vzdy po 110 hlasech, na kazdého
ze zbylych dvou kandidat by pfipadlo jen 40 hlasti. Akcionat A by tak mohl docilit zvoleni
i dvou svych kandidata.

V poslednich dvou ptipadech se mize jevit postup akcionafe A, resp. akcionare B jako
nelogicky.**® Jedna se jen o teoreticky priklad, ktery viak pomé&rné hezky ukazuje, jak mize
byt vpraxi vysledek kumulativniho hlasovani ovlivnén kvalitou vypoclti a zvelenou
taktikou.*®” Samoziejme, ¢im vice bude akcionait (resp. obecné hlasii ve spole¢nosti) a ¢im
vice ¢lenti organti bude voleno, tim bude situace komplikovanéjsi a k chybé¢ ¢i neefektivité pii
vynalozeni hlast akcionafe mize dojit snaze.

Vysledek kumulativniho hlasovani miize také vyznamné ovlivnit zvolena procedura
hlasovani, ktera by méla byt upravena ve stanovach spole¢nosti (pfipadné se musi urcit

468

a odhlasovat na zasedani valné hromady).”™ Velkou roli mize hrat naptiklad to, zda se bude

hlasovat tajn€, nebo otevieng, v jakém potadi se budou kandidatim hlasy piidé€lovat, zda

akcionat bude pred udélenim svych hlast v&dét, jak hlasoval jiny akcionaf, apod.*®

466 Realistictdjsi priklad v situaci, kdy jednomu akcionafi nalezi 40 hlasti a druhému 60 hlast, tedy kdy je jejich
postaveni vyrovnanéjsi a vysledek kumulativniho hlasovani tésnéjsi, viz HAMILTON, 2001, op. cit. sub 465,
s. 497.

%7 Obecné lze vypogitat pocet hlasti potfebnych pro zvoleni kandidata pomoci vzorce X = [(Y x N) / (N + 1)] +
1 hlas. X je pocet hlast potiebnych pro zvoleni kandidata, Y je pocet hlasi ve spolecnosti (pied vypoctem
pro ucely kumulativniho hlasovani, proto se nasobi N) a N je pocet volenych ¢lenti organu. Viz CORDT,
20006, op. cit. sub 22, s. 121.

48 Procedura hlasovani je do zna¢né miry ponechana na stanovéach ¢i rozhodnuti valné hromady, nesmi viak jit
proti smyslu a tcelu kumulativniho hlasovani. Nepfipustnym by tak bylo napf. hlasovani, kdy by postupné
vefejné hlasovali nejdiive minoritni akcionafi, a az nasledné majoritni akcionat. RUBAN, 2014, op. cit. sub
464, s. 135.

*9 LASAK, J. Akciova spoleénost na prahu rekodifikace: zakladni novinky. Obchodnépravni revue. 2012, . 2,
s. 48.
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Predpokladem funkénosti kumulativniho hlasovéni jako néstroje podporujiciho zapojeni
minoritnich akcionaiti je ochrana proti tomu, aby vzapéti majoritni akcionai ¢leny voleného
organu zvolené hlasy minoritnich akcionafii neodvolal. Proto zdkon stanovi, ze k odvolani
¢lent voleného organu zvolenych kumulativnim hlasovanim je zapotfebi souhlasu téch
akcionafi, kteti hlasovali pro zvoleni dané¢ho ¢lena volené¢ho organu, resp. jejich pravnich
nastupct (srov. § 355 odst. 4 ZOK). To neplati v pfipad¢€, kdy ¢len voleného organu porusi
zavaznym zpusobem své povinnosti (§ 355 odst. 4 ZOK), v takovém piipadé je ddna prednost
ochran¢ zajma spoleCnosti. Za timto ucelem musi byt v zépisu z valné hromady uvedeno,
kolika hlasy bylo hlasovano pro zvoleni konkrétniho kandiddta a jmenovity seznam
akcionar, ktefi pro jeho zvoleni hlasovali (§ 356 odst. 3 ZOK).

Zakon blize neupravuje hlasovaci proces pri odvoliani clena voleného organu
zvolen¢ho kumulativnim hlasovanim. Vykladem je proto tfeba odmitnout hlasovani podle
hlav, a i s ohledem na pozadavky na zapis z valné hromady (§ 356 odst. 3 ZOK) uzaviit, ze
akcionafi, ktefi hlasovali pro zvoleni daného ¢lena volené¢ho organu, disponuji pii hlasovani
0 jeho odvolani tolika hlasy, kolik mu pfi jeho volbé odevzdali.*’® Clen voleného organu bude

odvolan z vykonu funkce, pokud bude vétsina t&chto hlasi pro jeho odvolani.*”!

V odborné literatuie nepanuje shoda na tom, zda pfevazuji vyhody nebo nevyhody
kumulativniho hlasovani. Hlavnim p¥inosem je jiz zminéna podpora minoritnich akcionait,
jimZ se umoznuje dosahnout zastoupeni ve voleném orgédnu, coz lze povaZovat za spravedlivé
a napomahajici fadné spravé spolecnosti. Rozmanitéjsi slozeni ¢lenii fidicitho orgdnu mulze
podporovat zohlediiovani SirSich zajmi nez jen zajem majoritniho akcionare a predchazet
stietu zajmi ostatnich &lend Fidiciho organu.*’? VE&tsi vliv na slozeni &lenti kontrolniho orgénu
muze byt pozitivnim i z dlivodu kvalitngj$iho dohledu nad fungovanim spolec¢nosti.

Totéz mize byt shleddno zaroven i hlavnim nedostatkem. Kromé vyse uvedenych
procesnich a taktickych poznatkd a faktu, ze kumulativni hlasovani mize fungovat pouze
v pripad¢, kdy se voli vice ¢lent voleného organu (i v ptipadé dvou volenych ¢lend organu

473

bude vysledek zanedbatelny),”” je otazkou, zda by do voleného orgédnu méla byt volena

osoba, kterd by mohla mit tendenci zastupovat primdrné zdjmy minoritniho akcionéafe.

70 Jiné feSeni nepiichazi v ivahu, neni mozné, aby akcionafi hlasovali s celkovym poétem hlasi, ktery jim
normalné nalezi, ani s celkovym poctem hlasii vypocitanym pro ucely kumulativniho hlasovani. Jen timto
zpusobem muze byt respektovan pomér hlasti dosazeny pfi zvoleni ¢lena voleného organu.

I Shodné LASAK, J. Komentaf k § 355. In: LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 336, s. 1613, nebo RUBAN,
2014, op. cit. sub 464, s. 140-141.

2 HAMILTON, 2001, op. cit. sub 465, s. 497.

> MALHERBE, MALHERBE, LAMBRECHT, 2004, op. cit sub 177, s. 677.
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Clenové voleného organu, i kdyZ zvoleni majoritnim akcionfem, by méli vykonavat svou
funkci nestrann¢ a zohlediovat zajmy celé spolecnosti i vSech zucastnénych stran, tedy
1 akcionait, a to 1 minoritnich akcionaii. Kandidat zvoleny minoritou by mohl ptsobit jako
cizorody prvek vystupujici v opozici vic¢i ostatnim c¢lentim organu, ¢imz fakticky snizi
efektivitu rozhodovani celého organu,’’* ktery by mohl rozhodovat nekonzistentng
a nelogicky.?”> Kumulativni hlasovani by disproporci mezi hlasovaci silou a kapitdlovou
ucasti akcionait mohlo vést ke zvySeni nakladi zastoupeni (agency costs) a snizeni efektivity
spravy spole¢nosti.*’® Redlné je navic kumulativni hlasovani zavislé na vili majoritniho

e e e . 4 iy v o o v v
akcionafe jej pfipustit, 7 pfi¢emz tato vile se miize ménit.

Zhodnocenim vySe uvedenych pozitiv a nedostatkii kumulativniho hlasovdni jsem
dospéla k zavéru, Ze z hlediska efektivity spravy spolecnosti by mohlo byt pfinosné timto
zptisobem volit €leny kontrolniho organu (¢leny dozor¢i rady ¢i neexekutivni ¢leny spravni
rady). V pfipadé kontrolniho orgdnu se v podstaté neuplatni vySe uvedend rizika stran
neefektivity rozhodovani orgdnu a zastupovani partikularnich zajmii minoritnich akcionafi.
Naopak zéstupce minority v kontrolnim orgdnu by mohl podpofit efektivni dohled nad
fadnym vykonem funkce ¢lenti fidiciho organu. Podle nékterych autori by vSak kumulativni
hlasovani mohlo byt vyuzito institucionalnimi investory jako efektivni nastroj, ktery by mohl

vést v dlouhodobém horizontu ke zvyseni hodnoty spole¢nosti.*”

2.5. Docasné pozbyti hlasovaciho prava

V zavérecné Casti druhé kapitoly se zaméfim na posledni skupinu nastroji
prolamujicich princip proporcionality, jiz nazyvam souhrnn¢ ,,do¢asné pozbyti hlasovaciho
prava“ a do niz fadim pozastaveni vykonu hlasovaciho prava a vzdani se hlasovaciho prava.
Jedna se o situace, kdy akcionar, ktery se kapitadlové G€astni na spolec¢nosti a je nositelem
rezidualniho rizika, nevykonava hlasovaci pravo, ackoli je sjeho akciemi spojeno

(tedy nejedna se o akcie bez hlasovaciho prava).

4" HAMILTON, 2001, op. cit. sub 465, s. 497.
7> EASTERBROOK, FISCHEL, 1983, op. cit. sub 58, s. 410.
7 EASTERBROOK, FISCHEL, 1983, op. cit. sub 58, s. 409.
77 Jak upozoriuje Lasak, majoritni akcionaf by mohl na zavedeni kumulativniho hlasovani pfistoupit
napf. v pfipadé, ze by se jednalo o pozadavek vyznamného investora, popf. tieba vyznamného obchodniho
partnera s minoritnim podilem ve spole¢nosti. LASAK, 2012, op. cit. sub 469, s. 48.

Ktomu vice viz obsahlé pojednani o kumulativnim hlasovani v americkém pravnim prostiedi
GORDON, J. N. Institutions As Relational Investors: A New Look at Cumulative Voting. Columbia Law
Review. 1994, ro¢. 94, €. 1, s. 124-192.
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Pouzité oznaceni ,,dofasné“ odkazuje na omezenou dobu trvani (bud’ do pominuti
skuteCnosti, kterd zalozila pozastaveni vykonu hlasovaciho prava, nebo do zaniku ucinkt
vzdani se hlasovaciho prava) a vymezuje se proti vySe prezentovanym ndastrojim
prolamujicim princip proporcionality, které by mély stejny efekt, avSak jsou zévislé na uprave
ve stanovach.

Nejprve se budu vénovat piipadim, kdy ma akcionai pozastaveny vykon hlasovaciho
prava. Prvnimu takovému piipadu, pozastaveni hlasovaciho prava v ptfipadé¢ nesplnéni
vkladové povinnosti, se vénovala samostatn¢ kapitola 2.2, ktera analyzovala hloubé&ji spojeni
hlasovaciho prava a rozsah splnéni vkladové povinnosti. Ve druhé ¢asti se zamétim na vzdani

se hlasovaciho prava.

2.5.1. Pozastaveni vykonu hlasovaciho prava

Pozastaveni vykonu hlasovaciho prava, nebo také sistace hlasovaciho prava, vede
z ville zdkonodarce anebo akcionaiti k do¢asnému rozpojeni hlasovaciho prava a kapitalové
ucasti akciondfe ve spolecnosti. Ackoli je v obecné roviné disproporce mezi hlasovacim
pravem a kapitalovou ucasti nezadouci, jak bylo popsano jiz v predchazejicich kapitolach
(Ize odkazat napf. na kapitolu 2.1.1), byva k takovému zasahu ze strany zakonodarce ci
akcionafi legitimni divod.*”

Nemoznost akcionare vykonat své hlasovaci pravo jej vSak nezbavuje prava tucastnit se
zasedani valné hromady a vykondvat jind prava, kterymi se podili na fizeni spolecnosti
(napf. pravo na vysvétleni podle § 357 a nasl. ZOK, nebo pravo podavat navrhy a protinavrhy
podle § 361 a nasl. ZOK).

Cilem neni podat vycerpavajici vycet vSech ptipadii, kdy mize byt vykon hlasovaciho
prava akcionafe pozastaven, nebot' existuje (¢i mulze existovat) i mnozstvi piipadl
v sektorovych predpisech [srov. § 426 pism. d) ZOK]. Takovy vycet by ptesahoval rozsah
predkladané prace a byl by v podstaté¢ nezajimavy. Namisto vyctu se chci soustfedit
na vystihnuti onéch legitimnich diivodd, které zakladaji sistaci hlasovaciho prava. V prvni
¢asti se pritom zaméiim na zdkonné divody, ve druhé casti se pokusim nalézt moznosti

a limity smluvni Gpravy (ve stanovach spolecnosti).

47 Obdobng k pozastaveni vykonu hlasovaciho prava pristupuje belgicka literatura, viz CLOTTENS, 2012, op.
cit. sub 342, s. 195.
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2.5.1.1.  Zakonna sistace hlasovaciho prava
V obecné roviné Ize identifikovat dva zakladni legitimni duavody, pro které
zékonodarce pozastavuje vykon hlasovaciho prava akcionafe do doby pominuti tohoto
divodu — nesplnéni zdkonem stanovené povinnosti akcionafem a urcité typové piipady stietu
zajmu akcionafe se zdjmem spolecnosti nebo ostatnich akciondit. K témto dvéma divodim
se pridava specificky treti divod, kterym je zabranéni autokontrole, tedy situace, kdy

spolecnost nabyva vlastni akcie.

Prvnim pfipadem, kdy akciondi nesmi vykonavat své hlasovaci pravo ze zékona, je
nesplnéni zakonné povinnosti akcionarem, jedna se tedy o specifickou sankci. Hlavnim
smyslem sistace hlasovaciho prava vtomto pfipadé je motivovat akciondte k co
nejrychlejSimu splnéni své zakonné povinnosti. Pozastaveni akcionarskych prav predstavuje
mirngj$i sankci nez napf. vylouceni akcionaie ze spoleCnosti (srov. § 345 ZOK), které je
trvalého razu.**’

O sistaci hlasovaciho prava z divodu nesplnéni vkladové povinnosti [srov. § 426
pism. a) ZOK] bylo obséhleji pojednano v kapitole 2.2. Vkladové povinnost v§ak neni jedinou
povinnosti akcionafe, kterd je takto sankcionovana, byt je jako jedina vyslovné uvedena
v § 426 ZOK.

Dalsi povinnosti, za jejichz nesplnéni je stanovena sankce v podob¢ pozastaveni vykonu
hlasovaciho prava, Ize oznacit jako povinnosti spojené s transparentnosti ucasti ve
spole€nosti. Tak predev§im nesplnéni oznamovaci povinnosti pifi dosazeni ¢i piekroceni
stanoveného podilu na hlasovacich pravech v kotované spolecnosti (viz § 122 ZPKT, k tomu
také viz kapitolu 1.1.4) nebo v pfipadé nabyti kvalifikované ucasti bez souhlasu CNB ve
spolecnostech regulovanych sektorovymi zdkony (napt. v penzijni spole¢nosti nebo tuzemské
pojistovng).*!

Muze se vsak jednat i o dal$i povinnosti stanovené zvlastnimi pravnimi predpisy, a to
pfedevS§im piedpisy regulujicimi subjekty finan¢niho trhu nebo naptiklad autorizované
spole¢nosti podle zakona o obalech.*®* Jak jsem jiz upozoriiovala, cilem prace neni predstavit

vy&erpavajici vycet, proto si v podrobnostech dovoluji odkézat na dostupnou literaturu.**?

0 LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 54.

*1 Srov. § 42 zékona ¢&. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim spofeni, ve znéni pozdéjsich piedpisi, a § 26
a § 44 zakona ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, ve znéni pozd¢jsich predpist.

#2 Zakon ¢&. 477/2001 Sb., o obalech a o zmén& nékterych zakont (zédkon o obalech), ve znéni pozdéjsich
predpisi.

3 Napr. FILIP, V., LASAK, J. Komentaf k § 426. LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 336, s. 1963-1964.
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Hlasovaci pravo akcionafe je dale sistovano, nachazi-li se akcionaf ve stietu zajmi.
Zakonodarce identifikoval konkrétni situace, v nichz 1ze presumovat, ze by akcionai hlasoval
Cist€¢ ve svém vlastnim zajmu (coZ je jeho pravem, srov. kapitolu 1.3.3) a mohl tak zneuzit
hlasovaci pravo k uyjmée spolecnosti nebo ostatnich akcionaiti (ke zneuziti hlasovaciho prava
viz kapitolu 1.4). Preventivné je tak akcionafi pozastaven vykon hlasovaciho prava s cilem
ptedejit naslednym soudnim sporim o neplatnost usneseni valné hromady z diivodu zneuziti
hlasovaciho prava.

Predné¢ zakon pozastavuje vykon hlasovaciho prava akcionafi, rozhoduje-li valna
hromada o jeho nepenézitém vkladu [§ 426 pism. b) ZOK]. Jinymi slovy, zvySuje-li se
zakladni kapital upsanim novych akcii a pfedmétny akcionatf ma vnést nepenézity vklad,
nemiize o tomto zvySeni zdkladniho kapitdlu hlasovat (rozhodnuti o nepenézitém vkladu je
soucasti rozhodnuti o zvySeni zdkladniho kapitdlu, které neni mozné oddélit, srov. § 475
ZOK).

Akcionai dale nemuze hlasovat, pokud valna hromada rozhoduje o prominuti splnéni
povinnosti jemu, nebo osobé, s niZ jedna ve shod¢ (k osobam jednajicim ve shodé viz § 78
Z0OK). Mize se jednat o prominuti splnéni jakékoli smluvni (napt. smlouva uzaviend mezi
spoleCnosti a akciondfem o dodani zbozi ¢i poskytnuti sluzeb) i mimosmluvni povinnosti
(napf. povinnost k ndhradé¢ Skody vuc¢i spoleCnosti). Samoziejmé predpokladem je, Ze
rozhodnuti o prominuti splnéni povinnosti musi spadat do plisobnosti valné hromady. Pokud
by byl akcionaf zarovenl clenem voleného organu spolecnosti, mohlo by se jednat
iorozhodnuti o schvaleni smlouvy o vypofadani Gjmy podle §53 odst. 3 ZOK.*™
V uvedeném ptipadé je zieymé, ze akcionat by hlasoval ve svém zajmu bez ohledu na
duasledky pro spolecnost.

Posledni piipad zakazuje akcionafi, ktery je zéaroven c¢lenem voleného organu
spolecnosti, hlasovat pfi rozhodovani o jeho odvolani z funkce ¢lena organu pro poruseni
povinnosti pri vykonu funkce (k osobam jednajicim ve shod¢ viz nize). I v uvedeném
ptipad¢ lze predpokladat, ze by akcionar hlasoval ve svém zajmu, tedy proti svému odvolani
z vykonu funkce. To ostatné muZe ucinit, bude-li hlasovano o jeho odvolani z funkce ¢lena
voleného organu z jakéhokoli jiného diivodu (nebo 1 bez diivodu), nez je poruseni povinnosti

pii vykonu funkce.*®

S EILIP, V., LASAK, J. Komentai k § 426. LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 336, s. 1961-1962.

5 K procesnim podminkam (napf. uvedeni skute¢nosti, Ze se jedna o odvoléni na zakladé poruseni povinnosti
pfi vykonu funkce, které zaklada sistaci akcionafre, v pozvance na valnou hromadu, nebo uvedeni tvrzeného
poruseni povinnosti pfi vykonu funkce, stejné jako moznosti obrany dotéeného akcionafe) viz SUK, P.
Komentat k § 426. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 888-889.
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Taxativni vycet pfipadi, kdy je akcionafi pozastaveno hlasovaci pravo z divodu stretu
zajmu, znaci, ze v obecné roviné je pripustné, aby akcionai vykonaval své hlasovaci pravo
i pfesto, Zze se nachazi ve stietu zajmu a existuje riziko, ze jej zneuzije k ijmé spolecnosti
nebo ostatnich akcionaii.**® Jak jsem jiz uvedla dfive, je podle mne nerealné ocekavat, Ze
akcionaf bude v takovém piipadé prosazovat zajmy spolecnosti (jak by zfejmé plynulo
z povinnosti loajality, viz kapitola 1.3.3.), proto jsou dilezité nastroje obrany ostatnich

akcionait proti zneuziti hlasovaciho prava (viz kapitola 1.4).

V obou typech piipadl, kdy je sistovano hlasovaci pravo akcionate bud z divodu
nesplnéni zdkonné povinnosti, anebo z diivodu stietu zajmii plati, Ze hlasovaci pravo se sistuje
1 vS§em ostatnim akcionarim, ktefi s dotCenym akcionafem jednaji ve shodé (srov. § 78
ZOK);*7 to neplati pouze v piipadé sistace hlasovaciho prava z diivodu nesplnéni vkladové
povinnosti (viz § 427 odst. 1 ZOK a contrario). Smyslem uvedeného pravidla je zajistit, aby
dotéeny akcionaf, jemuz se piimo sistuje hlasovaci pravo, nevyuzil svého vlivu na jiné
akcionafe a pomoci jejich hlast nedosahl sobé ptiznivého vysledku na ukor zadjmu spolecnosti
a ostatnich akcionafd. Na druhou stranu, pfedev§im v ptfipadé¢ menSiho poctu akcionafii, by
vSichni akcionaii mohli jednat ve shod¢, ¢imz by vznikla patova situace, kdy by nikdo nemohl
vykonat hlasovaci pravo na valné hromad¢. Proto zakon stanovi, ze v takovém piipad¢ se
hlasovaci pravo nepozastavuje, a to nejen osobdm jednajicim ve shodé¢ s dotenym

akcionafem, ale ani tomuto akcionafi (viz § 427 odst. 2 ZOK).

Posledni specifickou skupinou ptipadi, kdy je pozastaveno hlasovaci pravo, je nabyti
vlastnich akcii. Pfi nabyti vlastnich akcii se spolecnost dostava do postaveni akcionate, tedy
teoreticky se stava i nositelem rezidudlniho rizika. Spole¢nost v§ak nemize nést rezidualni
riziko sama na sob¢, fakticky by tim doslo k ptfenosu rizika na véfitele spolecnosti. Hlasovaci
pravo by jménem spolecnosti navic vykonavali ¢lenové fidiciho organu spolecnosti, ¢imzZ by
dohlizeli sami na sebe a rozhodovali sami o sob€, proto se takova situace nazyva

autokontrolou.**®

6 K obecné pripustnosti ,,vote intéressé* (hlasovani pii stietu zajmi) ve francouzském pravu viz LEDOUX,
2002, op. cit. sub 13, s. 78-80.

*7 Osobami jednajicimi ve shod& jsou obecné osoby, které nakladaji hlasovacim pravem shodné za ucelem
ovlivnéni, ovladani nebo jednotného fizeni spoleCnosti (§ 78 odst. 1 ZOK). Zakon dale obsahuje
demonstrativni vycet situaci, kdy jde o jednani ve shodé¢ (§ 78 odst. 2 ZOK), kam mimo jiné fadi i osoby,
které uzaviely (akcionaiskou) dohodu o vykonu hlasovacich prav [§ 78 odst. 2 pism. 1) ZOK].

8 CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 342, 197-199.
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Moralni hazard plynouci z autokontroly spolecnosti neni pfipustny, proto se
okamzikem nabyti vlastnich akcii pozastavuje hlasovaci pravo s nimi spojené (§ 309 odst. 1
Z0K). Uvedené pravidlo prameni z evropského prava [srov. ¢l. 63 odst. 1 pism. a)
Kodifikované smérnice]. Dalsi piipady pozastaveni hlasovaciho prava souvisi s timto
obecnym principem, podle n¢hoz spole¢nost nesmi vykonavat hlasovaci pravo spojené
s vlastnimi akciemi. Jedna se o ptipad upsani akcii spole¢nosti v rozporu se zdkazem tak
ucinit, v disledku ¢ehoz se vlastnikem akcii stavaji zakladatelé Ci ¢lenové fidiciho organu,
ktefi jeste nesplatili emisni kurs akcii (srov. § 299 odst. 1 ve spojeni s § 298 ZOK). Obdobné
jako v ptipad¢ vyse uvedeného rozsiteni pravidel o pozastaveni vykonu hlasovaciho prava
na osoby jednajici ve shod¢ s dotCenym akciondifem se pravidla o nabyvani vlastnich akeii,
tedy ipravidlo o pozastaveni hlasovaciho prava, uplatni na nabyvéani akcii spolecnosti ji

ovladanou osobou (§ 318 a 319 ZOK).*’

Vzhledem k tomu, Ze pozastaveni vykonu hlasovaciho prava predstavuje vyznamny
zasah do prav akcionaie, nelze zadkonné divody sistace vykladat extenzivné, jak potvrdil
ve svém rozhodnuti Nejvy$$i soud: |, pozastaveni (sistace) vykonu hlasovacich prav
predstavuje vyznamny zasah do jednoho ze zdkladnich prav akciondru, zakonna ustanoveni
upravujici sistaci jsou proto vyjimkou z pravidla, podle néhoz akcionari nalezi hlasovaci
pravo (vrozsahu urceném stanovamif...]). Z povahy vyjimky pak plyne, Ze ustanoveni
o wjimce nelze vykladat rozsitujicim zpusobem a Ize je aplikovat pouze v pripadech, pro nez

byla vyjimka konstruovana “.*°

2.5.1.2.  Smluvni sistace hlasovaciho prdava
Jiz pied ,,velkou“ novelou zdkona o obchodnich korporacich®' panovala v odborné
literatuie v zdsad¢ shoda, ze diitvody pozastaveni hlasovaciho prava je mozné rozsitit upravou
ve stanovach. Tomuto zavéru nasvédcovalo znéni § 412 odst. 2 ZOK, podle néhoZ se pfii
posuzovani schopnosti valné hromady usnasSet se neptihlizi mimo jiné k akciim, pokud nejde

492

hlasovaci pravo podle zakona nebo stamov vykonat.”~ Na tomto zdvéru by zifejmé nic

* Uvaha je zde v podstaté stejnd, Glenové fdiciho organu by sice nerozhodovali sami o sob& piimo, ale
zprostiedkované skrze ovladanou osobu.

0 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 29. ledna 2020, sp. zn. 27 Cdo 3315/2018.

1 Zakonem &. 33/2020 Sb., kterym se méni zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech
(zékon o obchodnich korporacich), ve znéni zékona €. 458/2016 Sb., a dalsi souvisejici zakony.

2 Srov. napi. LASAK, 2017, op. cit. sub 110, s. 62, JANOSEK, 2016, op. cit. sub 349, s. 117, nebo SUK, P.
Komentat k §412. In: STENGLOVA, I, HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. Zdikon
0 obchodnich korporacich: komentdr. 2. vyd. Praha: C. H. Beck. 2017, s. 713.
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493 Kkteré viak nikterak

nezménilo ani vySe citované rozhodnuti Nejvyssiho soudu,
neodpovidalo na otdzku omezeni hlasovaciho prava ve stanovach. Neptipustnym byl shledan
pouze rozsiiujici vyklad zakona.

Podle uc¢inného znéni zédkona o obchodnich korporacich jiz neni potieba moznost
rozsifeni diivodu sistace hlasovaciho prava dovozovat vykladem. Podle § 426 pism. e¢) ZOK
mohou stanovy urcit jiny dilezity divod pozastaveni hlasovaciho prava. Z komparativniho
hlediska je opdt Ceskd Uprava znaén& liberalni — napf. francouzské,”* belgické®” ani
némecké®® pravo rozsifeni divodi sistace ve stanovach neumoZiiuje, a to s dirazem
na skutecnost, ze se jedna o vyznamny zasah do jednoho =z hlavnich pradv akcionafe
(coz zduraziuje i citované rozhodnuti Nejvyssiho soudu).

Zakon umoznuje rozsifeni sistace hlasovaciho prava ve stanovach pouze za podminky,
ze se bude jednat o ,jiny dualezity divod®“. Lze tedy argumentovat, Ze autonomie vile
akcionafi je zde limitovana pozadavkem dilezitého divodu, ptficemz tato ,.dualezitost™
odivodiuje zasah do prav akcionafe. Osobn¢ jsem vuci vyznamu tohoto korektivu mirné
skepticka. Bude vyrazné zdlezet na budouci judikaturni precizaci, co lze jeSté povazovat za
»dalezity divod*.

Pouzitim slov ,,jiny dilezity diivod* se krom¢ dtlezitosti zdtraziuje i vazba na zakonné
davody sistace. Diivody uréené ve stanovach by mély byt svou dulezitosti obdobné zakonnym
divodiim. Nabizi se tak rozsifeni bud’ na nesplnéni dalSich akcionarskych povinnosti,
pokud by takové povinnosti stanovy urily,*” anebo dalii specifické p¥ipady stietu zajmi.
Ostatné rozsifeni sistace pravé na piipady stfetu zdjmu vyslovné predvidd i davodova
zprava,™® aniz by je viak dale konkretizovala.

Ackoli je stfet zajmi akcionafe se z4jmy spoleCnosti ¢i ostatnich akciondit jisté
dalezitym divodem, bude muset byt ve stanovach presné definovan. Podle mého nézoru
nepostaci, aby stanovy urcily, Ze akcionaf nevykonava hlasovaci pravo, jsou-li jeho zajmy

v rozporu se zajmy spolecnosti. Takové pravidlo by bylo pfili§ neurcité a je otazkou, kdo by

493 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 29. ledna 2020, sp. zn. 27 Cdo 3315/2018.

¥4 LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 54, nebo COZIAN, VIANDIER, DEBOISSY, 2018, op. cit. sub 300,
s. 421.

> CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 342, s. 201-202.

6 Viz § 23 odst. 5 ve spojeni s § 136 AktG. Shodné ARNOLD, M. Komentat k § 136, m. &. 30. In: GOETTE
akol., 2017, op. cit. sub 458.

#7 K moznosti piidavani povinnosti akciondfm upravou ve stanovach a jejich piikladnému vyétu viz
napft. LALA, 2020, op. cit. sub 6, s. 204-207.

8 VLADA CR. Divodové zprava k zakonu &. 33/2020 Sb., kterym se méni zakon &. 90/2012 Sb., o obchodnich
spolecnostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich), ve zné€ni zédkona ¢. 458/2016 Sb., a dalsi
souvisejici zakony.

111



mel byt povolan existenci stfetu zajma autoritativné konstatovat a zasdhnout tak
do akcionarovych prav.

Komentarova literatura nabizi jako p¥iklad jiného diulezitého duvodu (v souvislosti se
sttetem zajmu) hlasovani o volb¢ ¢lena voleného orgédnu, ktery je zaroven akcionafem, nebo
jeho odvoléani i v dalSich ptipadech, nez jen pro porusovani povinnosti pfi vykonu funkce
[v obou piipadech se jednd o modifikaci § 426 pism. c¢) druhé Casti véty ZOK]. Obdobné
v ptipadech, kdy je akcionat zaroven ¢lenem volen¢ho orgénu a je ve stfetu z4jmt a valna
hromada rozhoduje o pozastaveni vykonu funkce (podle § 54 odst. 4 ZOK) nebo o zakazu
uzaviit smlouvu (podle § 56 odst. 2 ZOK), by mohlo byt hlasovaci pravo akcionaie sistovano
[opét se jedna o modifikaci zdkonného diivodu podle § 426 pism. ¢) prvni ast véty ZOK].*’
Dulezity divod by byl splnén 1 v ptipadé rozhodovani o odvoléani ¢lena voleného organu, jenz
je zéroven (jedinym) ¢lenem fidiciho organu (pfipadné i jedinym spole¢nikem) spolecnosti,
ktera je akcionafem predmétné spolecnosti, o odvolani jejihoz ¢lena voleného organu se
jedna.”® Podle mého nézoru by mohlo byt jinym dilezitym divodem souvisejicim se stfetem
z4jmu 1 schvalovani vyznamné transakce s akcionafem, ktery je spfiznénou stranou (podle
§ 121s a nasl. ZPKT). Do znaéné miry obdobné vymezeni sistace hlasovaciho prava pro stiet

z4jmt obsahoval i navrh paté smérmice (1. 34).>"

2.5.2. Vzdani se hlasovaciho prava

Jako druhy ptipad, kdy akcionat pozbyva docasné svého hlasovaciho prava, ¢imz
dochdazi k naruseni principu proporcionality, oznacuji vzdani se hlasovaciho prava. O vzdani
se hlasovaciho prava jiz byla fe¢ v souvislosti sakciemi bez hlasovaciho prava, kdy
obecnému vyznamu hlasovaciho pradva jako ndstroje ochrany investice akcionafe
ve spolecnosti nebrani existence akcii bez hlasovaciho prava pravé proto, Ze nabyti takovych
akcii akcionafem lze povaZovat za konkludentni vzdani se hlasovaciho prava (k tomu viz
kapitoly 1.2.2.2 a 2.3.2.2). Na tomto misté¢ chci analyzovat institut vzdani se hlasovaciho
prava, tedy bez vazby na druh akcie, resp. zménu prav spojenych s akcii ve stanovach.

Zaroven také bez vazby na akcionaiské dohody (viz kapitola 3.3).

9 SUK, P. Komentai k § 426. STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 889.

> 7a piiklad diilezitého diivodu sistace hlasovaciho prava ve stanovach dékuji Lalovi.

' Navrh paté smérnice o koordinaci zaruk, které jsou ve &lenskych stitech vyzadované od spoletnosti ve
smyslu ¢lanku 58 odst. 2 Smlouvy, za uc¢elem ochrany zajmu akcionait i tietich osob, tykajicich se struktury
akciovych spolecnosti a pravomoci a povinnosti ¢lend orgédnd. COM (1972) 887 (autorsky pieklad
z francouzského jazyka, oficidlni ndzev v Ceském jazyce neexistuje).
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Zacnu-li kratkym pohledem do zahranici, pfistup k ptipustnosti vzdani se hlasovaciho
prava se velice lisi. Napftiklad francouzské™ a belgické™” pravni prostiedi jej nepfipousti
z toho divodu, Ze hlasovaci pravo akcionaie je spojené s akcii a akcionaf neni opravnén s nim
svobodné nakladat. Navic hlasovaci pravo je nastrojem kontroly ¢lent fidicich organi, ktefti
by se tak mohli stat nekontrolovatelnymi.’®*

Naopak v Lucembursku zikon vzdani se hlasovaciho prava vyslovné pfipousti
(srov. Art. 450-1 odst. 9 al. 2 LSC), a to trvale nebo docasn¢ (s ohledem na vazanost na osobu
akcionafe neni zfejmé, co se tim rozumi, a dostupna literatura to nevysvétluje), ¢astecné Ci
zcela. Vzdani se hlasovaciho prava je ucinné vyrozuménim spolecnosti o této skutecnosti.
Dtivodem pro zavedeni tohoto pravidla byla skute¢nost, ze nékteti akcionafi, ktefi jsou napft.
entitami regulovanymi na finan¢nim trhu, nemohou piekrocit ur¢itou miru hlasovacich prav

ve spole¢nosti. Timto jim byl poskytnut nastroj vzdani se asti hlasovacich prav.”®

Domnivam se, ze v ¢eském pravnim prostfedi vzdani se hlasovaciho prava obecné
ptfipustné je, a to s ohledem na obecné principy soukromého préva (pfedevSim na princip
autonomie vule). Predné, zdkon o obchodnich korporacich ani obcansky zdkonik vzdani se
hlasovaciho prava vyslovné nezakazuji. S ohledem na povahu hlasovaciho prava, které je véci
a nalezi akcionafi (spojeni s akcii tomuto pojeti nikterak nebrani, viz kapitola 1.1.3), je vzdani
se moznosti jej vykonat projevem svobodného uvazeni vlastnika véci, které nemulze byt
v rozporu ani s korektivem dobrych mravili, ani s korektivem vetfejného potfadku. Ostatné
akcionat se vzdy miize valné hromady nezucastnit, anebo se ji zucastnit, ale zdrZet se
hlasovani.

Proti tomuto argumentu belgickd doktrina namitd, ze zdrZzeni se vykonu hlasovaciho
prava v konkrétnim ptipad¢ po obdrZeni pozvanky na valnou hromadu je pfipustné, neni v§ak
mozné se jej vzdat doptedu, kdy akcionaf nevi, o Gem se bude hlasovat.”®® Tento argument
vychézi zteze, ze hlasovaciho prava ve své abstraktni poloze se vzdat nelze. Jakmile je
konkretizovano ve vztahu k ur¢itému zasedani valné hromady svolanému s danym pofadem
jednani, lze se jej platné vzdat a zasedani valné hromady se bud’ viibec nezi€astnit, anebo se

jen zdrzet hlasovani. V podstaté se tak jedna o zdkaz vzdani se budouciho prava. V ceském

%2 Ve francouzském pravnim prostiedi byvd o vzdani se hlasovaciho prava pojednavano v souvislosti se
smluvnim vzdanim se, tedy v souvislosti s uzaviranim akcionaiskych dohod. Viz napt. CHAPUT, Y. Droit
Des Sociétés. Paris: Presses universitaires de France, 1993, s. 179.

°% CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 342, s. 202-203.

*™ Viz jiz pomémé historické francouzské pojednani GARREAU DE LA MECHENIE, 1937, op. cit. sub 105,
s. 163.

% DURO, 2017, op. cit. sub 445, s. 75.

3% CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 342, s. 203.
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pravnim prostfedi je vSak po rekodifikaci soukromého prava vzdani se budouciho préava

piipustné,”®” proto ani tento argument proti moznosti vzdani se hlasovaciho prava neobstoji.

Jestlize na zakladé vyse uvedenych zavéra dovozuji, ze v Ceském pravnim prostiedi je
vzdéani se hlasovaciho prava obecné pfipustné, je nutné analyzovat zpiisob jeho realizace
a dusledky. Vzdani se prava je jednostrannym pravnim jednanim, které, aby mohlo vyvolat
pravni ucinky ve spolec¢nosti, musi byt spolecnosti (Cleniim fidiciho organu) doruceno, tedy
jedna se o adresné pravni jednani. Samoziejmée je mozné, aby se akcionaf vzdal hlasovaciho
prava pouze konkludentn€, popiipadé vzdani se prava spolecnosti nedorucil. V takovém
ptipad¢ se bude jednat pouze o nevykonavani hlasovaciho prava bez nize uvedenych
duasledkd, vzdani se hlasovaciho prava nebude nijak seznatelné.

Zatimco s akciemi bez hlasovaciho prava neni hlasovaci pravo spojeno trvale (v této
souvislosti nejsou podstatné ptipady obzivnuti hlasovaciho prava), respektive by bylo potieba
zménit stanovy, ma vzdani se hlasovaciho prava pouze docasny charakter a vaze se
na osobu akcionare, kterd se jej vzdala, tedy neni spojeno s akcii a nepfechdzi na nabyvatele
akcie. Jinymi slovy, nabyvateli akcie bude vzdy hlasovaci pravo nélezet v souladu s Gpravou
ve stanovach.

Dusledkem vzdani se hlasovaciho prava fadn¢ doruceného spole¢nosti je, Ze akcionaft
nemiize vykondvat své hlasovaci pravo, tedy vykon hlasovaciho prava spojené¢ho s jeho
akciemi je pozastaven. Podle mého nazoru je tieba na akcie akcionate, ktery se hlasovaciho
prava vzdal, hledét jako na akcie, s nimiZ neni spojeno hlasovaci pravo.

To je vyznamné ptedevSim z pohledu usnaSenischopnosti valné hromady, nebot’
k akciim, s nimiZ neni spojeno hlasovaci pravo, by nemélo byt pfihlizeno pii posuzovani
schopnosti valné hromady usnaset se (§ 412 odst. 2 ZOK). Vzdéni se hlasovaciho prava tak
muze vést ke sniZzeni poctu hlast potiebnych pro zajiSténi usnasenischopnosti valné hromady,
a tim 1 ke sniZeni vétSiny hlasti potfebnych k pfijeti rozhodnuti. Uvedené feSeni muze byt
praktické — jestlize akcionaf z nejriznéjSich divodi nechce nebo nemtize hlasovaci pravo
vykonavat (byt do€asn¢), mlze vzdanim se hlasovaciho prava usnadnit proces piijimani

rozhodnuti valné hromady.

7 Tento zavér je dovozovan ze skute&nosti, 7¢ do ob&anského zikoniku nebylo pievzato ustanoveni, podle
n¢hoz se nelze vzdat prav, kterd mohou v budoucnosti teprve vzniknout (srov. § 574 odst. 2 Ob¢Z 1964).
Viz napt. LAZIKOVA, J., STEVCEK, M. Komentaf k § 610. In: In: LAVICKY a kol., 2014, op. cit. sub
241, s.2175.
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Je otdzkou, jak to bude v pfipad¢ hlasovani podle druhi akcii (§ 417 ZOK), kdy
hlasuji 1 akcionafi vlastnici akcie bez hlasovaciho prava. Domnivam se, ze v takovém piipadé
neni mozné hlasy akcionare, ktery se svého hlasovaciho prava vzdal, nezapocitat do vypoctu
vetSiny potfebné pro piijeti takového rozhodnuti. Proto v téchto piipadech neni mozné se
hlasovaciho prava vzdat (s vySe uvedenymi disledky vii¢i spolecnosti). To samoziejmée
neznamena, ze je akcionar povinen hlasovaci pravo vykonat.

Stejné jako se mize akcionaf hlasovaciho prava vzdat, miize se rozhodnout toto vzdani
se odvolat, a napfiste jiz vykonavat hlasovaci pravo v plném rozsahu v souladu se stanovami
(uplatni se stejné argumenty jako pro ptipustnost vzdani se hlasovaciho prava). Domnivam se,
ze v ptipadé odvolani vzdani se hlasovaciho prava je mozné tak ucinit i konkludentné,
bude-li z okolnosti dostatecné ziejmé, Zze zamérem akciondie je odvolat vzdani se a hlasovaci
pravo vykonavat. Tak se mize stat naptiklad pfimo na zasedani valné hromady, kde akcionaft
projevi vili vykonavat hlasovaci pravo spojené se svymi akciemi. Samoziejmé tak musi
ucinit dostatecné vcas (s ohledem na poméry v konkrétni spolecnosti), aby bylo realné mozné
tuto zménu zohlednit a akcionafovo hlasovani pfipustit (napt. ve velké spolecnosti, kde bude
hlasovaci systém slozity a doptedu pfipraveny a nebylo by mozné jej ad hoc zménit, bude
muset akcionar notifikovat spolec¢nosti sviij zamér odvolat vzdani se hlasovaciho prava diive

nez na zasedani valné hromady).

2.6. Zaver

Na zacatku druhé kapitoly jsem si vytycila cil zhodnotit, do jaké miry ¢esky pravni rad
vychazi z principu proporcionality hlasovaciho prava ke kapitalové ucasti akcionate, kteryzto
pfedstavuje optimalni nastaveni fungovani spolecnosti z hlediska ztotoznéni zajmu akcionare
a zajmu spole€nosti. V pfipadé odchyleni se hrozi, Ze akciondf bude vice motivovan
prosazovat své vlastni zdjmy na tkor zajmu spolecnosti a ostatnich akcionaili, coz souvisi se
zavéry prvni kapitoly, podle nichz je akciondf opravnén vykondvat své hlasovaci pravo
zasadné dle svého svobodného uvazeni a neni pii jeho vykonu vazan povinnosti loajality vici
spole¢nosti.

Primarné jsem demonstrovala, Ze princip proporcionality neni v ¢eském akciovém
pravu nikterak hodnotové zakotven, a to ani jako dispozitivni pravidlo pro urceni poctu
hlasti akcionafe. Tato skute€nost je 1 v mezindrodnim srovnani velice neobvykld a domnivam
se, ze by méla byt de lege ferenda napravena. Stanoveni dispozitivniho pravidla by pfitom

nemé¢lo negativni vliv na smluvni svobodu a autonomii viile akcionatu.
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Nésledné jsem se zaméfila na jednotlivé ndastroje, které prolamuji princip
proporcionality, a to nejen tradi¢né¢ uzndvané predevSim zahrani¢nimi publikacemi (jako
tzv. CEMs), ale pfifadila jsem k nim i svou povahou blizké nastroje — a to vazbu hlasovaciho
prava na miru splaceni vkladu a kumulativni hlasovani. V ¢eském pravnim prostiedi jsou
pfitom piipustény vSechny tyto nastroje, s vyjimkou zlatych akcii, coz dokazuje velmi
liberalni pristup ceského zédkonodarce. Napiiklad v ptipad¢ vazby hlasovaciho prava na miru
splaceni vkladu Ize de lege ferenda doporucit rozsifeni sistace na celé hlasovaci pravo spojené
s nesplacenymi akciemi, tedy nikoli jen v rozsahu prodleni se spInénim vkladové povinnosti.

Zaveérem jsem analyzovala situace, kdy akcionaf nemize vykonavat své hlasovaci
pravo, ackoli je s jeho akciemi spojeno, a to bud’ na zdklad¢ zdkona, Upravy stanov nebo
vlastniho rozhodnuti (vzdani se hlasovaciho prava). I v této ¢asti se Ceské pravo projevuje
liberdln€, nebot umoznuje sistovani hlasovaciho prava Upravou ve stanovach, stejné jako

vzdani se hlasovaciho prava.

Na zaklad¢ dil¢ich poznatkd si tak dovoluji tvrdit, Ze cCeské akciové pravo se
od principu proporcionality odchyluje takovym zptisobem, Ze jen stézi jej lze pokladat
za zakladni princip pfi urovani poétu hlasovacich prav akcionare.’” Tim nechci fici, Ze by
vySe uvedené nastroje prolamujici princip proporcionality mély byt zakdzany. Ostatné
disproporce mezi hlasovacim pravem a majetkovou tcasti akciondie sama o sobé nemusi vést
k negativnim nasledkiim. I kdyZ ne ve zcela idedlni podobé, stile bude fungovat spravna
motivace akcionaie vykonavat hlasovaci pravo v dlouhodobém zajmu spolecnosti. A pokud
by tomu tak nebylo, poskytuje pravni fad moznosti obrany proti zneuziti hlasovaciho prava
(viz kapitola 1.4).

Domnivam se, Ze by méla existovat urcitd rovnovdha mezi obecnym principem
proporcionality a ndstroji jej prolamujicimi, minimalné na zdkonné Urovni formou
dispozitivniho pravidla (praxe muze byt barvitd a pfipadné excesy budou feSeny
judikatorng).’” Kodex spravy a Fizeni spole¢nosti by mohl byt jistou nahradou vypliiujici
hodnotové vakuum v zédkoné, avSak dovolim si pochybovat, Ze si ¢eskd korporatni kultura
soft-law instrumenty ve vétsi mife osvojila.

Vracim se k hodnotovému nastaveni zakonodarce, ktery v prub&hu ¢asu zietelné tenduje

k rozvoliiovani vazby mezi hlasovacim pravem a kapitdlovou ucasti akcionafe, coz

%% Shodn& SLAVIKOVA, 2019, op. cit. sub 91, s. 195-196.
399 Ve stejném smyslu doporugeni OECD. Viz OECD, 2007, op. cit. sub 306, s. 7.
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nepokladdm za zcela Stastné. Je otdzkou, kam az tento trend miiZze zajit a jaké praktické

problémy muiize zpusobit.

Zaroven jsem se v této kapitole snazila odpovédét na otazku, kolik hlast nalezi
akcionafi, respektive v obecné roviné predstavit moznosti modifikace principu
proporcionality, at’ uz ve smyslu pfiznani vice hlasovacich prav (napt. akcie s ndsobnym
hlasovacim pravem) ¢i jiného zvySeni hlasovaci sily akcionafe (napf. pyramidové struktury,
kumulativni hlasovéani), nebo naopak limitace poctu hlast (napt. hlasovaci strop), pozastaveni
vykonu hlasovaciho prava ¢i uplného odebrani hlasovaciho prava (akcie bez hlasovaciho

prava).
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3. Vykon hlasovaciho prava

V piedchozich kapitolach jsem se pokusila odpovédét na otazky, komu hlasovaci pravo
nalezi, v jaké velikosti a jaka je jeho povaha a vyznam. Dovodila jsem, ze akcionat je pfi
vykonu svého hlasovaciho prava v zasad¢ svobodny (s vyjimkou zédkazu zneuziti hlasovaciho
prava). Treti kapitola se bude soustfedit na dvé vzajemné propojené otazky — jakym
zpusobem je mozné hlasovaci pravo vykonavat a kym miize byt hlasovaci pravo vykonavano
(nikoli kdo je jeho nositelem, coz bylo pfedmétem prvni kapitoly). Pti hledani odpovédi na
tyto otazky bude ustfednim tématem svoboda vykonu hlasovaciho prava, respektive svoboda
nakladani s hlasovacim pravem.

Na tvod je vhodné objasnit, pro¢ je zadouci pojednat spolecné o zplusobu vykonu
hlasovaciho prava a o osob¢, ktera miize hlasovaci pravo vykonavat, jak spolu tyto kategorie
souvisi. Surcitou davkou zjednoduseni lze obsah této kapitoly rozdélit do Ctyt skupin,
pficemz jednou osou déleni je, zda hlasovaci pravo vykonavé akcionéi nebo osoba odlisna
od akcionafe, a druhou osou, ¢i vile (nebo ekonomicky zajem) je fakticky prosazovéana
(zdUraziuji fakticky, nikoli nutné pravné; navic to neznamena, ze vile akcionafe je zcela
potlacena, jen nemusi byt jedinou ¢i dominantni, tedy mtze se jednat i o spole¢ny zdjem).

Schematicky to 1ze vyjadfit nasledujici tabulkou (ptikladny vycet).

Vykon akcionarem Vykon tieti osobou

Vlastni zdjem Osobni vykon akcionafem Zastoupeni na zakladé€ plné moci

Koupé hlasi, zapijcka akeii,
Cizi zajem Akcionaiské dohody zastavni pravo, poZzivaci pravo ¢i

»heodvolatelnéd* plnd moc

Vychodiskem prvni kapitoly byl osobni vykon hlasovaciho prava akcionafem podle
jeho svobodné vile (prvni kategorie). V prvni ¢asti této kapitoly stru¢né piedstavim moznosti
vykonu hlasovaciho prava a podileni se na fizeni spolecnosti, které pravni fad akcionafi
poskytuje. Pokusim se piitom drzet vlastni vytycené, avSak neostré linie a pojednat jen
o moznostech vykonu hlasovaciho prava akciondifem (z pohledu zajisténi, Ze se muze ucastnit
na fizeni spole¢nosti), nikoli o otdzkach souvisejicich s organizaci zasedani valné hromady
a pfijimanim rozhodnuti valné hromady z procesniho hlediska (usnaSenischopnost, proces

s¢itani odevzdanych hlast, vétSiny pottebné pro piijeti rozhodnuti, tzv. deadlocky — ptipady
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blokace valné hromady apod.), nebot’ to by vyrazné¢ pfesahovalo rozsah predkladané prace.
Takové oddéleni nemusi byt na prvni pohled pochopitelné, avsak mym primarnim z&jmem je
osoba akcionafe a jeho moznost realizovat hlasovaci pravo. Ve zbyvajici ¢asti odkazuji
na komentarovou a jinou odbornou literaturu.

Aby se mohl akcionaf Uc€astnit zasedani valné hromady alesponi zprosttedkovan¢, miize
se nechat zastoupit na zakladé plné moci (druhd kategorie). Druhd ¢ast této kapitoly se proto
bude soustiedit na ucast zastupce akcionafe na valné hromadé. Vzhledem k logické
souvislosti bude do této stati zafazena i Cast ze Ctvrté kategorie vyuzivajici jako nastroj plnou
moc, i kdyz cilem je umoznit prosazovani vlle osoby odlisné od akcionafe
(napft. ,,neodvolatelna* plnd moc bez pokynii k hlasovani).

Dalsi cast této kapitoly se bude vénovat tfeti identifikované kategorii, akcionarskym
dohodam o vykonu hlasovaciho prava, kdy sice zpravidla vykonava hlasovaci pravo sdm
akcionat, ale predem dohodnutym zptisobem, ktery nemusi zcela reflektovat jeho vlastni vali
a zajem. Existence akcionafskych dohod byla zminovana jiz ve druhé kapitole pii analyze
nastrojii prolamujicich princip proporcionality, nebot’ se jedna o jeden z nastrojd, jak posilit
hlasovaci silu akcionéte ¢i skupiny akciondid.

Posledni ¢ast této kapitoly se zaméfi na ptipady, kdy dochéazi k disociaci hlasovaciho
prava a kapitdlové ucasti akcionare, tedy k Uplnému prolomeni principu proporcionality,
a hlasovaci pravo vykonava osoba odlisna od osoby akcionéfe, a to ve svém vlastnim zajmu.
Tyto pfipady souhrnné oznacuji jako dispozice s hlasovacim pravem, nebot ustfednim
motivem je uzavieni smlouvy tykajici se akcie, respektive teoreticky samostatné hlasovaciho
prava jako véci, na zakladé niz vykonava hlasovaci pravo osoba odlisné od akcionafe. Do této
¢asti bude zahrnuto 1 zapijcovani akcii a empty voting, néstroje prolamujici princip

proporcionality zminéné ve druhé kapitole.

Vzato zjiného thlu pohledu, tfeti kapitola se pokusi odpovédét i na otazku, jakym
zpusobem Ize dosdhnout disociace hlasovaciho prava a kapitalové ucasti, tedy fakticky
umoznit vykon hlasovaciho prava osobé odlisné od akcionare, ackoli vychozim pravidlem je
zakaz samostatné prevoditelnosti hlasovaciho prava podle § 281 odst. 4 ZOK (k tomu také

viz kapitolu 1.1.3).
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3.1. Osobni vykon hlasovaciho prdava akciondiem

Cilem prvniho pojednani, jak jsem jiz uvedla vyse, je postihnout zptlisoby, které cesky
pravni tad poskytuje akcionaii k vykonu hlasovaciho prava. V poslednich né€kolika
desetiletich je znatelny trend predevsim evropského zdkonodarce (a zprostfedkované tedy
i ndrodnich zakonodarcti) posilovat moZnosti zapojeni akcionari do fizeni spolecnosti
(k tomu také viz kapitolu 1.2.1.2), a to pfedevSim podporou alternativnich zplsobii vykonu
hlasovaciho prava (oproti bézné fyzické ptitomnosti akcionafe Ci zastoupeni na zékladé plné
moci).

Zduraznuji pritom rozdil mezi osobnim vykonem (tedy vykon nikoli osobou odlisnou
od akcionafe) a prezenénim vykonem (akcionaf je fyzicky pfitomen na valné hromad¢)
hlasovaciho prava — akciondi miize osobné vykondvat hlasovaci pravo i tehdy, ucastni-li se
valné hromady za vyuziti technickych prostredki.”'”

Kromé osobni pfitomnosti akcionafe na zaseddni valné hromady se budu vénovat
idals$im zplusobim vykonu hlasovaciho prava (vyuziti technickych prosttedkli nebo
korespondencni hlasovéani) a také alternativé ke konani zasedani valné hromady — hlasovani
per rollam. Kromé¢ téchto zpiisobii ma samoziejm¢e akcionaf moznost nechat se zastoupit na
zaklad¢é plné moci (k tomu viz kapitola 3.2), anebo ma pravo své hlasovaci pravo vibec
nevykonat (absentismus).

Nedodrzeni zakonnych pozadavkl tykajicich se daného zplisobu hlasovéani
(napf. ovéfeni totoZnosti akcionare) zplisobuje, Ze hlasy akcionare nejsou platné odevzdany,
coZz ma vliv na uréeni usnaSenischopnosti, resp. vétSiny potiebné k pfijeti usneseni valné
hromady a potencialn€ 1 na platnost pfijatého usneseni valné hromady (pokud budou hlasy

rozhodujici pro piijeti, srov. § 428 ZOK).

3.1.1. Osobni fyzicka pritomnost akcionafe na zasedani valné hromady

Zakladnim a nejstar§im zptisobem vykonu hlasovaciho prava akcionafe na zasedani
valné hromady je osobni fyzicka pritomnost akcionafe (§ 399 odst. 1 ZOK). Je pfitom
nerozhodné, zda se na zasedani valné hromady hlasuje zvednutim ruky, pomoci hlasovacich
listkii nebo s vyuzitim modernich hlasovacich a scitacich zafizeni. Samoziejmé& zdlezi na

pomeérech ve spole¢nosti — ve spolecnostech s nizkym poctem akcionait a drzicich se principu

proporcionality 1ze jednoduSe hlasovat zvednutim ruky, pfi velkém poctu akcionafi a/nebo

319 Opacné FILIP, V., LASAK, J. Komentaf k § 399. LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 336, s. 1762.
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ruznych druzich podili s riznou hlasovaci silou je vétSinou nutné vyuzit technickych

prostiedki.

Casto diskutovanou otazkou souvisejici s osobni ucasti akcionafe na valné hromadé
pted 1. lednem 2021 bylo, zda se mize zasedani valné hromady krom¢ akcionare ucastnit
i jeho zastupce (resp. presnéji dal§i osoba ucastnici se zasedani s akcionafem, jestlize se
akcionai ucastni osobné, nejednd se o zastoupeni per se, spiSe o poskytovani odborné
pomoci),”'! napt. advokat nebo datiovy poradce. Pfed nabytim G&innosti .,velké novely
zékona o obchodnich korporacich®'? panovala v odborné literatufe v zasad&’' shoda, Ze zakon
vylucuje spole¢nou ucast akcionaie a jeho zédstupce na zasedani valné hromady (akcionaf se
Uastni ,, 0s0bné nebo v zastoupeni*, srov. § 184 odst. 1 ObchZ nebo § 399 odst. 1 ZOK).”"
Dalsi osoba by se mohla zaseddni valné hromady tcastnit pouze jako host, jehoz pfitomnost
by musely pfipoudtét stanovy, anebo by ji musela schvalit valnd hromada.’’> Uvedené
doktrinalni zavéry potvrdila i judikatura.’'®

Zménu pfinesla jiz zminéna novela zdkona o obchodnich korporacich, do niz se
na zékladé poslaneckého pozménovaciho ndvrhu vlozilo pravidlo, podle kterého smi byt
s akcionafem na valné hromad¢ pritomna i jedna jim urcena osoba, ledaze stanovy urci
jinak (§ 399 odst. 2 ZOK). Zéakon nestanovi, ze se musi jednat o zastupce akcionare, tedy
osobu vybavenou plnou moci, kterd by vykonavala akciondiska prava. Mlze se tak jednat
pouze o odborny doprovod, s nimz bude akcionai konzultovat, a podle toho sam vykonavat
sva akcionafska prava.’!’ Jestlize tak pfed novelou zakona platilo, e se smi dalsi osoba
s akciondfem TUcastnit pouze tehdy, pfipusti-li to stanovy nebo rozhodne-li o tom valna
hromada, podle u¢inné pravni Gpravy se vychozi situace obraci a takova osoba se miize valné

hromady uc¢astnit, neurci-li stanovy jinak.

> Shodné viz napt. SUK, P. Komentat k § 399. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 792.

312 74kon &. 33/2020 Sb., kterym se m&ni zakon &. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon
o obchodnich korporacich), ve znéni zakona ¢. 458/2016 Sb., a dalsi souvisejici zakony.

313 Odlisny nazor zastaval napf. Barta, podle nghoZ by se ucastnil primarng zastupce akcionaie a akcionaf jej jen
doprovazel. BARTA, J. Udast a zastupovani na valné hromadé akciové spole¢nosti. Prdavni rozhledy. 1995,
¢. 8,s.307.

314 7a GEinnosti obchodniho zdkoniku napt. DEDIC a kol., 2002, op. cit. sub 351, s. 1800, od u¢innosti zakona
o obchodnich korporacich napt. CECH, SUK, 2016, op. cit. sub 115, s. 344.

°> CECH, SUK, 2016, op. cit. sub 115, s. 344.

>16Viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 27. dubna 2005, sp. zn. 29 Odo 701/2004 (v pomérech druzstva, aviak
zavery jsou pouzitelné i pro akciové spolecnosti), nebo usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 27. listopadu 2013,
sp. zn. 29 Cdo 1110/2012.

*'7 Shodn& SUK, P. Komentét k § 399. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 792-793.
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Fakticky lze spole¢né Ucasti akciondie a jeho zastupce na valné hromadé dosahnout
1 tim, ze akcionaf udéli plnou moc k zastupovani na valné hromad¢ pouze ve vztahu k ¢asti
svych akcii, ve vztahu ke zbytku akcii se bude ulastnit osobn&.’'® Souhlasim s ndzorem
Dédice, podle n¢hoz kazda akcie ,, predstavuje pravné samostatny podil na spolecnosti®,
proto lze udé¢lit plnou moc ve vztahu ke kazdé jednotlivé akcii, a proto se mize valné
hromady ucastnit jak akcionaf, tak i1 jeho zastupce, kazdy vzdy ve vztahu k Casti akcii
akcionafe.”"”

Zakon ptitom nezakazuje, aby akcionaf, teoreticky, udélil plnou moc k zastupovani
ke kazdé jednotlivé akcii.””® Cesky zékonodarce nevyuzil moznosti Smérnice o pravech
akcionart I, ktera v ¢l. 10 odst. 2 umoznuje omezit pocet osob, kterym muze akcionai udélit
plnou moc (v z4jmu zachovani efektivniho fungovani valné hromady kotované spolecnosti),
nikoli vSak ve vztahu k akcionaitim, ktef{ drzi akcie na vice majetkovych uétech.”'
Na druhou stranu, udéleni plné moci ke kazdé akcii by mohlo byt posouzeno jako Sikan6zni
jednani, tedy zneuziti prava, které nepoziva pravni ochrany, a takové zastoupeni by nemuselo

byt pFipusténo.>

Z uvedeného zavéru vyvstava otdzka, ktera vSak nesouvisi jen s osobni pfitomnosti
akcionare (zavery budou platit 1 pro dalsi zptisoby vykonu hlasovaciho prava uvedené nize),
a to, zda muze akciondt vykonavat hlasovaci pravo spojené se svymi akciemi odliSné (tedy
napf. s polovinou hlasovat pro, s druhou polovinou proti). Jestlize miize v podstaté ke kazdé
své akcii ur€it zastupce a kazdému zastupci udélit rozdilné pokyny, jak hlasovat, 1ze z toho

dovodit, ze je sam opravnén hlasovat s ¢asti akcii jinak nez se zbytkem akcii? Nebo to

>1¥ Totéz potvrdila i judikatura, viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 23. tnora 2011, sp. zn. 29 Cdo 3880/2009.

Y DEDIC a kol., 2002, op. cit. sub 351, s. 1800. Opané BARTA, 1995, op. cit. sub 513, s. 305. S timto
nazorem viak nejde souhlasit, a to z divodi pospanych mimo jiné v VASICEK, M., HONEK, J. Jest&
k ucasti a zastupovani na valné hromad¢ akciové spolecnosti. Prdavni rozhledy. 1996, €. 1, s. 19-20. Jesté jiny
nazor byl prezentovan v komentarové literatufe k obchodnimu zakoniku, podle niz nebylo mozné vyloucit
neplatnost plné moci udélené k ¢asti akcii, jestlize bylo cilem jen zajistit Gcast napt. advokata na valné
hromadé. Takovy argument nepovazuji za validni nikoli jen ve vztahu k G¢inné pravni upravé, ktera
umoziuje ucast odborného poradce na valné hromadg, ale celkové s ohledem na skute¢nost, Ze, podle mého
nazoru, neni mozné piezkoumavat divod udéleni plné moci. Stejné je tomu v pfipadé, kdy akcionai udéeli
plnou moc ke vSem svym akciim. Nechat se zastoupit je pravem, které neni omezeno napf. jen na piipady,
kdy se akcionaf valné hromady skute¢né ulastnit nemize. Srov. STENGLOVA, I. Komentat k § 184.
In: STENGLOVA, I, PLIVA, S., TOMSA, M. a kol. Obchodni zdkonik: komentdr. 13. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2010, s. 647.

>20 Shodné¢ LASAK, J. Report from the Czech Republic: Shareholders® Rights at Czech Joint-Stock Companies
General Meetings. Furopean Company Law Journal. 2018, ro¢. 15, €. 3, s. 95.

2! CECH, SUK, 2016, op. cit. sub 115, s. 344.

>*2 Na tento problém poukazuje Elias, avsak, podle mého nézoru nespravné, z néj usuzuje na nemoznost udéleni
plné moci jen k casti akcii — potencialni moZnost zneuZiti prava neni argumentem pro jeho nepfipusténi.
Srov. ELIAS, K. Mala herba cito crescit — o zneuzivani opravnéni drobnych a mensinovych akcionatd.
Bulletin advokacie. 2000, €. 5, s. 16-17.
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odporuje urcitosti a srozumitelnosti projevu vile (tedy jednalo by se o zdanlivé pravni jednani
podle § 553 odst. 1 OZ)?

Obchodni zakonik upravoval tuto otazku v § 184 odst. 6, podle n¢hoz akcionaf nemusi
vykonavat hlasovaci pravo spojené se vSemi jeho akciemi stejnym zpisobem. Zatimco pro
nékteré autory predstavovalo ustanoveni potvrzeni, ze lze vykonévat hlasovaci pravo spojené
s &asti akeii odlisné od hlasovaciho prava spojeného se zbytkem akcii,”* podle jinych autort
se jednalo pouze o nepfesnou transpozici &l. 10 odst. 5 Smérnice o pravech akcionaft 1.°%*

Zakon o obchodnich korporacich se této otazky dotyka v § 401 odst. 2, podle néhoz
muze akcionafr hlasovat odlisné, jestlize jednd ohledné urcitych akcii na ucet jiné osoby.
Podle c¢asti autorti je toto ustanoveni zptesnénim chybné transpozice v obchodnim zakoniku
a jasn¢ stanovi, ze akcionaf je opravnén hlasovat odliSné pouze a jen v téch ptipadech, kdy
jedna s &asti akcii na uget jiné osoby.’* S timto nizorem nesouhlasim. Nepochybné se jedna
o transpozici ¢l. 10 odst. 5 Smérnice o pravech akcionait I, avSak to neznamend, ze se tim
normuje i moznost odlisného hlasovani s ¢asti akcii v ptipadé, kdy akcionar nejedna na ucet
jiné osoby. Uprava § 184 odst. 6 ObchZ tak, podle mého nazoru, v podstaté nebyla piejata.
Absenci vyslovné Gpravy pfitom nelze vykladat tak, ze takové jednani mozné neni, ba prave
naopak, neni-li zdkonem zakdzano, je dovoleno (neodporuje-li obecnym korektiviim
a zasadam). Navic spole¢nost nemize zjiStovat, zda akcionat skutecné jedna s Casti akcii
na ucet jiné osoby (nemusi jit jen o zastoupeni na zdkladé¢ plné moci, mize se jednat
1 napt. o komisionatskou smlouvu),”*® fakticky tak omezeni pouze na ptipady jednani na ucet
jiného postrada vyznam.

Z uvedenych divodli se domnivam, ze akcionai smi hlasovat s ¢asti svych akcii
odli¥né od zbytku akcii, a to aniz by se jednalo o zdanlivé pravni jednani.’*” Uvedeny zavér

je, dle mého soudu, souladny i s tuzemskou judikaturou.”*®

°3 Viz napi. KRUTA, J. Zastoupeni na valné hromadé od 1. 12. 2009 s odhledem na dosavadni judikaturu.
Obchodnépravni revue. 2010, €. 5, s. 137.

24 CECH, SUK, 2016, op. cit. sub 115, s. 344-345.

° Nicméné podle autori tim neni dotéena moznost, aby akciondi udélil i vice plnych moci k asti akeii
a zastupci pak s témito ¢astmi hlasovali odlisné€, nebot’ zastupce projevuje vuli svou a nikoli vili akcionafe.
Podle mého nazoru se vsak jedna o zbyte¢ny formalismus, nebot’ stejného vysledku lze dosahnout se
zapojenim vice osob jako zastupctl. Srov. CECH, SUK, 2016, op. cit. sub 115, s. 345.

226 SUK, P. Komentat k § 401. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 796-797.

>27 Shodné& SUK, P. Komentéi k § 401. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 796-797.

528 Vychazejici z pravniho stavu pred zakotvenim pravidla o odlisném hlasovani ohledn& &asti akcii do § 184
odst. 6 ObchZ. Viz napt. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 25. ¢ervna 2009, sp. zn. 29 Cdo 5297/2008.
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3.1.2. Hlasovani s vyuzitim technickych prostiedku

J N r v e . ’ v o ’ . 2
Hlasovéani na valné hromadé s vyuZitim technickych prosttedki (présence virtuelle,”

nebo také distancni hlasovani) bylo do ¢eského pravniho fadu zavedeno v ramci transpozice
&l. 8 Smérnice o pravech akcionafi I°° (§ 184 odst. 2 ObchZ, v soucasnosti § 398 odst. 2
Z0OK). Jedna se primarn¢ o alternativni moznost Gcasti akcionare, neni vSak vylouceno, aby se
timto zpiisobem u&astnil zasedani valné hromady i zdstupce akcionaie.”"

Virtualni ucasti se rozumi pienos zasedani valné hromady v redlném case nebo
dvousmérnd komunikace vreadlném cCase ze vzdaleného mista, popiipadé jina forma
odevzdavani hlasti v prubéhu zasedani valné hromady bez nutnosti fyzické pfitomnosti
akcionare ¢i jeho zastupce (viz ¢l. 8 Smérnice o pravech akcionari I). Typicky se bude jednat
o urc¢itou formu videokonference nebo telekonference.

Domnivam se, ze v pfipad¢ virtudlni ucasti a virtudlniho hlasovani se jedna
o ,,pfitomnost™ akcionaie ¢i jeho zastupce na zasedani valné hromady, nikoli o ,,jinou Gcast*
ve smyslu § 156 odst. 1 OZ, protoze pritomnost neni jen fyzicka, ale i virtudlni, rozhodujici je
schopnost v realném case poslouchat a reagovat.532

Je tfeba odmitnout tvrzeni ¢asti komentarové literatury, podle niZ se hlasovanim
na valné hromad¢é¢ za vyuziti technickych prostiedki rozumi skuteéné pouze hlasovani,
anikoli i celkové ucast akcionafe ¢i jeho zéastupce na zasedani valné hromady, ¢imz se
akcionaf ,.zbavuje moznosti vykondvat dalsi iicastnicka prava“>*® Zaroveti je, podle mého
nazoru chybnég, rozhodovanim mimo valnou hromadu s vyuzitim technickych prostfedkl
rozuméno konani virtudlni valné hromady, ackoli to zfeymé mifi na hlasovani per rollam
v elektronické podobé& (k tomu viz nize).”** Naopak, hlasovanim na valné hromadé s vyuzitim
technickych prostfedkil je potfeba rozumét i soucasnou virtudlni ucast akcionare, v opacném
piipadé by se materialn& jednalo pouze o korespondenéni hlasovani.”*’

Piedpokladem pfipustnosti virtudlni ucasti na zaseddni valné hromady, tedy
i virtudlniho hlasovani, je, ze tak musi pripustit stanovy spole¢nosti (§ 398 odst. 2 ZOK).

Stanovy musi rovnéz urcit podminky virtualni ucasti a hlasovani na zasedani valné hromady

¥ COZIAN, VIANDIER, DEBOISSY, 2018, op. cit. sub 300, s. 434.

330 Zakonem &. 420/2009 Sb., kterym se méni zakon ¢&. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdgjsich
ptedpisi, a dalsi souvisejici zakony, ve znéni uc¢inném do 31. 12. 2013.

> Virtualni moznost Gcasti zastupce akcionafe ziskala na vyznamu predeviim v souvislosti s opatienimi proti
pandemii onemocnéni COVID-19 v roce 2020 a 2021, kdy byla vyrazné omezena moznost prezencniho
konani zasedani valnych hromad.

2 Opacné¢ CECH, SUK, 2016, op. cit. sub 115, s. 294-295 a 334 nebo SUK, P. Komentdi k § 398.
In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 785.

>3 FILIP, V., LASAK, J. Komentéai k § 398. LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 336, s. 1754,

B4 FILIP, V., LASAK, J. Komentat k § 398. LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 336, s. 1754-1755.

%33 Shodn& SUK, P. Komentét k § 398. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 785.
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tak, aby bylo mozné ovéfit totoznost osoby opravnéné vykonavat hlasovaci pravo (tedy nikoli
nutn¢ akcionaie) a urcit akcie, s nimiz je hlasovaci pravo vykonavéano (z vypisu emise nebo
ze seznamu akcionaril). Pokud by stanovy tyto podminky neurcovaly, urci je fidici organ
(nikoli jiny svolavatel valné hromady) a uvede je v pozvance na valnou hromadu (§ 398 odst.
3 ZOK). Nebudou-li podminky splnény, nelze zapocitat takto odevzdané hlasy ani piihlizet
k ucasti timto zptisobem hlasujicich akcionari (§ 398 odst. 2 ZOK).

Zpusob ovéreni totoZmosti bude zaviset na zvoleném technickém feSeni. Muze
spocivat predevSim v generovanych heslech ¢i kdédech pro akcionafe pro piistup
do elektronick¢ého rozhrani, anebo ve vyuziti prosttedki elektronické identifikace
(elektronicky ob&ansky prikaz, bankovni identita apod.).*® V piipadé nutnosti notaiského
osvédceni piijimaného rozhodnuti valné hromady bude snad v dohledné dob& mozné vyuzivat
identifikaci prostfednictvim elektronickych obcanskych prikazii nebo bankovni identity

(srov. navrhovany § 64a NR ve snémovnim tisku 793).%*

3.1.3. Koresponden¢ni hlasovani

Korespondenéni hlasovani (présence intellectuelle)™® bylo do &eského pravniho fadu
rovn&Z zavedeno v ramci transpozice &l. 12 Smérnice o pravech akcionait I’*° (§ 184 odst. 2
ObchZ, v soucasnosti § 398 odst. 4 ve spojeni s § 167 odst. 4 ZOK).

Podstatou korespondencniho hlasovani je odevzdani hlast jeSt¢ pred konanim
zasedani valné hromady, a to v pisemné formé (listinné ¢i elektronické). Na rozdil
od distan¢niho hlasovani tak akciondf neni v redlném case pfitomen na zasedani valné
hromady, byt zdkon akciondfovu ucast finguje pro Ucely pocitani hlasii (korespondencni
hlasovani se povazuje za hlasovani s vyuzitim technickych prostfedkd, srov. § 398 odst. 4
ZOK). Akcionat muze vykonat pouze hlasovaci pravo (pro, proti, zdrzeni se), nemuze
uplatiiovat jin4 akcionafska prava (napf. zadat vysvétleni).

V disledku této pravni fikce se i na korespondencni hlasovani uplatni podminka, Ze jej

musi pripustit stanovy spoleCnosti, a zaroven musi urcit podminky jeho provadéni, které

336V podrobnostech si dovoluji odkdzat na komentafovou literaturu. SUK, P. Komentdf k § 398.
In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 785-786.

»7POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CR. Snémovni tisk 793. Navrh poslancii Moniky Cervickové,
Jaroslava Faltynka, Heleny Valkové a dalsich na vydani zakona, kterym se méni zakon ¢. 358/1992 Sb.,
o notarich a jejich cinnosti (notarsky rad), ve znéni pozdéjsich predpisu, a zdakon ¢. 634/2004 Sb., o
spravnich poplatcich, ve znéni pozdejsich predpisii. 2020 [online]. [Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z: https://www
.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=8&t=793.

>3 COZIAN, VIANDIER, DEBOISSY, 2018, op. cit. sub 300, s. 434.

39 Zakonem &. 420/2009 Sb., kterym se méni zakon ¢&. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdgjsich
ptedpisi, a dalsi souvisejici zakony, ve znéni u¢inném do 31. prosince 2013.
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mimo jiné zajisti ovéfeni totoznosti osoby akcionafe a urceni akcii, s nimiz je hlasovano. Také
musi urcit lhitu nikoli krat$i nez 15 dni, v niz musi akcionaf spolecnosti svlij korespondencni
hlas dorucit [§ 407 odst. 1 pism. g) ZOK]. Neurci-li tyto podminky stanovy, urci je fidici
organ (§ 398 odst. 3 a 4 ZOK).

Zahranicni pravni Upravy Casto pozaduji vyuziti specidlniho formulare
pro koresponden¢ni hlasovani stanovené¢ho bud’ pravnim ptedpisem (napf. ve Francii, viz
Art. L225-107 C. Com.), anebo samotnou spolecnosti, avSak se zdkonem stanovenymi
nalezitostmi (napt. Belgie, viz Art. 7:146 CdS). Spolecnost miize ve stanovach urcit, ze
pro korespondenc¢ni hlasovani musi byt vyuzit stanoveny formulat (listinny ¢i elektronicky),
avsak nejedna se o zakonnou povinnost. Vydéni jednotného formulafe mlize zamezit situacim,
kdy akciondf neuvede v odevzdaném korespondenénim hlasu vSechny nezbytné
nalezitosti,”*" proez nelze hlas zapotitat jako platné odevzdany.

Vzhledem ktomu, Ze hlasovani je pravnim jednanim akcionafe,”*' uplatni se
na korespondencni hlasovani pozadavky na pisemnou formu pravniho jednani. Podle § 562
odst. 1 OZ je pisemna forma pravniho jednani zachovana i tehdy, je-li u€inéno elektronickymi
nebo jinymi technickymi prostfedky umoziujicimi zachyceni obsahu a jednajici osoby.
Z pozadavku na ovéfeni totoznosti osoby akcionare (§ 398 odst. 2 a 4 ZOK) a podpisu
jednajici osoby (§ 561 odst. 1 OZ) je potieba dovodit, ze v pripad¢ listinné podoby (hlasovani
dopisem) bude nutny uredné ovéreny podpis a v piipad¢ elektronické podoby bude potieba

542,543 N
’ Pozadavek

zdasadné zaruceného nebo uznavaného elektronického podpisu.
na zachovani pisemné formy a ovéfeni totoznosti akcionafe bude splnén 1 v pfipadé, kdy
spolecnost vytvofi specidlni formuldfe pro koresponden¢ni hlasovéani, do nichz bude mit
akcionaf ptistup po zadani urcitych ptihlaSovacich tdaju ¢i kodi, nebo prokdzanim totoZnosti

pomoci prostiedki elektronické identifikace.”**

V takovém pfiipad€ bude zajist€éno ovéfeni
totoznosti akcionafe a postaci prosty elektronicky podpis.
Pokud by akcionat vyuzil svého prava hlasovat koresponden¢né, avSak nasledné by se

v dtsledku zmény okolnosti nebo pievodu akceii dostavil na zasedani valné hromady fyzicky

>0 Agkoli je zakon nestanovi, bude se jednat predeviim o: (i) identifikaci akcionafe, (ii) uréeni jim vlastnénych
akcii, (iii) ureni poctu hlast, kterymi hlasuje (miize se napt. s C¢asti akcii zdrzet hlasovani, viz vyse), (iv)
ur¢eni ndvrhu rozhodnuti, pro které hlasuje, (v) zptsob, jakym hlasuje pro dany ndvrh rozhodnuti, a (vi)
podpis akcionare.

> Sice v pomérech pied rekodifikaci soukromého prava a ve vztahu ke shromazdéni vlastniki jednotek,
nicméné zaveéry jsou pouzitelné i pro hlasovani akcionafe na zasedani valné hromady - viz napf. rozsudek
Nejvyssiho soudu ze dne 23. kvétna 2012, sp. zn. 29 Cdo 3399/2010.

> Ve smyslu § 7 zakona & 297/2016 Sb., o sluzbach vytvatejicich diivéru pro elektronické transakce, ve znéni
zékona ¢. 183/2017 Sb.

>3 CECH, SUK, 2016, op. cit. sub 115, s. 297 a 334.

** Podle zdkona €. 250/2017 Sb., o elektronické identifikaci, ve znéni zakona &. 12/2020 Sb.
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(anebo vyuzil distan¢niho hlasovani, pokud by bylo ve stanovach umoznéno), je nutné vytadit
jeho hlasy odevzdané korespondenéné a nechat jej hlasovat v pribéhu zasedani valné
hromady.”* Jedna se o ptipustnou zménu vykonu hlasovaciho prava a opatné feSeni by
predstavovalo neodivodnény zéasah do prava akcionafe hlasovat na zasedani valné
hromady.**® Obdobn¢ pokud by akcionaf korespondenéné hlasoval vicekrat, a to piipadné
i rozdilng, je potieba zapotitat posledni odevzdané hlasy.”*’

Po odevzdani koresponden¢niho hlasu mize dojit ke zméné navrhu rozhodnuti,
k némuz se odevzdany hlas vztahoval (napi. v dasledku protinavrhu). V takovém piipad¢ se
odevzdany korespondencni hlas zapocita pouze tehdy, pokud se navrh rozhodnuti nezménil
vyznamnym zpusobem, tedy pokud nelze ptedpokladat, ze by akcionat hlasoval jinym
zpusobem, pokud by to byl byval véd¢l (pouze technické zmény textu). V opa¢ném piipade je
tteba odevzdany korespondenc¢ni hlas povazovat za neplatny a nezapocitat jej. Lze doporucit,
aby tuto problematiku vyslovné upravily stanovy k vylouceni pochybnosti, zda mé ¢i nema

’ v s vz 4
byt korespondenéni hlas zapo¢itan.”*®

3.1.4. Hlasovani mimo zasedani valné hromady (hlasovani per rollam)

Hlasovani mimo zasedéni valné hromady (tzv. hlasovani per rollam, obecné viz § 158
odst. 2 OZ) se oproti pfedchozim typim hlasovéni, pfedev§im koresponden¢nimu hlasovani,
li$i tim, ze se zasedani valné hromady viibec nekona, tedy zadny z akcionarti ¢i Clenil
volenych organti se zasedani neucastni. Jedna se o relativné novy zpusob hlasovani, zavedeny
zakonem o obchodnich korporacich (§ 398 odst. 1 a § 418-420 ve spojeni s § 175 ZOK).

Stejné€ jako v ptipadé€ distancniho nebo korespondenéniho hlasovéni plati, ze hlasovani
per rollam musi pFipustit stanovy spole¢nosti.”* MuZe se piitom jednat o hlasovani per

rollam v listinné podobé, anebo v elektronické podobé (srov. § 398 odst. 2 ZOK -

% Shodng FILIP, V., LASAK, J. Komentaf k § 398. LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 336, s. 1759.

46 Neni bez zajimavosti, Ze belgické pravo vyslovné stanovi opak, tedy hlasuje-li akcionai korespondenéng, jiz
s tymiz akciemi nesmi vykonat hlasovaci pravo jinym zpusobem (distanéné, prezen¢né na zasedani valné
hromady). Takové feseni se mi zda pfilisné tvrdé a nezohledfiujici moznou zménu okolnosti. Srov. Art. 7:146
odst. 3 CdS.

7 Shodn& FILIP, V., LASAK, J. Komentaf k § 398. LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 336, s. 1759.

>V obdobném smyslu JAKHIAN, G., VILLENFAGNE, F. de. E-voting: le vote par corresnpondance
¢électronique des actionnaires. Journal des tribunaux. 2002, €. 35, s. 724.

>¥ Zvlastni pravni predpis miize stanovit jinak. Tak uéinil tzv. lex covid justice, ktery piipustil vyuziti hlasovani
per rollam i bez vyslovné Upravy ve stanovach po dobu trvani opatfeni proti pandemii onemocnéni
COVID-19 v pribéhu roku 2020 a v prvni poloviné roku 2021. Viz § 18 a 19 zakona ¢. 191/2020 Sb.,
o nékterych opatfenich ke zmirnéni dopadli epidemie koronaviru SARS CoV-2 na osoby tucastnici se
soudniho ftizeni, poSkozené, obéti trestnych ¢inli a pravnické osoby a o zméné insolvencniho zikona
a obcanského soudniho fadu, ve znéni pozdéjsSich predpist.

127



wrozhodovani mimo valnou hromadu s vyuZitim technickych prostredki‘). 1 v ptipadé
hlasovani per rollam tak plati, ze pfi vyuzivani elektronické komunikace je potieba
ve stanovach, poptipad¢ rozhodnutim fidiciho organu, nastavit pravidla pro zajisténi ovéfeni
totoznosti akcionare a urceni akcii, s nimiz je hlasovano (§ 398 odst. 2 a 3 ZOK). Uplatni se
tedy 1 vySe uvedené zaveéry k témto otazkam.

Na druhou stranu, na rozdil od korespondenc¢niho hlasovani, zidkon nepoZaduje
pisemnou formu rozhodovani, neni proto potfeba v rdmci ovéfeni totoznosti akcionare trvat
na pozadavku zaruceného nebo uznavaného elektronického podpisu. Je tedy predstavitelné
rozhodovani prostiednictvim raznych elektronickych platforem vytvofenych spolecnosti,
které umozni akciondii ptihladSeni se pomoci urcitého kodu, ¢imz bude zajisténo ovétreni
totoznosti  akcionafe,”” popfipad®s i mén¢ formalnich komunikaénich kanala
(SMS, WhatsApp apod.).

Pti hlasovani per rollam zaSle osoba opravnéna ke svolani valné hromady akcionaiiim
namisto pozvanky na valnou hromadu ndvrh rozhodnuti obsahujici nalezitosti podle § 418
odst. 2 ZOK. Akcionaf nasledné v ur¢ené lhité (jinak do 15 dnl) zaSle osobé, kterd navrh
rozhodnuti rozeslala, souhlas s ndvrhem rozhodnuti, jinak plati, Ze s ndvrhem nesouhlasi
(§ 419 ZOK). Na rozdil od zasedani valné hromady v piipad¢ hlasovani per rollam neni
mozné zjiStovat usndSenischopnost, proto se vétSina potiebna k pfijeti rozhodnuti (podle
obecnych pravidel § 415-417 ZOK) pocita z celkového poctu hlasti vSech akcionafi. Sistace
hlasovaciho prava akcionare (§ 426 a 427 ZOK) se vSak uplatni i na ptfipady hlasovéani per
rollam, takové hlasy se tedy nezapo&itavaji.>’

Specificka pravidla plati pro ptipady rozhodnuti, kdy je potieba osvédéeni notarskym
zapisem (srov. § 416 odst. 2 ZOK). Novela zdkona o obchodnich korporacich552 zavedla
povinnost dvou notafskych zapisti — notafského zapisu o ndvrhu rozhodnuti, které ma byt
pfijato mimo zasedani (srov. § 80gc NR), a notaiského zapisu o rozhodovani mimo zasedani
organu pravnické osoby (srov. § 80gd NR). Cilem je odstranit piipadné nedostatky navrhu
rozhodnuti jiZz na zafatku procesu rozhodovani mimo zasedani valné hromady. Soucasti
vyjadieni akcionafe musi v takovém ptipadé byt i obsah navrhu rozhodnuti valné hromady,
jehoz se tyka, a podpis akcionare na souhlasu s ndvrhem rozhodnuti musi byt Gfedné ovéren

(srov. § 419 odst. 2 ZOK). Je otdzkou, zda Ize tento pozadavek splnit 1 v ptipadé¢ elektronické

>0 Shodné FILIP, V., LASAK, J. Komentai k § 418. LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 336, s. 1886.

!V podrobnostech k procesu rozhodovani per rollam si dovoluji odkazat na jiz existujici pojednani,
napt. CECH, SUK, 2016, op. cit. sub 115, s. 300-304 a 334-335, nebo komentafovou literaturu
k ustanovenim § 418-420 ZOK.

Zakon €. 33/2020 Sb., kterym se méni zédkon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon
0 obchodnich korporacich), ve znéni zdkona ¢. 458/2016 Sb., a dalsi souvisejici zakony.
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podoby hlasovani per rollam. Podle komentdfové literatury by nebylo neplatné ujednani
stanov, které by jako ekvivalent ufedné ovéfeného podpisu pozadovalo jiny dostateéné
spolehlivy zpisob elektronického ovéfeni totoZnosti osoby.””” Podle mého nazoru by feseni
mohlo piinést ustanoveni § 6 zakona o pravu na digitalni sluzby,”>* které nabude G&innosti

1. tnora 2022.

3.2. Zastoupeni na zakladé plné moci

Druhym zpusobem ucasti akcionafe na zasedani valné hromady, a tedy i vykonu
hlasovaciho prava, je v zastoupeni (§ 399 odst. 1 ZOK). Ackoli zastoupenim je obecné
mysleno jak zastoupeni smluvni (§ 441 a nasl. OZ), tak zastoupeni zakonné (ptedevsim § 457
a nasl. 0Z),>> respektive specifické zastoupeni pravnické osoby ¢lenem jejiho statutarniho
organu, budu se déle soustfedit pouze na smluvni zastoupeni na zdkladé¢ plné moci
(s vyjimkou specifického ptipadu zastoupeni podle § 400 ZOK, k tomu viz nize). V ostatnich
pripadech zastoupeni totiz nejde ani tak o jiny zptsob vykonu hlasovaciho prava, jako spise
o0 jedinou moznost jeho vykonu, a to s ohledem na nemoznost osoby v téchto zalezitostech
samostatné pravné jednat, resp. projevovat vili.

V prvni c¢asti této kapitoly se zaméfim obecné na otdzku smluvniho zastoupeni
akcionare, s diirazem na nalezitosti plné moci a osobu zmocnénce. V druhé ¢asti se presunu
z pomyslné druhé identifikované kategorie do ctvrté (srov. uvod treti kapitoly) a analyzuji
ptipady, kdy lze prostfednictvim udéleni plné moci pfenést vykon hlasovaciho prava na osobu

odlisnou od akcionafe.

3.2.1. Obecné k udéleni plné moci

Akcionaf se primarné¢ zasedani valné hromady ucastni osobné, jednim ze zpusobi
uvedenych vyse v kapitole 3.1. Pokud se jej vSak z jakéhokoli diivodu i€astnit nemtze anebo
nechce, miize zmocnit jinou osobu, aby se valné hromady tGcastnila misto néj, a to udélenim
plné moci. K souCasné ucasti akcionafe 1 jeho zastupce na zaseddni valné hromady

a k moznosti udé€lit plnou moc pouze k ¢asti akcii akcionafe odkazuji na zavéry v kapitole

>3 SUK, P. Komentat k § 419. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 858-859.

>>* Zakon ¢. 12/2020 Sb., o pravu na digitalni sluzby, ve znéni zakona ¢. 36/2021 Sb.

> Vice k zakonnému zastoupeni napi. FILIP, V., LASAK, J. Komentat k § 399. LASAK a kol., 2014, op. cit.
sub 336, s. 1771-1772.
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3.1.1. Zéaroven vSak plati, ze ohledn¢ jedné akcie mlze byt akcionat zastoupen pouze jednim
zéstupcem (z dtvodu jednoznacnosti projevu vile).”*°

Nabizi se prvni otazka, a to, kdo miize byt zmocnéncem akcionare. V zahrani¢nich
pravnich upravach neni zcela neobvyklé omezeni okruhu osob, kterym muze byt plnd moc
udélena. Naptiklad francouzské pravo umoziuje zastoupeni pouze jinym akcionafem, anebo
manzelem ¢ sezdanym partnerem akcionate (Art. L225-106 odst. I. C. Com.).”’ Ceské pravo
zadné takové omezeni nestanovi a zarucuje tak pravo udélit plnou moc jakékoli jiné fyzické ¢i
pravnické osobé, typicky advokéatovi ¢i dainovému poradci.

Podle mého nazoru ptitom neni mozné, aby omezeni okruhu osob, kterym mize byt
udélena plnd moc, ur€ily stanovy, nebot’ by se tim omezovala moznost akcionafe ucastnit se
zasedani valné hromady a vykonavat zde své hlasovaci pravo v zastoupeni, tedy zasahovalo
by se do prav akcionafd.”® Domnivam se, Ze s ohledem na zpiisob transpozice pfedmétnych
ustanoveni Smeérnice o pravech akcionaiti I, kdy bylo zietelnym cilem zdkonodarce sblizit
upravu kotovanych a nekotovanych spole¢nosti v otazkach ucasti akcionare na zasedani valné
hromady a vykonu hlasovaciho prava,™ je tieba pii hledani odpovédi na otiazku mozné
odchylné upravy ve stanovach ptihlizet i ke znéni €l. 10 odst. 1 Smérnice o pravech akcionait
I, které takovou upravu zakazuje.

560
9

Obchodni zakonik ve znéni U€inném do 30. listopadu 200 zakazoval, aby byl

zéstupcem akcionafe €len predstavenstva™' nebo dozoréi rady, a to zduvodu stfetu
zajmi.>*® Vypuiténi tohoto zékazu divodova zprava pouze lakonicky okomentovala:
., [C]lentim predstavenstva by se mélo nové umoznit zastupovat akciondre pri hlasovani

na valné hromadé.“>* Obchodni zakonik nové pozadoval pouze uvefejnéni informace

>°6 Shodn& DEDIC a kol., 2002, op. cit. sub 351, s. 2221.

>*7 Takova podminka vsak neni mozna pro kotované spole¢nosti, viz ¢l. 10 odst. 1 al. 2 Smérnice o pravech

akcionard 1.

Opacné pro nekotované spolecnosti belgické pravo, viz CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 642 a Art. 7:143

odst. 1 CdS a contrario, nebo némecké pravo, viz HUFFER, KOCH, op. cit. sub 353, s. 973-974.

>>? Obdobné argumentuje ve svém &lanku Krita. Viz KRUTA, 2010, op. cit. sub 523, s. 140-141.

30 Tedy do nabyti G&innosti zdkona &. 420/2009 Sb., kterym se méni zékon & 513/1991 Sb., obchodni zakonik,

ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony.

Ve Francii existuje moznost udélit plnou moc k hlasovani na zasedani valné hromady bez uvedeni osoby

zmocnénce (tzv. blanketni plné moci, pouvoirs en blanc). V takovém piipadé vykonava hlasovaci pravo

predseda fidiciho orgdnu, a to zdkonem stanovenym zpisobem — hlasuje pro navrhy predlozené tidicim

organem a proti vSem ostatnim ndvrhim (srov. Art. L225-106 odst. IIT C. Com.). Jedna se o zvlastni

instrument na pomezi zastoupeni na zakladé plné moci a specifickym typem korespondencniho hlasovani.

I kdyz se jedna o zvlastni instrument, zakotveni jasnych pravidel pro vykon hlasovaciho prava piedsedou

fidiciho organu v zakoné alespon poskytuje akcionaim dostatek informaci pro zvazeni, zda chtéji timto

zpusobem postupovat. Vice viz napt. LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 104-106.

Podle ¢l. 10 odst. 3 Smérnice o pravech akcionafi I by pfitom takova iprava byla eurokonformni i v pfipadé

kotovanych spolecnosti.

3 Srov. VLADA CR. Divodové zprava k zakonu & 420/2009 Sb., kterym se méni zakon &. 513/1991 Sb.,
obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zdkony.
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o pfipadném stetu z4jmu c¢lent predstavenstva nebo ¢lenli dozor¢i rady spolu s pozvankou
jako podminku pfijeti plné moci od akcionafe (srov. § 184 odst. 5 ObchZ). Zékon
0 obchodnich korporacich tuto upravu nepievzal.

Podle stavajici pravni Upravy neni stiet zajmu zastupce a zastoupeného obecné
ptekazkou udéleni plné moci, jestlize zastoupeny o stietu zajmi védél nebo musel védét
(§ 437 odst. 1 OZ). Za timto ucelem zakon o obchodnich korporacich pozaduje, aby zastupce
v dostatecném predstihu pfed konanim valné hromady informoval akciondie o vSech
skute¢nostech, které by mohly zapfiGinit stfet z4jma (§ 401 odst. 1 ZOK).”** Zakon nechava
na uvazeni akcionate, zda se chce nechat zastoupit osobou, u niz hrozi, nebo pfimo existuje
sttet zajmd, nebot’ existuje riziko, ze osoba uptednostni prosazovani vlastniho zijmu
a nedodrzi ptipadné hlasovaci pokyny (k tomu viz dalsi kapitola 3.2.2).

Z hlediska formalniho zakon pozaduje pouze to, aby byla plnd moc udélena v pisemné
formé (srov. §399 odst. 1 ZOK), pficemz pisemna forma je zachovana i pfi pouziti
elektronickych prostiedkd (§ 562 odst. 1 0Z).°® Z pozadavku na pisemnou formu plyne, Ze
plnd moc musi byt podepsdna (§ 561 odst. 1 OZ), procez postaci vlastnoruc¢ni podpis
akcionafre, poptipadé zaruceny nebo uzndvany elektronicky podpis (k této problematice vice
viz kapitolu 3.1.2). Stanovy by vSak mohly byt pfisnéjsi a v z4jmu zajisténi totoznosti
akcionafe pozadovat ufedn¢ ovéfeny podpis akcionafe (k elektronickému ekvivalentu
srov. kapitolu 3.1.4.).%%

Z obsahovych naleZitosti (nad ramec obecnych nalezitosti)*®’ zikon o obchodnich
korporacich vyzaduje pouze uvedeni, zda byla plnd moc udé€lena pro zastoupeni na jedné,
nebo na vice zasedanich valné hromady (§ 399 odst. 1 ZOK). Omezeni je moZné vyjadrfit
riznymi zplsoby, napt. stanovenim urcitého ¢asového obdobi nebo poctem zasedani valnych
hromad. Jedna se o specidlni (tedy nikoli generalni) plnou moc (ve smyslu § 441 odst. 1 OZ)

568
k pravnimu jednani.

Spolecnost mutize akcionafim poskytnout formulafe plnych moci za ucelem
zjednoduSeni zastoupeni na zasedani valné hromady. Tuto povinnost zdkon uklada kotovanym
spolecnostem (srov. § 120 odst. 3 ZPKT) — jednd se o transpozici ¢l. 5 odst. 4 pism. e)
Smérnice o pravech akcionafd I, pficemz jim uklada i dal§i povinnosti (napf. uvetejnéni

formuléte, vice viz § 120 ZPKT). Spolec¢nost v§ak nemiize trvat na vyuZziti formulafe jako

>%* Jedna se o transpozici ¢l. 10 odst. 3 Smérnice o pravech akcionai I.

°65 Pisemnd forma plné moci i povinnost umoznit akcionaftim vyuzit jeji elektronické podoby plyne z ¢l. 11
Smérnice o pravech akcionari I.

266 Shodng FILIP, V., LASAK, J. Komentai k § 399. LASAK a kol., 2014, op. cit. sub 336, s. 1773.

37 K tomu vice viz napt. SUK, P. Komentaf k § 399. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 791.

%68 Shodng SUK, P. Komentét k § 399. In: STENGLOVA a kol., 2020, op. cit. sub 9, s. 789.
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podminky pro ptipusSténi ucasti zastupce na valné hromad¢, nebot’ by se jednalo o Sikandzni
vykon prava.’®

Ptipadnéd neplatnost plné moci zaklada nemoznost zastupce ucastnit se zasedani valné
hromady jménem akcionafe. Pokud by se i pfesto jako jeho zastupce zucastnil, nebudou takto
odevzdané hlasy platné, coz by mohlo mit vliv i na usndSenischopnost valné hromady
a platnost pfipadné piijatého usneseni valné hromady (pokud budou odevzdané hlasy

rozhodujici, srov. § 428 ZOK).

Specidlnim pfipadem zastoupeni je zastoupeni osobou, ktera je v evidenci investi¢nich
nastroji (centralni evidence zaknihovanych cennych papirt, srov. § 91 a nasl. ZPKT)
zapsana jako spravce anebo jako osoba opravnéna vykondvat prava spojend s akcii
(§ 401 odst. 1 ZOK). Jedna se o specidlni pfipad zdkonem presumovaného zastupitelského
opravnéni, kterému vsak predchéazi vznik smluvniho vztah mezi akcionafem a touto osobou
(zpravidla na zakladé smlouvy o spravé cennych papirt).””

Smyslem vyvratitelné domnénky je usnadnéni zastoupeni — akcionai neni povinen
udélovat plnou moc a spravce €i jind opravnéna osoba neni povinna spolecnosti plnou moc
predkladat na dikaz svého zastupitelského opravnéni, postaci vypis z evidence investi¢nich
nastrojii. Tento vypis navic netfeba piedkladat, pokud si jej vyzada sama spolecnost (vydala-li

zaknihované akcie, je potieba pozadat o vypis k rozhodnému dni, srov. § 405 odst. 4 ZOK).

3.2.2. PIna moc jako nastroj ,,pfevodu* hlasovaciho prava

Z obecného pojednani o zastoupeni na zdkladé plné moci jsem do této kapitoly
vyClenila otazku hlasovacich pokyni a (ne)odvolatelnosti plné moci, nebot’ na zakladé
téchto prvkd se mize (nikoli nutné musi) vyrazné posunout vyznam a vyuziti zastoupeni
na zdkladé plné moci — z alternativniho zplsobu vykonu hlasovaciho prava akcionarem
na fakticky ptevod vykonu hlasovaciho prava na jinou osobu. Uvedené demonstruji na sérii
soudnich rozhodnuti v ptipadu spole¢nosti Vodovody a kanalizace Zlin, a.s.

Specifickym piipadem, kdy je cilem prostfednictvim plnych moci akumulovat vétsi
hlasovaci silu nez by akcionafi bézn¢€ nalezela, je proces piedchazejici tzv. proxy fights
(,,souboje plnych moci®, pfedevSim v angloamerickém pravnim prostiedi), v evropském

pravnim prostfedi napt. v belgickém pravu upraveny jako tzv. sollicitation publique

> DEDIC a kol., 2012, op. cit. sub 228, s. 395.
70y podrobnostech odkazuji na komentarovou literaturu, viz FILIP, V., LASAK, J. Komentat k § 400. LASAK
akol., 2014, op. cit. sub 336, s. 1779-1782.
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de procuration (,vefejna vyzva ke zmocnéni®, Art. 7:145 CdS).””" Princip je takovy, Ze
akcionaf za ucelem prosazeni uritych zmén ve spolecnosti (typicky odvolani ¢lenti fidiciho
organu a zvoleni novych ¢len) oslovi ostatni akcionafe s vyzvou, aby mu udé¢lili plnou moc
a pomohli mu takovou zménu prosadit.’’> Belgické pravo pak stanovi i specilni naleZitosti
takové zadosti a plnych moci na zékladé toho udé€lenych, stejné jako povinnost v ptipadé
kotovanych spole¢nosti oznamit tuto skute¢nost regulatorovi (v podrobnostech viz Art. 7:145
CdS). V Ceském pravu podobna tprava absentuje, neni vSak vylouceno, aby si akcionar timto
zpusobem zajistil podporu pro své navrhy zmén ve spolecnosti. Bude se vSak typicky jednat
o instituciondlni investory ¢i jiné velké akcionafe disponujici patficnymi zdroji a odbornymi

znalostmi.

Pokud akcionaf udéli zmocnénci hlasovaci pokyny a jsou-li tyto obsazeny v plné moci
(tedy nikoli tfeba ve smlouvé, takové prekroceni by nemélo vliv na platnost odevzdanych
hlast), je zmocnénec povinen hlasovat v souladu snimi,”” jinak se jedna o piekroGeni
zastupCiho opravnéni (§ 447 OZ). Problém miize nastat pii prokazovani, Zze zmocnénec
nehlasoval podle pokynl. Zakon totiz neukladd povinnost uchovavat jmenovité udaje
o zpusobu vykonu hlasovaciho prava [a contrario § 423 odst. 1 pism. ¢) ZOK, podle n¢hoz se
v zapisu z jednani valné hromady uvede pouze vysledek hlasovani]. Odlisnd je situace
v kotovanych spolecnostech, kde €l. 3¢ odst. 2 Smérnice o pravech akcionait I pozaduje, aby
akcionaf mohl na pozadani ziskat informaci o tom, Ze jeho hlasy byly fadn¢ zaznamenany
a zapocCitany. Tato uprava byla transponovdna do § 1211 odst. 1 ZPKT, podle néhoz je
spolecnost povinna potvrdit 1 zplisob zapocitdni odevzdanych hlasti. Pravni Uprava se tak
mimo jiné snazi predchéazet zneuziti udélenych plnych moci a nerespektovani hlasovacich
pokynii akcionait.

Nicméné akcionat hlasovaci pokyny zmocnénci udélit nemusi, coZ nepochybné taktéz
muze byt legitimni. Zvlasté v piipadé, kdy vykonem hlasovaciho prava povéri osobu
s odbornymi znalostmi (napf. advokat, danovy poradce, nebo spravce cenné¢ho papiru),
574

ponechava na ni, aby zhodnotila, co je v nejlep$im z4jmu akcionate, a hlasovala podle toho.

Za poskytnuté odborné sluzby také zpravidla akcionaf plati zmocnénci sjednanou odménu.

7' CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 643-644.

°7 Investopedia. Proxy Fights. 2021 [online]. [Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms
/p/proxyfight.asp.

373 Tento pozadavek stanovi i &l. 10 odst. 4 Smérnice o pravech akcionait I.

3™ Shodné usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 28. kvétna 2019, sp. zn. 27 Cdo 2922/2017.

133



Obecné tak nelze fici, Ze by neud¢leni hlasovacich pokynii samo o sobé bylo nevhodné
¢i sledovalo nelegitimni cil (typicky obchdzeni zdkazu samostatného pievodu hlasovaciho
prava). Muze to vSak byt jednim =z ukazateld, stejné¢ jako obraceny tok financnich
prostiedki — zmocnénec plati akcionafi za udéleni plné moci, a tim i za moznost vykonavat
hlasovaci pravo. Ideové se odménou za urcity zptisob vykonu hlasovaciho prava akcionarem
budu zabyvat v ramci tivahy o ptipustnosti koupé hlasti v kapitole 3.4.5.

Dalsim ukazatelem je urceni plné moci jako ,,neodvolatelné“ (v zahrani¢ni literatuie
oznacované jako irrevocable proxy). Podle Ceského prava se nemiize zmocnitel (akcionar)
vzdat prava na odvolani plné moci, nicméné je mozné odvolani plné moci podminit urcéitymi
podminkami (srov. § 442 OZ). Tyto podminky, Casto zahrnujici i vysoké smluvni pokuty
pro ptipad jejich nedodrzeni, ptfitom mohou vést k faktické neodvolatelnosti plné moci.
Naznacuji, Ze plnd moc je udélovana v zajmu zmocnénce, a nikoli zastoupeného akcionare.

Pojem irrevocable proxy v angloamerické pravni nauce znaci plnou moc, jiz skute¢né
neni mozné po urcitou dobu trvani odvolat, a to vurcitych zdkonem stanovenych
ptipadech,’” nebo obecné tehdy, slouzi-li neodvolatelnost jako zajistovaci institut (ur&itého

576

zdjmu).””” Neodvolatelné plné moci byvaji spolu s akcionafskymi dohodami, hlasovacimi

trusty (voting trust, k tomu viz dal$i kapitola) a dohodami fidicich osob (management
agreements)’’’

dohody).””®

fazeny do nastrojl, jimiz se dopliuje uprava ve stanovach (extrastatutarni

Poslednim ukazatelem, ktery zde zminim, miZe byt jiZ zminénd doba, po kterou je
zmocnénec opravnén akcionafe zastupovat a hlasovat jeho jménem, i kdyz je samoziejmeé
predstavitelny 1 pouze jednorazovy zdjem o ovlivnéni vysledku rozhodovani spolecnosti
osobou, kterd neni akciondfem. Obecné vSak lze shleddvat vétSi riziko v déletrvajicim

zmocneéni.

[lustrativnim ptikladem z ¢eského pravniho prostfedi, jak muize byt zastoupeni
na zékladé plné moci vyuZito k obchdzeni zdkazu samostatné prevoditelnosti hlasovaciho
prava a omezené prevoditelnosti akcii, je série rozhodnuti ve véci spole¢nosti Vodovody

a kanalizace Zlin, a.s.

* HAMILTON, 2001, op. cit. sub 465, s. 514-515.

"% FARRAR, J. H., HANNIGEN, B., FUREY, N. E., WYLIE P. Farrar's company law. 4th ed. London:
Butterworths, 1998, s. 140.

>77 Jsou jimi rozumény dohody mezi ¢leny fidiciho organu o horizontalni nebo vertikélni delegaci pravomoci.
FARRAR a kol., 1998, op. cit. sub 576, s. 141.

S EFARRAR a kol., 1998, op. cit. sub 576, s. 135-141.
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V sir$im pozadi celé kauzy byl zajem soukromych subjektt (Jizni Vodarenska, a.s., dale
jen ,JJV¥) o vodarenské spoletnosti v CR, vtomto piipadé o spoletnost Vodovody
a kanalizace Zlin, a.s. (dale jen ,,VaK*). Poté, co valnd hromada VaK nedala souhlas
k ptevodu ¢asti zavodu na JV, snazila se JV dosdhnout svého cile jinymi prostiedky.
Prostiednictvim obchodnika s cennymi papiry (Ceska spofitelna, a.s., dale jen ,,CS“) se
pokusila ziskat kvalifikovanou vétSinu hlasovacich prav ve spole¢nosti, coz nebylo mozné
cestou prevodu akcii, nebot’ stanovy omezovaly prevod akcii mimo stavajici akcionaie (obce).
Proto byla uzaviena sériec smluv prikaznich a smluv o smlouvé budouci o prevodu akcii na
jméno (jakmile to bude pravné mozné, pravdépodobnd po zméné stanov). CS byly také
udéleny pIné moci k zastupovani akcionait na valné hromadé VakK, které CS dale postoupila
na JV. Nakonec JV vykondvala na zasedani valné hromady VaK hlasovaci pravo v rozsahu
cca 53,2 % vSech hlasii ve spolecnosti. To nestacilo na ziskani kvalifikované vétSiny hlasi,
nicméné JV jako ovladajici osoba dosahla svého zaméru uzavienim smluv o piednostnim
vybudovéani vodarenské infrastruktury s nékterymi obcemi (ostatnimi akciondii) vymeénou
za zavazek, Ze schvali pfevod ¢asti zdvodu. Na valné hromadé v dubnu 2004 byl schvélen
pievod casti zavodu, v dusledku ¢ehoz poklesla trzni hodnota spole¢nosti VaK i hodnota akcii
akcionari. Uzaviené piikazni smlouvy a smlouvy o smlouvé budouci o pievodu akcii byly
zruSeny, aniz by se JV pokusila zménit stanovy a zruSit omezeni pievoditelnosti akcii.
Zastoupenym akcionaiim byly vyplaceny ,,odmény* v &astkach desitek miliont korun.””

Z pohledu predklddané prace jsou zasadnimi pfedevsim atributy udélené plné moci,
respektive podminky v ptikazni smlouvé, které se tykaly plné moci a zastupovani akcionafii
na zasedani valné hromady. PIné moci totiz byly v zdsadé neodvolatelné, respektive pfi
ukonceni piikazni smlouvy (a tim i pfi odvolani plné moci) by akcionat byl povinen zaplatit
smluvni pokutu ve vysi 100 % kupni ceny akcii, tedy ¢astku v fadu desitek miliont korun.
Zmocnénec byl opravnén vykonavat hlasovaci pravo dle svého svobodného uvazZeni, a to
pocelou dobu trvani smluv (pfikazni 1 smlouvé o smlouvé budouci). S ohledem
na skutec¢nost, ze prevod akcii nebyl mozny bez zmény stanov (a takova zména stanov se
neptipravovala), byly plné moci udé€leny fakticky na dobu neurcditou. Po zaniku smluv
pfitom byla akcionaiim vyplacena vysoka odména (viz vyse).

Neékteti akcionafi se obratili na soud s navrhem na vysloveni neplatnosti usneseni valné
hromady o schvaleni pfevodu ¢asti zdvodu pro protipravni rozdéleni spolecnosti VaK

(avpribéhu casu byly podany navrhy na vysloveni neplatnosti rozhodnuti pfijatych

37 Skutkové okolnosti piipadu prevzaty z nalezu Ustavniho soudu ze dne 16. kvétna 2017, sp. zn. IV. US
2018/16, bod 1.
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na cca deseti zasedanich valné hromady VaK).’® Nasledovala série soudnich rozhodnuti
v riznych vétvich ptipadu, pfi¢emz do soucasné doby nebylo ve véci (alesponn v nékterych
Castech aalespon dle mého povédomi) definitivné rozhodnuto. Neni cilem poskytnout
kompletni piehled vSech soudnich rozhodnuti v dané véci, jako spiSe poukdzat na hlavni
argumentacni momenty vysSich soudnich instanci.

V prvni etapé soudnich rozhodnuti®™' Nejvyssi soud shledal zastoupeni na zaklade
plnych moci jako souladné se zdkonem. Vyjadfoval se predevSim k moznosti udéleni
substitu¢ni plné moci nebo k neudéleni hlasovacich pokynli zmocnénci, coz je v souladu se
zakonem. Konstatoval, Ze ani sjednani vysoké smluvni pokuty neni samo o sob¢ v rozporu se
zakonem. Argumentem mozného obchazeni zdkazu omezené prevoditelnosti akcii, respektive
samostatného prevodu hlasovaciho préva, se blize nezabyval.

Ustavni soud™®* v prvnim kole kritizoval Nejvyssi soud za nedostatedné vyporadani se
s ptipominkami navrhovatel (kromé€ jin¢ho k ,,zastrenému prodeji akcii bez souhlasu valné
hromady, respektive k faktickéemu uplatnému prodeji hlasovacich prav*), v disledku ¢ehoz
doslo k poruSeni prava navrhovatelii na spravedlivy proces. Nejvyssi soud na to reagoval

(583
rozhodnutim,

v némz opét shledal vySe uvedené jednani za souladné s pravem a setrval
na svém pravnim nazoru.

Ustavni soud zareagoval nalezem,”®* v ndmZ opét shledal, Ze bylo poruseno pravo
navrhovateld na spravedlivy proces. Upozornil i na zménu pravniho ndzoru Vrchniho soudu

. 585
v Olomouci,

ktery vjedné casti kauzy rozhodl, Ze pifi zohlednéni vSech podminek
uzavienych ptikaznich smluv a udélenych plnych moci je tteba uvedené jednani povaZovat
za obchéazeni zadkona a stanov spole¢nosti, nebot’ doslo k trvalému prenosu akcionarskych
prav bez pievodu vlastnického prava. Ustavni soud upozornil, Ze Nejvyssi soud se stile
nevyporadal s ndmitkou zastfeného prodeje akcii, pficemz mezi fadky naznacil, Ze podle jeho
pravniho ndzoru provedené dokazovani spiSe svédci o imyslu obejit zakon a stanovy.

h586

Nejvyssi soud nasledn€ ve svych rozhodnutic respektoval zavéry Cetnych nalezl

Ustavniho soudu®®’ a uzaviel, ze ,, dcelem spormych smiuv a udélenych plnych moci bylo

380 K tomu vice viz citovany nalez stavniho soudu. Ibidem, bod II1.

8! Napt. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 23. unora 2011, sp. zn. 29 Cdo 3880/2009, nebo dalsi rozhodnuti
v tomto rozhodnuti citovana.

*%2 Viz néalez Ustavniho soudu ze dne 3. inora 2015, sp. zn. IV. US 2722/13 (proti usneseni Nejvyssiho soudu
ze dne 13. ¢ervna 2013, sp. zn. 29 Cdo 2876/2010).

> Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 23. biezna 2016, sp. zn. 29 Cdo 950/2015.

> Nalez Ustavniho soudu ze dne 16. kvétna 2017, sp. zn. IV. US 2018/16.

*% Rozhodnuti Vrchniho soudu v Olomouci ze dne 22. listopadu 2016, sp. zn. 5 Cmo 202/2014.

%% Napt. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 28. kvétna 2019, sp. zn. 27 Cdo 2922/2017, nebo usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 21. kvétna 2019, sp. zn. 27 Cdo 6009/2017.
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v rozporu se zdkonem pievést na C. [CS], resp. v konecném diisledku na J. [JV], hlasovaci
(a dal$i akciondrskd prava), aniz by doslo k prevodu akcii a aniz by C. [CS], resp. J. [IV],
mély skutecné v umyslu koupit akcie na jméno“.>*® Udélené plné moci proto byly neplatné
a nebylo mozné na zakladé nich zastoupit akcionaie a vykondvat akcionafska prava, procez je
potfeba na predmétné akcionare hledét, jako by se zasedani valné hromady neucastnili
(nejedna se vSak o sistaci hlasovaciho prava, jak nespravné uzaviely soudy niz$ich instanci).
Lze tedy uzavfit, Ze v judikatufe soudt vyssich instanci se ustalil pravni nazor,” podle
ne¢hoz kumulace ukazateli (mnou nastinénych jiz na zacatku této kapitoly) s pfihlédnutim
k okolnostem konkrétniho ptipadu odivodituje zavér, Ze udéleni plnych moci miiZe byt
ucelové scilem obejit zdkaz samostatné prevoditelnosti hlasovaciho prava (a piipadné

1 omezené prevoditelnosti akcii), a tedy 1 neplatné.

3.3. Akcionaiské dohody o vykonu hlasovaciho prava

Akcionafské dohody o vykonu hlasovaciho prava jsou pojmenované (napi. prikazni
smlouva, smlouva o spravé akcii nebo smlouva o spolecnosti) ¢i nepojmenované
(inominatni) smlouvy (tedy minimdlné dvoustranna pravni jedndni) uzavirané mimo stanovy
zpravidla mezi akcionafi, jejichz ucelem je, zjednodusené feceno, koordinace ¢i urcita forma
spoluprace akcionafa pii vykonu hlasovaciho prava na zasedani valné hromady ¢i mimo néj,
respektive zavedeni & zachovani kontroly ve spole¢nosti (k tomu viz nize).” V disledku
dohody o zplisobu vykonu hlasovaciho prava mohou akcionafi dosdhnout vyssi hlasovaci sily,
neZ jakd by jim ndleZela samostatné, potencidlné i rozhodné vétSiny hlast, proto byvaji
akcionafské dohody fazeny mezi nastroje prolamujici princip proporcionality (k tomu vice
viz kapitola 2.3).

Dohody o vykonu hlasovaciho prava mohou byt velmi riiznorodé, nebot’ jsou projevem
zakladni zasady soukromého prava — co neni zakazéano, je povoleno (¢l. 2 odst. 3 LZPS a § 1

odst. 2 OZ). Zakon o obchodnich korporacich pfitom akciondiské dohody nikterak

*%7 Kromé jiz uvedenych nalezti Ustavniho soudu viz napf. nélezy uvedené v usneseni Nejvyssiho soudu ze dne
28. kvétna 2019, sp. zn. 27 Cdo 2922/2017.

588 77 -

Ibidem.

0 této skuteCnosti svédei i daldi rozhodnuti Nejvyssiho soudu, tykajici se tentokrat spole¢nosti Vodarny
Kladno — M¢lnik, a.s., kde byly skutkové okolnosti takika stejné. Viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne
28. srpna 2019, sp. zn. 27 Cdo 5397/2017.

3% CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 680.
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+ 591
neupravuje.

Jedind zminka o dohodéch o vykonu hlasovaciho prava je obsaZena v ramci
vyvratitelné domnénky, podle niz osoby, jez ji uzaviely, jednaji ve shod¢ [§ 78 odst. 2 pism.
1) ZOK]. Neexistuje proto ani jednotna definice akcionarskych dohod, resp. dohod o vykonu

hlasovaciho prava (k tomu viz nize).

Z hlediska wvnitini logiky pfedkladané prace je podstatné, ze hlasovaci pravo
1 po uzavieni dohody o vykonu hlasovaciho prava vykonava akcionar. Samoziejmée nic
nebrani tomu, aby si osoba, sniz akciondif dohodu uzaviel, nechala udélit plnou moc
k vykonu hlasovaciho prava, v zésadé¢ jako pojistku, ze bude hlasovano v souladu
s dohodou.”®> Miize se dohodnout i vice akcionait, Ze uré spole¢ného zmocnénce, jemuz
udéli plné moci. Tento zéastupce pak hlasuje v souladu se zpisobem ur¢enym v dohodé
o vykonu hlasovaciho prava. V takovém ptipadé se vSak posouvame do mnou identifikované
druhé kategorie (srov. uvod kapitoly 3), tedy do zastoupeni na zakladé¢ plné moci.
I na takovou dohodu se uplatni nasledujici fadky stran nélezitosti nebo zakazanych ujednéni,
avsak zcela odpada otdzka nasledkli nedodrzeni akciondiské dohody.

Obdobné plati i pro pifipady tzv. veting trusts nebo pooling agreements (obdoba
ve francouzské teorii tzv. syndicats de blocage),’”” které mohou byt obsahem dohody
o vykonu hlasovaciho prava. V takovém piipad¢ se akcionaii dohodnou, ze své akcie vlozi
do svéfenského fondu (#rust) a vykonem hlasovacich prav povéti svétenského spravee
(trustee).”®* Alternativou je zaloZeni samostatné korporace (une société holding), na niz akcie
prevedou.” V obou piipadech se vytvaii urditd struktura mezi spole¢nosti a akcionafi
a hlasovaci pravo nevykonava sam (plivodni) akcionaf, ale osoba opravnéna tato prava
vykonavat ze zakona (svéfensky spravce, resp. lenové fidiciho organu spoleénosti),”® proto
se nebudu témto ptipadiim blize vénovat.

V nasledujici ¢asti se nejprve zaméiim na pojem akcionaiskych dohod o vykonu
hlasovaciho prava, kdo miize byt stranou takové dohody a za jakym ucelem byvaji dohody
uzavirany. Déle se soustfedim na obsahové a formalni nélezitosti dohod a otazku, zda jsou

nékteré dohody o vykonu hlasovaciho prava zakazéany, i kdyz tak nestanovi zdkon vyslovné,

1 % . sz r Lo rx Lox o x ) . ’ . o , v
' Tato skutetnost je v mezindrodnim srovnani spise méné &astd. Komparativni pojednani o tpravé

akcionatskych dohod a praxi ve vybranych zemich viz MOCK, S., CSACH, K., HAVEL, B. International
Handbook on Shareholders” Agreements. Berlin-Boston: De Gruyter, 2018, 679 s.

%2 CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 644.

>% Viz napt. CHAPUT, 1993, op. cit. sub 502, s. 181.

> EARRAR a kol., 1998, op. cit. sub 576, s. 140.

>% CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 680.

3% Nevyhodou této tpravy je, Ze puvodni akcionaf piestava byt akcionafem, tedy ztraci napiiklad moZnost
ucastnit se zasedani valné hromady, zadat vysvétleni apod.
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a pokud ano, jaké to jsou. V posledni ¢asti se pokusim postihnout mozné nasledky nedodrzeni

uzaviené dohody, tedy vykonu hlasovaciho prava v rozporu s ni.

3.3.1. Pojem a ucel

Obecn¢ je pojem akcionarské dohody (shareholders agreements, pactes
d’actionnaires, také vedlejsi dohody nebo extrastatutarni dohody, angl. sideletters) Sirsi
nez dohody o vykonu hlasovaciho prava, nebot’ se mohou tykat riznych aspekti fungovéni
spolecnosti nebo vztahli mezi akcionafi. Typicky se tak kromé zplisobu vykonu hlasovaciho
prava mohou tykat riznych prav a povinnosti akcionaii (nad ramec prav a povinnosti
spojenych s druhy akcii, napt. nomina¢ni pravo, vysilaci pravo), spravy a fizeni spole¢nosti
(napf. dohody o obsazovani volenych organt, feSeni blokaci volenych organi nebo valné
hromady), pravidel ukonceni Ucasti spolenika (napt. call opce, tag along, drag along)
ve spolecnosti & pravidla feeni sporii (napf. mediace, arbitraz).”’ Jak je zfejmé jiz z uvodu
kapitoly a zaméteni predkladané prace, dale se budu vénovat jen akciondiskym dohodam
o vykonu hlasovaciho prava.

Pojem dohody o vykonu hlasovacich prav (bez ptidomku ,,akcionarské™) se pouziva
pfedev§im s odkazem na zakonné znéni [jiz citované ustanoveni § 78 odst. 2 pism. 1) ZOK
nebo znéni § 186d odst. 1 OchZ, podle néhoz byly nékteré dohody o vykonu hlasovacich prav
neplatné — k tomu viz kapitolu 3.3.3.1]. Podle Dédi¢e se jimi rozumi dohody, v nichz
,,Se osoba opravnéna vykonat hlasovaci prdvo spojené s akciemi nebo zatimnimi listy
spolecnosti zavazuje, Ze toto hlasovaci pravo vykona (pouzije) stanovenym zpiisobem,
resp. zplisobem, ktery ji na zdakladé uzavreni takového smluvniho typu uklada zdkon, anebo ze
hlasovaci pravo nevykond. “>*

Kladu si otazku, zda jsou dohody o vykonu hlasovaciho prava podmnoZinou
akcionarskych dohod, tedy zda neexistuji dohody o vykonu hlasovacich prav, které bychom
neoznacili za akcionaiské dohody. Odpovéd’ je s ohledem na neexistujici definice obou pojmi
nesnadna. Jakkoli mohou byt smluvni stranou akcionaiskych dohod 1 jiné osoby nez akcionati
(k tomu vice viz nize), predpokladd se, ze alespon jednou ze smluvnich stran je akcionat
(podle toho také nazev akcionaiské dohody). Podivame-li se na vySe uvedené vymezeni
dohod o vykonu hlasovaciho prava, o akcionafi se nic nestanovi, pouze o osobé opravnéné

vykonavat hlasovaci pravo. V drtivé vétsiné piipadii se bude jednat o akcionare, Ize si vSak

*7 Vice viz napt. CSACH, K., HAVEL, B. Dohody medzi spolo¢nikmi (akcionarske dohody). In: CSACH, K.,
HAVEL, B., a kol. Akcionarské dohody. Praha: Wolters Kluwer, 2017, s. 32.
% DEDIC, J. Dohody o vykonu hlasovacich prav. Obchodni pravo. 1997, &. 4, s. 13.
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teoreticky pfedstavit situace, kdy akcionar udé€li zmocnénci plnou moc a ponecha na jeho
uvazeni, jakym zptsobem hlasovaci pravo vykond. Zmocnénec by se nasledné zavazal jiné
(tfeti) osob& vykonat hlasovaci pravo urCitym zpusobem. Ackoli je otdzkou, zda by takova
dohoda byla platna (viz kapitolu 3.2 k zastoupeni na zéklad¢ plné moci), zfejmé by bylo
mozné takovou dohodu oznaéit za dohodu o vykonu hlasovaciho prava.>”

Podle mého nazoru proto mohou existovat dohody o vykonu hlasovaciho prava, které
zéroven nelze oznagit jako akcionafské dohody, agkoli se bude jednat spiSe o vyjimky.*”
Vzhledem ktomu, Ze vtakovém piipadé by bylo dominantnim momentem zastoupeni
na zakladé plné moci a ze se jednd o marginalni piipady, budu se dale vénovat akcionaiskym

. , , . 1
dohodam o vykonu hlasovaciho prava.*

Jak jiz bylo uvedeno, stranami akcionaiské dohody o vykonu hlasovaciho prava jsou
zpravidla akcionafi, a to bud pouze nékteti (tzv. frakéni dohody), anebo vSichni
(tzv. omnilateralni dohody) akcionati.®” V piipadé akcionaiské dohody uzaviené mezi viemi
akcionafi lze dohodu chépat jako tzv. jedmorazovy prilom do stanov — stanovy jsou
dohodou fakticky zménény a pouzije se Uprava v akcionaiské dohodé (pfi splnéni formalnich
pozadavkl, viz nize v kapitole 3.3.2), nejdéle vSak do okamziku, kdy se zméni akcionarska
struktura.®”

Neni vylouceno, aby byly stranou dohody i tFeti osoby stojici mimo spole¢nost, coz

604

muze byt typické napf. v piipadé vstupu nového akcionafe (vyznamného investora)’ nebo

pfi financovani bankou,’” dale také jako zavazek dluznika hlasovat podle pokynt véfitele
(napft. v ptipad¢ zapijcky akcii - § 2390 a nasl. OZ), nebo naopak, zavazek vétitele hlasovat

podle pokynii dluznika (napf. v piipadé zajistovaciho prevodu prava - § 2040 a nasl. 0Z).°%

>% Obdobné v piipadech vyplyvajicich z vicestupiiovych evidenci zaknihovanych cennych papiri (k tomu viz
uvod piedkladané prace).

600 K obdobnému zavéru ziejmé dospiva i D&di& - , [ii]castnikem [...] mohou byt jakékoliv osoby oprdavnéné
vykonat hlasovaci pravo, nemusi jit pouze o dohody mezi akciondFi.“. Viz DEDIC, 1997, op. cit. sub 598,
s. 15.

01§ ohledem na vymezeni pfedmétu zdjmu v této &asti a na zadatku kapitoly 3.3 se akcionaiskou dohodou &i
dohodou o vykonu hlasovaciho prava vzdy rozumi akcionafska dohoda o vykonu hlasovaciho préva (a to bez
udéleni plné moci zastupci).

602 CERNA, S. Vedlejsi dohody (sideletters) spole¢nikii kapitalovych spole¢nosti. Obchodnépravni revue. 2011,
¢. 1,s. 1-2.

693 Shodn& DEDIC, J., LASAK, J. Akcionaiské dohody v praxi v Ceské republice. In: CSACH, K., HAVEL, B.,
a kol. Akcionaiské dohody. Praha: Wolters Kluwer, 2017, s. 55.

8% DEDIC, LASAK, 2017, op. cit. sub 603, s. 52.

605 CSACH, HAVEL, 2017, op. cit. sub 597, s. 18.

596 DEDIC, 1997, op. cit. sub 598, s. 13-14.
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Obdobné by charakter dohody o vykonu hlasovaciho prava méla i komisiondiska smlouva
(§ 2455 a nasl. OZ) nebo smlouva o spravé cennych papira.®”’

Stranou akcionaisk¢ dohody miize byt teoreticky i samotna spolecnost, o jejiz
akcionaie se jedna. S ohledem na mozny rozpor se zasadou rovného zachazeni se vSemi
akcionafi (§ 244 ZOK) by stranou takové dohody museli byt vsichni akcionaii.®”® Takovy
ptipad nebude pfili$ Casty pfi uzavirdni dohod o vykonu hlasovaciho prava.

Prakti¢téjsi by mohly byt akcionaiské dohody, jejichz stranou jsou €lenové organi
spolecnosti (z titulu ¢lenstvi v organu, nikoli situace, kdy je akcionar zaroven ¢lenem organu,
ale dohodu uzavira primarné z pozice akcionafe). Predstavitelnou by byla naptiklad dohoda,
kdy by clenové organu chtéli mit vliv na zplisob vykonu hlasovaciho prava akcionafi,
napt. aby akcionafi schvalili kazdy néavrh fidiciho organu. Takova dohoda byla za ucinnosti
obchodniho zdkoniku neplatna [§ 186d odst. 1 pism. b) ObchZ], platnosti za G¢innosti zdkona

o0 obchodnich korporacich se budu blize vénovat v kapitole 3.3.3.

Zaklad vztahi mezi akcionafi a spolecnosti a vztahti mezi akcionafi navzdjem je urcéen

e e

odlisng, popt. diferencovat mezi jednotlivymi akcionafi.®”

Diivodi pro wuzavieni
akcionafskych dohod tak mize byt velké mnozstvi. Oproti Upravé urcitych otazek
ve stanovach skytaji akciondiské dohody tadu vyhod, zaroven vSak i nevyhod. Zminim
alespoii zakladni z nich.

Ztejmé hlavnim divodem pro uzavirani akcionaiskych dohod je vétsi smluvni volnost
pii jejich uzavirani, akcionafi si mohou sjednat 1 takova prava a povinnosti, které¢ by v ramci
stanov upravit nemohli (napf. z divodu rozporu se zdsadou rovného zachizeni se vSemi
akcionafi, nebo nepanuje shoda na tom, zda takové pradvo ¢i povinnost lze inkorporovat
do akcie)*'® a mohou vyuzit rozliéné nastroje smluvniho prava (pfedeviim smluvni pokuty).
Navic akcionafské dohody nepodléhaji povinné publicité jako stanovy (nezakladaji se
do sbirky listin obchodniho rejstfiku), naopak je pro né typické, ze jsou Casto uzavirané

. O C ey L.y 611
(z pohledu spolecnosti a nezlcastnénych akcionafil) tajné,

612

respektive obsahuji pravidlo

o ml€enlivosti (non-disclosure agreement).

7 DEDIC a kol., 2002, op. cit. sub 351, s. 2298.

% DEDIC, LASAK, 2017, op. cit. sub 603, s. 53, nebo CSACH, HAVEL, 2017, op. cit. sub 597, s. 16.

699 CSACH, HAVEL, 2017, op. cit. sub 597, s. 7.

19 DEDIC, LASAK, 2017, op. cit. sub 603, s. 55.

' CERNA, 2011, op. cit. sub 602, s. 2.

612 STECHER, M. W. Protection of Minority Shareholders. London: Kluwer Law International, 1997, s. 51.
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Defini¢nim rysem akcionaiskych dohod jako dvoustrannych ¢i vicestrannych smluv je,
ze na rozdil od stanov spolecnosti zavazuji pouze strany dohody. Prava a povinnosti
v dohod¢ sjednané se nestavaji soucasti podilu a neptechazi tak pti pfevodu akcie na nového
akcionaie spolec¢nosti. Aby byl i tento akcionai zavazan z akcionarské dohody, musi dojit ke
zménd v osob& smluvni strany, a to postoupenim smlouvy (§ 1895 a nasl. 0Z).°"* Vazanost
pouze stran dohody mtize byt brana jako vyhoda (napf. s nékterym akcionaiem jsem ochotna
se dohodnout na spolecném vykonu hlasovaciho prava, protoze véfim jeho usudku
a odbornym znalostem, zatimco s jinym akcionaiem bych takovou smlouvu neuzaviela), ale
i nevyhoda (napf. je cilem zachovat si majoritni postaveni i pfi zmeéné akcionaiské struktury,
proto bude lepsi zménit druh akcii a vydat akcie s ndsobnym hlasovacim pravem, disponuje-li
potfebnou vétSinou hlasit).

Akcionafské dohody mohou byt zménény pouze dohodou vSech smluvnich stran, coz
muze byt v zavislosti na akcionarské struktuie spolecnosti vyhodou, nebo nevyhodou. Pokud
budou ucastnikem dohody vSichni akcionafi ve spolec¢nosti s vysokym poctem akcionaid,
muiize byt dosazeni jednomyslného souhlasu viech smluvnich stran takika nemozné,*'* to vsak
bude spise vyjimecné. Zpravidla jsou akcionaiské dohody uzavirany jako flexibilni ujednani
mezi adekvatnim podtem akcionafi, v kontrastu s naroénou a nakladnou zménou stanov.’'”

Samostatnou kapitolou (doslova, viz kapitolu 3.3.4) je hlavni nevyhoda akcionaiskych
dohod plynouci zjejiho mozného nedodrZeni a diskutabilni vymahatelnosti, coz je
v piipad¢ prav a povinnosti stanovenych v zdkoné nebo ve stanovach snazsi (predevsim diky

pravu dovolat se neplatnosti usneseni valné hromady pro rozpor se zakonem nebo stanovami,

viz § 428 ZOK).

3.3.2. Obsahové a formalni nalezitosti

Jak jiZz bylo uvedeno vySe, zdkon o obchodnich korporacich dohody o vykonu
hlasovacich prav neupravuje, tedy nestanovi ani jejich minimdlni obsahové ¢i formalni
nalezitosti. Jelikoz se jednd o smlouvy, tedy pravni jednani, aplikuji se piedevSim obecna

ustanoveni o naleZitostech pravniho jednani upravena v ob¢anském zakoniku.

13 DEDIC, LASAK, 2017, op. cit. sub 603, s. 53.

614 CERNA, 2011, op. cit. sub 602, s. 2.

615 CERNA, S. Vztah akcionafskych dohod k Fizeni spole¢nosti, koncernové aspekty a ,organy akcionafa.
In: CSACH, K., HAVEL, B., a kol. Akcionarské dohody. Praha: Wolters Kluwer, 2017, s. 155.
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Z hlediska obsahového mohou dohody o vykonu hlasovaciho prava obsahovat rizna
ujednani.

V prvni tfad¢ lze dohody o vykonu hlasovaciho prava d€lit na dohody se zavazkem
konat (aktivni dohody) a dohody se zavazkem zdrZet se jednani (pasivni dohody).*'®

Pasivni dohody obsahuji zadvazek akcionaie nevykonat své hlasovaci pravo (zdrzet se
nebo se vzdat hlasovaciho prava), a to bud pouze v pfipadé¢ nckterych rozhodnuti
piijimanych valnou hromadou, nebo ve vsech ptipadech. Jak jsem rozebirala vySe v kapitole
2.5.2, vzdani se hlasovaciho prava je jednostranné pravni jednani, nic vSak nebrani tomu, aby
bylo inkorporované ve smlouvé a zajisténé napt. smluvni pokutou. Bude-li vzdani se
hlasovaciho prava notifikovdno spolecnosti, bude vyvoldvat pravni nésledky uvedené
v kapitole 2.5.2 (vliv na usnaSenischopnost valné hromady a pocet hlasti pottebny pro piijeti
rozhodnuti valné hromady). Pokud by se jednalo pouze o zdrZeni se hlasovani, anebo by
ujednani o vzdani se hlasovaciho prava zlstalo pouze mezi smluvnimi stranami, nebude mit
takové ujednéni vliv na usnasenischopnost a pottebnou vétsinu hlas.

Spole¢nym prvkem aktivnich dohod je zavazek akcionafe vykonat ¢i vykondvat (mlzZe
se jednat o ad hoc dohodu, ale i o trvalé ujednani)®'” své hlasovaci pravo uréitym zpisobem.
Dohody lze déle d¢€lit podle mnozstvi akcionart, ktefi se zavazuji k vykonu hlasovaciho prava
uréitym zpusobem, na dohody o individualnim vykonu hlasovacich prav (sem patfi
ujednani, kdy akcionaf vykona hlasovaci pravo zptisobem uréenym jinym akcionafem, anebo
tfeti osobou — viz subjekty akcionarskych dohod v kapitole 3.3.1) a na dohody o spole¢ném
vykonu hlasovacich prav.®®

V ptipad¢ dohod o spoleéném vykonu hlasovacich prav se mohou modality zaji$téni
onoho ,,zplisobu* znacné odliSovat, a to v zavislosti na zdméru smluvnich stran a pomérech
ve spoleCnosti (pfipominam dohody uvedené na zafatku kapitoly 3, kterym sice neni
v souladu s vodnim vymezenim veénovan véEtsi prostor, nicméné jedna se o dohody
o spole¢ném vykonu hlasovacich prav). Akcionafi se tak naptiklad mohou dohodnout, ze
budou vzdy hlasovat stejné jako jeden znich, tfeba majoritni akcionaf, nebo Ze budou

619

hlasovat vzdy pro ndvrhy fidiciho organu, ¢i naopak proti nim.”~ To nemusi platit pro

616 DEDIC, 1997, op. cit. sub 598, s. 13.

17 CERNA, 2017, op. cit. sub 615, s. 157.

% DEDIC, 1997, op. cit. sub 598, s. 13. D&di¢ dale d&li dohody o individualnim vykonu hlasovaciho prava
podle subjektt, respektive smluvniho typu. Vzhledem k tomu, ze o smluvnich stranach a smluvnich typech
jiz bylo pojednéano vyse v kapitole 3.3.1, nepovazuji dalsi déleni dohod na tomto misté za potebné.

51 DEDIC a kol., 2002, op. cit. sub 351, s. 2298.
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hlasovéani o vSech rozhodnutich valné hromady, mohou se dohodnout zvIast' napiiklad pro
hlasovani o volb¢ ¢lent volenych organti, pfemeéné ¢i zméné stanov.

Akcionafi si mohou sjednat i proceduru pro utvareni spolecné viile, v souladu s niz
budou vykonavat hlasovaci pravo. Vynechdme-li hlasovaci trusty nebo dohody, v nichz
akcionafi zmocni spole¢ného zmocnénce (k tomu viz uvod kapitoly 3), mize se jednat o rizna
sdruzeni akcionafd (miZe mit podobu smlouvy o spoletnosti podle § 2716 a nasl. 0Z),"*
kdy budou akcionaii hlasovat na zvlastnim foru jesté pred samotnym rozhodovanim valné
hromady, aby vétSinovym rozhodnutim urcili, jakym zplsobem nasledné vSechny strany
dohody vykonaji hlasovaci pravo. I piehlasovany akcionaf musi vykonat hlasovaci pravo
zpuisobem urcenym vétSinou (samoziejmeé, ledaze by si ujednali jednomyslny souhlas). Pocet
hlasti pfipadajici kazdé smluvni strané ptfitom mize byt odliSny od poctu hlasii akcionaie
v korporatni roving, lze sjednat i pravo veta pro urcitého akcionéfe a na uvazeni smluvnich
stran je ponechana i potiebna vétsina hlast pro piijeti rozhodnuti.®*!

Tuzemska pravni teorie neni jednotna v odpovédi na otazku, zda muize byt akcionari
poskytnuta odména za uzavieni akciondiské dohody a hlasovani v souladu s ni, tedy zda je
mozné kupovani hlasti. Nékteii takova ujednéni odmitaji s poukazem na obchazeni zékazu
samostatného pievodu hlasovaciho prava,’*” jini je zfejm& a priori neodmitaji, nebude-li
zpasobem vykonu hlasovaciho prava porusena povinnost loajality akcionaie®® (k uplatiiovani
povinnosti loajality akcionafe pti vykonu hlasovaciho prava viz kapitolu 1.3.3). Domnivam
se, 7Ze je potieba otdzku sjednani odmeény v akcionaiské dohod€¢ posuzovat stejné jako
v ptipadé odmény za ud¢leni plné moci (viz kapitolu 3.2.2). Sjednani odmény za vykon
hlasovaciho prava muze byt urcitym ukazatelem nekalého timyslu a snahy obejit zakaz
samostatného pievodu hlasovaciho prava, avSak a priori by takové ujednani nemélo byt
oznaceno za neplatné (vice ideové k odméné za vykon hlasovaciho prava viz kapitolu
3.4.5).%%

Formalni naleZzitosti akcionaiské dohody lze dobfte ilustrovat v kontrastu ke stanovam

spole€nosti. Zatimco stanovy musi mit formu notafského zapisu (§ 8 ZOK), jsou akcionaiské

620 CERNA, 2017, op. cit. sub 615, s. 157.

621 Cerna ve své stati rozebird némeckou a $vycarskou pravni teorii i rozhodnuti némeckého Spolkového
soudniho dvora, v kterém k tomuto zavéru v podstaté dospiva. V podrobnostech viz CERNA, 2017, op. cit.
sub 615, s. 157-158.

622 JANOSEK, 2016, op. cit. sub 349, s. 114. Shodné takové dohody jako ,,zcela nep¥ipustné“ hodnoti Spackova,
ziejmé také z dlvodu obchdzeni zdkazu samostatné pievoditelnosti a obchazeni danovych pravidel.
Viz SPACKOVA, M. Akcionaiské dohody o vykonu hlasovaciho prava a limity jejich sjednavani. Bulletin
advokacie. 2019, ¢. 7-8, s. 47.

623 CSACH, HAVEL, 2017, op. cit. sub 597, s. 35-36.

624 Shodng belgicka pravni teorie, viz CORDT, 2004, op. cit. sub 114, s. 686.
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dohody v zdsadé neformalni. Zakon neobsahuje pozadavek na pisemnou formu akcionaiské
dohody.*”® Akcionaiska dohoda miize mit pouze Gstni formu nebo mize byt uzaviena pouze
konkludentné, ackoli to nebude z hlediska pfipadné vymahatelnosti typické ani vhodné.
Pokud by akcionarska dohoda meéla predstavovat jednordzovy prilom do stanov
spole¢nosti, musela by byt sjednana ve formé notaiského zapisu (i jednordzovy prilom je
rozhodnutim o zméné stanov, srov. § 416 odst. 2 ZOK). Nasledkem nedodrzeni predepsané
formy by vSak nebyla fikce nepfijeti podle § 45 odst. 3 ZOK, ale pouze diivodem neplatnosti

(podle mého nazoru pouze relativni neplatnosti) akcionaiské dohody.**®

3.3.3. Zakazané dohody o vykonu hlasovaciho prava

Jak jiz bylo vicekrat uvedeno, zdkon o obchodnich korporacich akcionafské dohody
o vykonu hlasovaciho préva nikterak neupravuje, tedy ani nékteré typové dohody nezakazuje,
jak ¢inil obchodni zékonik (srov. § 186d ObchZ). To vSak neznamend, Ze by s odkazem
na zasadu smluvni volnosti byly vSechny dohody o vykonu hlasovaciho prava pfipustné.
Nastinim, které dohody o vykonu hlasovaciho prava by mohly a mély byt posouzeny jako
neplatné a zjakého divodu. Za timto ucelem se nejprve blize podivam na upravu
v obchodnim zakoniku, a nasledn¢ 1 s pfihlédnutim k zahrani¢nim pravnim upravam

pfedstavim nastin dohod zakazanych za uc¢innosti zakona o obchodnich korporacich.

3.3.3.1.  Historicky exkurs
Uprava zakazanych dohod o vykonu hlasovaciho prava (§ 186d ObchZ) byla
do obchodniho zakoniku vloZena zakonem ¢&. 142/1996 Sb.®*’ s G&innosti od 30. kvétna 1996.
Do ndvrhu zakona bylo wustanoveni § 186d ObchZ vloZzeno vramci komplexniho

pozménovaciho navrhu rozpoctového vyboru Poslanecké snémovny Parlamentu CR, k némuz

623 Jako je tomu naptiklad na Slovensku, viz § 66¢ odst. 1 Slov. ObchZ.

626 DEDIC, LASAK, 2017, op. cit. sub 603, s. 55.

627 7akon & 142/1996 Sb., kterym se méni a dopliuje zakon & 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni
pozdgjsich predpisii, a méni zakon €. 99/1963 Sb., obfansky soudni fad, ve znéni pozdéjsich predpist.
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neexistuje odiivodn&ni (nebo minimaln& neni vefejné dostupné),®*® motivaci k ptijeti tpravy
nelze zjistit ani ze zapisti z jednani rozpo&tového vyboru.®?

Obchodni zakonik prohlasoval za neplatné tii typy dohod o vykonu hlasovaciho prava
(shodné jako némecka pravni uprava, az na absenci zdkazu obdobné dohody s dcefinou
spolecnosti, srov. § 136 odst. 2 AktG). V prvni fadé to byly dohody, jimiz se akcionaf zavézal
dodrZovat pii hlasovani pokyny spolecnosti nebo nékterého z jejich organi, jak ma
hlasovat [§ 186d odst. 1 pism. a) ObchZ]. Divodem zékazu takovych typt dohod je zakaz
samoregulace akciové spolecnosti.*° Pokud by byly dovolené, ztracelo by vyznam rozdéleni
pravomoci mezi akciondfe a Cleny fidicitho organu, nebot' by fakticky vzdy rozhodovali
¢lenové tidiciho organu, coz neni z hlediska fadného fizeni spolecnosti zadouci (k tomu vice
viz kapitola 1.2.1.2). Clenové fidictho organu jsou zastupci (agents) akcionait, nikoli
naopak.®!

Dale byly zakézané dohody, kterymi se akcionar zavazal, Ze bude hlasovat pro navrhy
predklddané organy spolecnosti [§ 186d odst. 1 pism. b) ObchZ]. Zavazek hlasovat pro
navrhy ptredkladané spolecnosti se pfili§ neliSi od zévazku dodrzovat hlasovaci pokyny
od c¢leni fidiciho orgénu (lze ocekavat, ze pokyny by zpravidla ukladdaly hlasovat v souladu
snavrhy jimi ptedlozenymi), i vtomto piipadé se tedy jednd predevSim o zakaz
samoregulace spolecnosti.

Poslednim typem byly dohody, jimiz se akcionaf zavédzal uplatnit hlasovaci pravo
uréitym zpiisobem, anebo nehlasovat, a to jako protiplnéni za vyhody poskytnuté

spole¢nosti [§ 186d odst. 1 pism. b) ObchZ].%* I v tomto p¥ipads je hlavnim divodem zakaz

* Viz POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CR 1993-1996. Snémovni tisk 2005/5 - Usnesent
rozpoctového vyboru ¢. 613 ze dne 28. brezna 1996 k ndavrhu poslance Tomase Jezka na vydani zdkona,
kterym se méni a doplituje zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpisii, zdkon
Ceské narodni rady ¢ 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpisii, a zdkon ¢ 214/1992
Sb., o burze cennych papiri, ve zneni pozdéjsich predpisii (tisk ¢. 2005). 1996 [online]. [Cit. 2. 6. 2021].
Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/text/text2.sqw?idd=48633.

62 Srov. POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CR 1993-1996. Rozpoltovy vybor. Zdpis
ze 75. schiize vwboru, kterd se konala dne 22. tinora 1996. 1996 [online]. [Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z: https:/
Iwww.psp.cz/sqw/text/text2.sqw?idd=48712. A POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CR 1993-
1996. Rozpoctovy vybor. Zapis ze 77. schiize vyboru, ktera se konala ve dnech 27. a 28. brezna 1996. 1996
[online]. [Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/text/text2.sqw?idd=48714.

530 DEDIC a kol., 2002, op. cit. sub 351, s. 2299.

8! MERCIER, 2016, op. cit. sub 456, s. 232.

532 V/ tomto znéni je ustanoveni od 1. 1. 2001, kdy byla nové doplnéna i moznost, Ze akcionat nemusi hlasovat
viibec, a bylo vyjasnéno, ze pouze za protiplnéni poskytnuté spolecnosti. Zména byla provedena zdkonem
¢.370/2000 Sb., kterym se méni zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdé&jsich predpist,
zékon ¢. 358/1992 Sb., o notafich a jejich Cinnosti (notarsky fad), ve znéni pozdéjsich predpisi, zakon
¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a doplnéni dalsich zakond, ve znéni zakona ¢. 30/2000
Sb., zékon ¢. 200/1990 Sb., o piestupcich, ve znéni pozdé&jsich predpist, zakon ¢. 99/1963 Sb., obcansky
soudni tad, ve znéni pozdé€jSich predpist, a zakon ¢. 328/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani, ve znéni
pozdgjsich predpisi.
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samoregulace spolecnosti, vedle toho se vSak ptidava i rozpor se zasadou rovného zachdzeni
se vSemi akcionafi (spolecnost by urcitému akcionafi poskytovala vyhody, které neposkytuje
ostatnim akcionafiim), a rozpor se zédkazem vraceni predmétu vkladu (srov. § 16 odst. 1
ZOK).

Jestlize vySe uvedenda ujednani nebyla pfipustnd v dohod€ o vykonu hlasovaciho préava,
ktera se vykazuje vyssi mirou smluvni svobody, pak tim spiSe nebyla pfipustna ve stanovach
spolecnosti. Ackoli by to bylo vylozitelné (za pouziti logického argumentu a minori
ad maius), obchodni zékonik tak v zajmu pravni jistoty stanovil vyslovné (srov. § 186d
odst. 2 ObchZ).

Tuzemské pravni teorie, zfejmé inspirovand némeckou pravni naukou,”* se shodovala,
ze disledkem hlasovani v souladu s neplatnou dohodou o vykonu hlasovaciho prava neni
neplatnost usneseni valné hromady piijatého na zékladé takového hlasovani, pouze
nevymahatelnost vykonu hlasovaciho prava v souladu s neplatnou dohodou a nemoznost
pozadovat napf. zaplaceni smluvni pokuty.®** K nasledkiim nedodrZeni platné dohody potom
viz kapitolu 3.3.4.

Vycet zakazanych dohod v obchodnim zdkoniku byl pouze demonstrativni, dohoda
o vykonu hlasovaciho prava mohla byt neplatnd i zjiného divodu, naptf. pro rozpor
s dobrymi mravy,*> byt vyklad citovaného ustanoveni a otizka neplatnosti i jinych dohod
byly v pravni teorii pom&mé ozehavé.®*® Pravé z toho divodu zfejmé zakon o obchodnich

korporacich tipravu obchodniho zakoniku nepfevzal.637

3.3.3.2.  Zahranicni exkurs a evropska regulace
I sohledem na absenci upravy dohod o vykonu hlasovaciho prava v zédkoné
o obchodnich korporacich povazuji za vhodné poukazat pro inspiraci na zahrani¢ni pravni
Upravu a pravni teorii ve vybranych zemich,*® respektive i na navrhovanou evropskou
upravu. Cilem uvedené stati neni podat uceleny piehled o nalezitostech a podminkach
pripustnosti akcionafskych dohod o vykonu hlasovaciho prava v jednotlivych zemich,

zamétim se vylucné na odpovéd na otdzku, jaké dohody nejsou ptipustné, coz poslouzi jako

633 Viz napt. HUFFER, KOCH, op. cit. sub 353, s. 1008.

34 DEDIC a kol., 2002, op. cit. sub 351, s. 2299, nebo STENGLOVA, I. K novele obchodniho zakoniku. Prdavni
rozhledy. 1996, ¢. 11, s. 504.

5 DEDIC a kol., 2002, op. cit. sub 351, s. 2299.

636 iz napt. STENGLOVA, I. Komentai k § 186d. In: STENGLOVA a kol., 2010, op. cit. sub 519, s. 673-674.

%7 Shodng DEDIC, LASAK, 2017, op. cit. sub 603, s. 50-51.

3%V podrobnostech k akcionaiskym dohodam ve vybranych (nejen) evropskych zemich si dovoluji odkazat
na tuzemskou publikaci CSACH, K., HAVEL, B., a kol. Akcionarské dohody. Praha: Wolters Kluwer, 2017,
293 s., nebo zahrani¢ni publikaci MOCK, CSACH, HAVEL, 2018, op. cit. sub 591.
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zdroj inspirace v dal§i kapitole vénujici se zakdzanym dohoddm v tuzemském pravnim
prostiedi.

Francouzsky zakonodarce se rozhodl ptipustnost dohod o vykonu hlasovaciho prava
neupravovat a ponechal tak prostor pravni teorii a judikatuie.”® Stejnd jako zakon
o obchodnich korporacich existenci dohod reflektuje tim, Ze presumuje jednani ve shodé mezi
osobami, které uzaviely dohodu o vykonu hlasovaciho prava (srov. Art. L.233-10 odst. 1
C. Com.). Podle francouzského obchodniho zékoniku jsou trestnimi sankcemi postizitelné
dohody, kdy dochazi v podstaté ke koupi hlasti (nebo je poskytnuta Ci slibena odména
za nevykonani hlasovaciho prava, srov. Art. L242-9 C. Com.), za uzavieni a plnéni dohody
tak nesmi byt sjedndna Zadna odména. Zakladem ptipustnosti dohod o vykonu hlasovaciho
prava je (i) soulad se zajmem spole¢nosti, (i1) zachovani svobodné viile akcionare (souhlasil
s tim dobrovolng a se znalosti vé&ci)®*® a nikoli absolutni vzdani se moZnosti ugastnit se
zasedani valné hromady a hlasovat na ni (pofdd mé uréitou moznost volby, napt. vypoveéd
dohody),**' coz zahrnuje i pozadavek na trvani dohody na dobu uritou,** a (iii) absence

podvodného charakteru (caractere fmuafuleux).M3

Podle judikatury neni pfipustna napiiklad
dohoda, v niz se akcionat zavazuje hlasovat pro zvoleni urcité osoby ¢lenem fidiciho organu,
nebo naopak pro jeho odvolani, stejn¢ jako zavazek nehlasovat pro né¢které zmény stanov po
dobu trvani spole&nosti.*** V komparativnim srovnani je pozoruhodné, Ze se pfitom
nerozliSuje, s kym akcionat takovou dohodu uzavird, coz se mi jevi jako nedivodné
omezovani autonomie viile subjektii soukromopravnich vztahi.**

V Belgii zakon o spole¢nostech obecné pfipousti, aby hlasovaci pravo bylo predmétem
dohod o jeho vykonu (conventions de vote, Art. 7:56 odst. 1 CdS),**® jestlize jsou dohody
uzavieny na dobu urcitou a neodporuji zajmu spolecnosti. Obdobné jako podle upravy

¢eského obchodniho zakoniku jsou zakazdny dohody, v nichz se akcionar zavazuje

839 vig napf. Cass. Com., 19 déc. 1983, n° 82-12.179, nebo CA Paris, pdle 5, ch. 8, 4 déc. 2012, n° 11/15313.

0 GOFFAUX-CALLEBAUT, GASTAUD, 2008, op. cit. sub 151, s. 246.

%! GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 434.

2 podle n&kterych autort lze za ,.dobu urditou” povazovat i ujednani, podle ndhoz dohoda plati po dobu,
po kterou zGstavaji akcionafi akcionafi, vzhledem k tomu, ze akcionaf muize v podstaté kdykoli své akcie
prodat, a tim ze spolecnosti odejit. Viz COZIAN, VIANDIER, DEBOISSY, 2018, op. cit. sub 300, s. 474-
475. Takovy vyklad neni vSeobecné pfijimanym.

3 COZIAN, VIANDIER, DEBOISSY, 2018, op. cit. sub 300, s. 421.

44 GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 434.

%5 Kritika velmi ochranaiského piistupu francouzské pravni nauky k hlasovacimu pravu akcionate
viz LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 339-340.

646 Belgicka doktrina dlouho odmitala p¥ipustnost dohod o vykonu hlasovaciho prava, nebot bylo kritizovano, ze
by méla byt utvarena vile mimo valnou hromadu (respektive jeji zasedani), bez vSech podkladt a ptipadnych
vysvétleni ze strany clenll organl spolecnosti. Pfelomové bylo rozhodnuti kasa¢niho soudu z roku 1989,
podle n¢hoz jsou dohody o vykonu hlasovaciho prava piipustné, pokud neodporuji zajmu spolecnosti
a nezkracuji akcionafe v jeho pravu ucastnit se zasedani valné hromady a hlasovat na ném. Srov. Cass., 13
avril 1989, R.D.C., s. 878-882.
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spole¢nosti, ¢lenim orgdnd spolecnosti nebo jeji dcetfiné spolecnosti (inspirace némeckou
upravou, viz § 136 odst. 2 AktG) hlasovat bud’ v souladu s jejich pokyny, anebo pouze
pro navrhy spolecnosti (zdkaz samoregulace spolecnosti). Poslednim ptipadem neplatnosti je
rozpor dohody se zakonem o spole¢nostech. Hlasy odevzdané v souladu s neplatnou dohodou
jsou neplatné (opacné€, avsak bez vyslovné upravy v zdkoné dovozovala tuzemskd teorie
za ucinnosti obchodniho zakoniku), coz muze vést i k neplatnosti rozhodnuti valné hromady.
To neplati v ptipad¢ neplatnosti dohody pro rozpor se zajmem spolec¢nosti, anebo z divodu
jejiho uzavieni na dobu neurcitou (Art. 7:56 odst. 2 CdS). Domnivam se, Ze smyslem Upravy
je uptednostnit platnost rozhodnuti valné hromady v situaci, kdy neni neplatnost dohody
Zjevna.

Lucembursky zakon o spolecnostech v podstaté¢ kopiruje belgickou tpravu, a to
v otdzce neplatnych dohod o vykonu hlasovaciho prava i v nésledcich hlasovéani v souladu
s neplatnou dohodou (srov. Art. 450-2 LSC). Navic vyslovné prohlasuje za neplatnou
i dohodu odporujici zajmu spolecnosti (obsahové stejné jako v Belgii, jen odlisnd pravni
konstrukce). Naopak zdkon nepozaduje, aby byla dohoda uzaviena pouze na dobu ur€itou,
nicméné pravni teorie dovozuje, Ze i presto musi byt mozné dohodu vypovédét, a to
v rozumné Thitg.**’

V anglickém pravu jsou akcionafské dohody zasadnd piipustné,®*®  zakon
o spolecnostech je nikterak neupravuje a judikatura zpravidla potvrzuje jejich platnost.
Zakladnim pravidlem dovozenym soudy je, Ze akcionafské dohody nesmi zasahovat
do piisobnosti organti spolecnosti, coz nevylucuje zavazek akcionafi, ze nebudou hlasovat pro
navrhy v ramei této piisobnosti (napf. pii zvySovani zakladniho kapitalu).** Dohoda o vykonu

hlasovaciho prava dale nemtiZze ukladat ¢lenovi organu, jakym zpiisobem ma vykonavat svou

- 650 651

funkci, ™ takova dohoda by byla vrozporu spéci fadného hospodafe.” To potvrzuje

moznost uzaviit dohody o vykonu hlasovaciho prava. Nejistota panuje ohledné piipustnosti

odmény poskytnuté za vykon hlasovaciho prava (mohlo by se jednat o Gplatek).®>

Akcionaiské dohody o vykonu hlasovaciho prava nezlstaly stranou pozornosti

evropského zakonodarce. Po vzoru némecké pravni Upravy (zminéno vySe, v zasadé obdoba

%7 DURO, 2017, op. cit. sub 445, s. 74.

% FRENCH, D. ed. Blackstone's statutes on company law: 2016-2017. Oxford: Oxford University Press, 2016,
s. 411-412.

6% Russell v Northern Bank Development Corp Ltd [1992] 1 WLR 588.

620 GRIFFIN, 2000, op. cit. sub 208, s. 293.

' EARRAR a kol., 1998, op. cit. sub 576, s. 139.

652 FARRAR a kol., 1998, op. cit. sub 576, s. 138.
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upravy v § 186d obchodniho zdkoniku) a francouzské pravni teorie zakazoval navrh paté
smérnice takové dohody o vykonu hlasovaciho prava, v nichz se akcionar zavazal (i) hlasovat
v souladu s instrukcemi spolecnosti nebo jejiho orgédnu, (ii) hlasovat vzdy pro nadvrhy organu
spolecnosti, (iii) hlasovat urcitym zpusobem, anebo nehlasovat, a to vyménou za specialni
vyhody (srov. &l 35).%5

Jak jiz bylo zminéno v uvodu tfeti kapitoly, akcionafské dohody jsou povazovany
za jeden z nastroji prolamujicich princip proporcionality, proto je analyzoval i poradni organ
Evropské komise The High Level Group of Experts ve své zpraveé, kde byla kritizovana
pfedevdim jejich netransparentnost.>* Cetnost akcionaiskych dohod zkoumala i Studie
o principu proporcionality v evropskych kotovanych spole¢nostech,” je viak otazkou, zda se
jednd o vérohodné udaje vzhledem k typické snaze o jejich nevetejnost. Evropskd komise

nasledn& nevyhodnotila, Ze by bylo vhodné akcionaiské dohody regulovat.®

3.3.3.3.  Zakazané dohody v tuzemském pravnim prostiedi
Nékteti autofi k tématu zakdzanych dohod o vykonu hlasovaciho prava pouze lakonicky
poznamenavaji, ze se pouziji obecné korektivy smluvni svobody, jako jsou dobré mravy,

657 ,
Uvedené

vetejny potradek a dalsi z toho plynouci zasady (viz pfedevsim § 1 odst. 2 OZ).
tvrzeni je nepochybné pravdivé, avSak z hlediska pravni jistoty akcionditi uzavirajicich
dohody nedostatecné. 1 s pfihlédnutim k uvedené stru¢né komparaci, ktera ukdzala, ze
na nepfipustnosti urcitych dohod o vykonu hlasovacitho prava panuje, alespon
v kontinentalnim pravnim prostiedi, v zdsad€é shoda, se pokusim toto tvrzeni trochu rozvést.
Nelze uvést taxativni vycet zakazanych dohod, v zéavislosti na okolnostech konkrétniho
ptipadu mohou byt i dal§i dohody prohlaSeny za neplatné.

V prvni fadé je vhodné analyzovat, zda mohou byt za Gc¢innosti zdkona o obchodnich
korporacich platné dohody, které obchodni zakonik vyslovné oznacoval za neplatné.
Domnivam se, ze nikoli.**® V ptipadé kazdé ze tf typovych dohod, které obchodni zdkonik

reproboval, je sledovan zakaz samoregulace spolecnosti (a pfipadné dalsi zasady, jak bylo

63 Navrh paté smérnice o koordinaci zaruk, které jsou ve &lenskych statech vyzadované od spole&nosti
ve smyslu ¢lanku 58 odst. 2 Smlouvy, za Gcelem ochrany z4jmt akciondit i tfetich osob, tykajicich se
struktury akciovych spolecnosti a pravomoci a povinnosti ¢leni organt. COM (1972) 887 (autorsky pieklad
z francouzského jazyka, oficialni nazev v ceském jazyce neexistuje).

4 THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS, 2002, op. cit. sub 317.

65 INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES, SHARMAN & STERLING, EUROPEAN CORPORATE
GOVERNANCE INSTITUTE, 2007, op. cit. sub 318, s. 50.

66 EUROPEAN COMMISSION, 2007, op. cit. sub 319.

57 JANOSEK, 2016, op. cit. sub 349, s. 110.

6% Shodn& DEDIC, LASAK, 2017, op. cit. sub 603, s. 51.
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uvedeno vyse v kapitole 3.3.3.1), coz lze povazovat za soucast veiejného poradku,®’

a proto
1ze takové dohody povazovat za neplatné i za u€innosti zakona o obchodnich korporacich.

V této souvislosti zdiiraznuji, Ze na rozdil od nékterych zahrani¢nich tprav obchodni
zakonik neprohlasoval za neplatné dohody, v nichz se akcionai zavéazal vykonavat hlasovaci
pravo urcitym zpisobem, anebo se jeho vykonu zdrzet, za odménu, tak ¢inil pouze v ptipadé,
kdy se jednalo o vyhodu poskytnutou spole¢nosti.®® Odkazuji v tomto na vyse uvedeny
zaver o piipustnosti sjednané odmeény, byt se muze jednat o ukazatel snahy obejit zékaz
samostatné pievoditelnosti hlasovaciho prava, v kapitole 3.3.2. Obdobné, podle mého nazoru,
neni divodem neplatnosti dohody o vykonu hlasovaciho prava jeji uzavieni na dobu
neurcitou (i s ohledem na § 1999 OZ, podle n¢hoz je v takovém ptipadé mozna vypoved
dohody bez udéani diivodu), ackoli i tehdy se miiZze jednat o ukazatel snahy obejit zdkon nebo
stanovy spolecnosti (obdobné jako jsem dovodila v ptipad€ udéleni plné moci, viz kapitolu
3.2.2).

Timto se vracim zpét k vymezeni osob, které mohou byt stranou akcionaiské dohody
o vykonu hlasovaciho prava (viz kapitola 3.3.1). Uvedla jsem, Ze teoreticky mohou byt
stranou dohody i €lenové organu nebo samotna spoleénost. Vzhledem k tomu, Ze vyse
uvedenym zavérem o neplatnosti stejnych dohod jako za ucinnosti obchodniho zédkoniku jsem
vyloucila snad vétSinu myslitelnych dohod o vykonu hlasovaciho prava, budou smluvnimi
stranami dohod pouze akcionéfi, anebo tieti osoby.

V zahrani¢nich Gpravach je ¢astym diivodem neplatnosti akcionaiské dohody o vykonu
hlasovaciho prava rozpor se zajmem spolecnosti (v obdobném smyslu prebira tuzemska
nauka némeckou pravni teorii a formuluje jako limit sjednavani akcionatskych dohod princip
loajality,®®' k tomu vice viz kapitola 1.3.3). Korektiv zajmem spole¢nosti je problematicky
ve vice rovinach. Pfedné neni snadno definovatelné, co je zdjmem spolecnosti (k tomu vice

viz kapitola 1.3.1). Zajem spolecnosti se navic v Case muze vyvijet. Mize se stat, Ze dohoda,

659 podle autort D&dic a Lasék je zdkaz samoregulace i imanentnim znakem akciové spole&nosti, proto by takova
dohoda byla nejen v rozporu s vefejnym poiadkem, ale i s pravem tykajicim se postaveni osob. DEDIC,
LASAK, 2017, op. cit. sub 603, s. 51.

Po kratkou dobu tak obchodni zékonik stanovil, viz pozndmku pod ¢arou ¢. 632. Je zajimavé, ze duvodova
zprava tuto zménu nepiimo zdivodnuje znénim ndvrhu paté smérnice, ackoli, jak jsem uvedla vyse, navrh
paté smérnice prohlaSoval za neplatnou dohodu, kdy je odména za vykon hlasovaciho prava poskytovana
kymkoli, nikoli pouze spole&nosti. Neni tak zfejmé, co vedlo zéakonodarce k takové zméné. Viz VLADA CR.
Dutivodova zprava k zakonu ¢. 370/2000 Sb., kterym se méni zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik,
ve znéni pozdéjSich predpisd, zakon ¢. 358/1992 Sb., o notafich a jejich Cinnosti (notaisky fad), ve znéni
pozdéjsich predpist, zakon ¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a doplnéni dalSich zakont,
ve znéni zakona ¢. 30/2000 Sb., zakon ¢. 200/1990 Sb., o prestupcich, ve znéni pozdéjsich predpist, zakon
€. 99/1963 Sb., obcansky soudni fad, ve znéni pozdéjsich predpist, a zakon ¢. 328/1991 Sb., o konkursu
a vyrovnani, ve znéni pozde¢jsich predpisil.

66 SPACKOVA, 2019, op. cit. sub 622, s. 47.

660
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kterd byla v dobé jejtho uzavieni souladnd se zajmem spolecnosti, by v okamziku
rozhodovani soudu byla shledana neplatnou. Navic, v piipad¢ pfijimani urcitého rozhodnuti
valnou hromadou, by hlasovani v souladu s dohodou mohlo odpovidat zajmu spolecnosti,
zatimco hlasovani v pfipad& jiného rozhodnuti by mu mohlo odporovat.®®* Podle mého nazoru
by v roving dohod o vykonu hlasovaciho prava®® spise mélo byt posuzovéano, zda dohoda
nezavazuje akcionafe vykonat své hlasovaci pravo zneuzivajicim nebo Sikan6éznim zpiisobem
(k tomu vice viz kapitola 1.4), tedy napiiklad paralyzovat spolecnost ¢i dosahnout jejiho
tipadku. Takova dohoda by byla v rozporu s dobrymi mravy,*®* a tudiz neplatna.

V tuzemském pravnim prostfedi by byl rovnéz divodem neplatnosti rozpor se
zakonem (pokud by to smysl a ucel pravidla vyzadoval), jako je tomu naptiklad v belgickém
nebo lucemburském pravu, avSak v rovin€ dohod o vykonu hlasovaciho prava budou takové
pfipady spiSe mén¢ Casté, respektive vyplyvajici ze sektorovych pravnich predpist a nikoli
z obecné upravy obchodnich korporaci. Oproti tomu rozpor se stanovami, ktery bude
v pripad¢ dohod o vykonu hlasovaciho prava opét spise vyjimecny, by, podle mého nazoru,
nemél zakladat neplatnost dohody. Dohoda by pouze nebyla vymahatelnd vici tietim osobam,
coz viak nevyluduje zdvaznost mezi smluvnimi stranami.®®

Nekteti autofi zdiraziuji neplatnost dohody, podle niz by o vykonu hlasovaciho prava
m¢l rozhodovat akcionaf, ktery je z vykonu hlasovaciho prava vyloucen (ziejm¢ z divodu

sistovaného hlasovaciho prava, § 426 ZOK).%%

Akcionafi, kteti by méli své hlasovaci pravo
vykonat zplisobem ur¢enym timto akcionafem, by méli byt ze zdkona z vykonu hlasovaciho
prava také vylouceni, nebot’ se jedna o osoby jednajici ve shod¢ [§ 78 odst. 2 pism. 1) a § 427
ZOK]. Jakkoli tedy takova dohoda ziejm¢e bude neplatnd, at’ jiz pro rozpor s dobrymi mravy,
nebo pro pocatecni nemoznost plnéni, neni neplatnost vzhledem k nemoznosti ostatnich
akcionafi vykonat své hlasovaci pravo pfili§ vyznamna.

V neposledni fadé povazuji za vhodné vymezit se proti fazeni piipadit empty voting

(Gplné oddéleni hlasovaciho prava od ekonomického vlastnictvi akeii, viz kapitola 3.4.4) mezi

662 K problémiim zajmu spole¢nosti jako diivodu neplatnosti dohod viz GUYON, GHESTIN, 1999, op. cit. sub

547, s.392-394.

663V ptipad® ostatnich akcionaiskych dohod, které viak nejsou pfedmétem zdjmu ptedkladané prace, nelze
postupovat skrze zneuziti hlasovaciho prava, proto se muze uplatnit korektiv zajmem spolecnosti.
[ustrativnim ptikladem mutize byt neplatnost zavazku neiniciovat actio pro socio CSACH, HAVEL, 2017,
op. cit. sub 597, s. 14.

664 Podle francouzské pravni teorie chrani korektiv zdjmu spole¢nosti vefejny poradek, aviak domnivam se, Ze
presngjsi je postup pies zneuziti hlasovaciho prava, a tedy zakaz nemravného (zneuzivajiciho) vykonu prava.
Viz GOFFAUX-CALLEBAUT, GASTAUD, 2008, op. cit. sub 151, s. 248.

665 Shodn& CSACH, HAVEL, 2017, op. cit. sub 597, s. 13.

666 SPACKOVA, 2019, op. cit. sub 622, s. 47. Obdobné i CSACH, HAVEL, 2017, op. cit. sub 597, s. 35,
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zakéazané dohody o vykonu hlasovaciho prava.®®” Typickymi mechanismy empty voting jsou
zapujcky akcii, hedging anebo ptevod akcii po rozhodném dni pro ucast na valné hromadg.
V téchto ptipadech nejde o akcionaiské dohody o vykonu hlasovaciho prava, jak jsem je
definovala na zacatku kapitoly 3.3, cilem neni dohodnout se na zptisobu vykonu hlasovaciho
prava mezi akciondiem a (v tomto piipad¢ zpravidla) tieti osobou, ani udé¢lit tieti osobé plnou
moc k vykonu hlasovaciho prava. Dochazi pfi nich k pievodu vlastnického prava k akciim,
atim soucasn¢ 1 k pfevodu hlasovaciho prava, takze se jedna o vykon hlasovaciho prava
vlastnikem akcii. Skute¢nost, ze takové vlastnické pravo mé zpravidla ,,jepi¢i zivot®,
respektive dojde v mezicase ke zméné vlastnika, na tuto skute¢nost nema vliv. Zaroven

takové smlouvy nejsou v ¢eském pravnim prostiedi zakazané (viz kapitola 3.4.4).

Zavérem zbyva jen kratce analyzovat, jaké jsou disledky hlasovani v souladu
s neplatnou dohodou o vykonu hlasovaciho prava. Domnivam se, Ze stejn¢ jako za ucinnosti
obchodniho zakoniku a pfi absenci vyslovné zakonné tpravy (jako je tomu napi. v Belgii
nebo Lucembursku, jak bylo vySe uvedeno) nema hlasovani v souladu s neplatnou dohodou
Zadny vliv na platnost piijatého usneseni valné hromady (samoziejmosti je nemoznost
vymahat zavazky z neplatné smlouvy soudni cestou).®®® Akcionaf v takovém piipadé miize
sv¢é hlasovaci pravo vykonat libovolnym zptisobem a neni zapovézené, aby jej vykonal prave
zpusobem predvidanym neplatnou dohodou.®®’

Podle mého nédzoru nelze z tohoto obecného pravidla ¢init vyjimky a dovozovat, ze vliv
na platnost pfijatého rozhodnuti valné hromady miize mit hlasovani v souladu s dohodou
ovykonu hlasovaciho prava neplatnou zdiavodu obchazeni zakona ¢i stanov
spole¢nosti.””" Piedné mi neni ziejmé, pro¢ by diivod neplatnosti dohody mél ospravedliiovat
odliny piistup k posuzovani platnosti piijatého rozhodnuti valné hromady. Spackova
argumentuje rozhodnutim Vrchniho soudu v Olomouci®”! (jiz zminénym vyse v kapitole 3.2.2
v sérii rozhodnuti ve véci spolenosti Vodovody a kanalizace Zlin, a.s.), v némZ Vrchni soud
dovodil, ze disledkem neplatnosti zakédzaného jednani by mél byt opak zamysleného cile,
tedy nemoznost Ucastnit se zasedani valné hromady. Vrchni soud v této souvislosti, podle mé

vvvvv

coZ Spackova argumentacné prevzala. Je vSak tfeba zdlraznit, Ze v citovaném piipadé byla

%7 SPACKOVA, 2019, op. cit. sub 622, s. 49.

668 Opaéné JANOSEK, 2016, op. cit. sub 349, s. 112.

669 Shodné viz CERNA, 2011, op. cit. sub 602, s. 7-8, nebo SPACKOVA, 2019, op. cit. sub 622, s. 50.
70 SPACKOVA, 2019, op. cit. sub 622, s. 50.

7' Rozhodnuti Vrchniho soudu v Olomouci ze dne 22. listopadu 2016, sp. zn. 5 Cmo 202/2014.
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situace odli$na tim, Ze na zakladé (neplatné¢) smlouvy byla tfeti osob¢ udé€lena (neplatna) plna
moc k zastupovéni akcionafe na zasedani valné hromady.®’* Na valné hromadé spolecnosti tak
hlasovala osoba, kterd k tomu nebyla opravnéna, nebot’ platné¢ nezastupovala akcionafe.
K takovym hlasiim nelze piihlizet. Nejedna se vSak o sistaci hlasovaciho prava akcionaie,
takze v pripad¢, kdy by hlasovaci pravo vykonédval sam akcionat (nebyly by udé€leny plné
moci), by bylo tieba takto odevzdané hlasy zapocitat jako platné odevzdané.

Lze uzaviit, Ze pokud hlasovaci pravo vykonava akcionar, je v podstaté nedilezité,
jakym zpusobem se utvorila jeho viile, jestli hlasuje na zakladé platné nebo neplatné
dohody o vykonu hlasovaciho prava. Své hlasovaci pravo mize vykonavat svobodné
s vyjimkou ptipadu, kdy by se jednalo o zneuziti hlasovaciho prava (k tomu viz kapitoly 1.3.3
a 1.4). Pokud by hlasovanim mél zneuzit své hlasovaci pravo, potom takovym zplsobem

hlasovat nesmi, at’ ho k tomu bude zavazovat platna & neplatnd dohoda.®”

V opacném
pripadé se mohou ostatni akcionéfi ¢i jiné opravnéné osoby domahat urceni, ze se k takovym

hlastim nepiihlizi (podle § 212 OZ, viz kapitolu 1.4).

3.3.4. Nasledky nedodrZeni platné akcionai'ské dohody

Zatimco ptedchozi kapitola koncila kratkym pojednanim, jaké disledky mé hlasovéani
akcionafe v souladu s neplatnou dohodou o vykonu hlasovaciho prava, bude se tato kapitola
vénovat Castéj$im situacim, kdy akcionaf zavdzany z dohody nehlasuje smluvenym
zpuisobem, tedy dohodu porusi. Tato otdzka neni snadnd a nejen v tuzemské pravni nauce
jednotné pfijimand. Na jedné stran¢ existuje obecnd zéasada pacta sunt servanda
[tedy smlouvy maji byt dodrzovany, viz §3 odst. 2 pism. d) OZ], na druhé strané
z korpora¢niho hlediska se na valné hromad¢ utvari viile spoleCnosti a vnitini motivace
akcionail je v zadsad€ nerozhodna a nema vliv na platnost piijatého usneseni valné hromady
(obdobné v piipadé, kdy zastupce akcionafe nehlasuje v souladu s udélenymi pokyny, ledaze

by se jednalo o pfekroceni zastupciho opravnéni, viz kapitola 3.2.2). Pokusim se analyzovat

mozné dusledky nedodrzeni platné dohody o vykonu hlasovaciho prava.

672 Shodng zavéry usneseni Nejvysiiho soudu ze dne 28. kvétna 2019, sp. zn. 27 Cdo 2922/2017.
67 Obdobné Cerna v této souvislosti hovoii o vlastnim neformalnim posouzeni akcionatem (,,test zdvaznosti
dohody*). CERNA, 2017, op. cit. sub 615, s. 160.
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3.3.4.1.  Nahrada skody a smluvni sankce

Obecn¢ piijimanym nasledkem nedodrzeni platné dohody o vykonu hlasovaciho prava
v tuzemské i zahrani¢ni pravni nauce je moZnost poskozeného akcionaie®* Zalovat
na nahradu S$kodu zplisobené nevykonanim hlasovacitho prava smluvenym zpisobem
(§ 2913 0Z).

Kromé nahrady Skody (s vyjimkou podle § 2050 OZ, smluvni strany vSak zpravidla
aplikaci tohoto ustanoveni ve smlouvé vylucuji) miize poskozeny akcionaf uplatnit 1 sankce
sjednané v akcionaiské dohodé. Zpravidla se bude jednat o smluvni pokutu (§ 2048 a nasl.
0Z), muze se vSak jednat i o zadvazek prevést akcie nesplnivsiho akcionafe na poskozeného
akcionaie apod. Kromé toho lze uplatnit prava plynouci z obecné tpravy smluvniho préva,
jako napf. pravo odstoupit od smlouvy (§ 2002 OZ) nebo pozadovat droky z prodleni
(§ 1970 OZ), ptichazi-li v tvahu.®”

Na tomto misté je vhodné zopakovat, ze ackoli akcionai ma obecné povinnost vykonat
hlasovaci pravo zplsobem urenym v dohod€, nezbavuje se tim povinnosti v piipadé
konkrétniho hlasovani posoudit,”’® zda nenaplni znaky zneuziti hlasovaciho prava (k tomu
viz kapitola 1.4). V takovém piipadé nesmi hlasovat v souladu s akcionatskou dohodou
a v ptipadném soudnim sporu se musi branit, ze dohoda, jez ho zavazovala zneuzit svého
hlasovaciho préva, je neplatna pro rozpor s dobrymi mravy (viz také kapitolu 3.3.3.3).

Problémem je, ze ackoli ndhrada Skody ¢i smluvni sankce mohou poSkozenému
akciondfi castecné kompenzovat skuteCnost, Ze akcionat nevykonal hlasovaci pravo
smluvenym zpusobem, nelze takto docilit sledovaného cile, tedy pfijeti ¢i nepfijeti
konkrétniho usneseni valné hromady. Tim se sniZuje faktickd vymahatelnost akcionarskych
dohod, coZ vede pravni teoretiky (a pfipadné i1 judikaturu) k hledani feSeni, jez by posililo

jejich vymahatelnost, obdobné¢ jako v ptipad€ jinych smluv.

3.3.4.2.  Neplatnost usneseni valné hromady
Defini¢nim znakem akcionéiské dohody jako smlouvy je jeji zdvaznost pouze pro
ucastniky dohody, tedy pouze obliga¢ni tucdinky. Z tohoto divodu se ziejmé vétSina pravni
teorie kloni k zavéru, Ze poruSeni platné dohody o vykonu hlasovaciho prdva nemiize mit vliv

na platnost piijatého usneseni valné hromady.®”” Obdobné je tomu i v zahrani¢ni literatufe,””®

7% Pro zjednoduseni takto budu oznatovat akcionate, ktery je druhou (nebo dal$i) smluvni stranou dohody, jiz
jiny akcionaf porusil a vykonal hlasovaci pravo odlisSnym zptisobem.

575 Viz napt. CSACH, HAVEL, 2017, op. cit. sub 597, s. 19.

676 Obdobn& CERNA, 2017, op. cit. sub 615, s. 160.

577 Viz napt. CERNA, 2011, op. cit. sub 602, s. 8, nebo JANOSEK, 2016, op. cit. sub 349, s. 112.
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na Slovensku tak stanovi zadkon vyslovné (§ 66¢ odst. 2 Slov. ObchZ). Neplatnosti usneseni
valné hromady se lze dovolavat pouze ze zdkonem stanovenych divodi, tedy z divodu
rozporu se zakonem, stanovami anebo dobrymi mravy (srov. § 428 ZOK), nikoli smlouvou
uzavienou mezi akcionaii.

vroowr ’ ’ . W ) v , v - 6
Mensi &ast pravni teorie bud’ opatrné nevylutuje,’”” & vyslovn& podporuje,®™

aby
v piipad¢ hlasovani akcionafe v rozporu s dohodou o vykonu hlasovaciho prava mohlo byt
usneseni valné hromady prohlaSeno za neplatné, a to z divodu rozporu s dobrymi mravy.
Vykon hlasovaciho prava akcionafe na valné hromad¢ je pravnim jednanim, které by bylo
mozné shledat neplatnym pro rozpor s dobrymi mravy, jestlize jim akcionaf porusuje svij
smluvni zavazek. V dusledku neplatného hlasovani akcionafem by mélo byt usneseni valné
hromady prohldseno soudem za neplatné (pokud byly hlasy akcionafe rozhodné pro jeho
pfrijeti).681 Ptedestfenou linii uvaZovani opatrné podporuje zavér rozhodnuti Nejvyssiho
soudu, podle néhoz by z hlasovani v rozporu s dohodou (v daném piipadé smlouvou
o ptevodu podilu, jez akcionafe zavazovala hlasovat pro pievod podilu na valné hromadg)®**
wpripadné bylo mozno usoudit na rozpor s dobrymi mravy pri hlasovani na valné
hromadé“.*® Nelze viak fici, Ze by se jednalo o ustalenou judikaturu Nejvyssiho soudu a tato
otazka byla v tuzemském pravu jednoznaéné¢ vytesena.

Prohladseni usneseni valné hromady za neplatné nemulze napravit nezadouci stav
v situacich, kdy bylo cilem smluvnich stran, aby usneseni valné hromady bylo piijato, avSak
v diisledku poruseni dohody akcionafem piijato nebylo. N&kteii autofi®®® proto poukazuji na
existenci § 212 OZ, podle néhoz soud miize rozhodnout, Ze k hlasim akcionare, ktery zneuZil
hlasovaci pravo k uymé korporace jako celku, nelze prihlizet. V disledku aplikace tohoto
pravidla a nepfihlédnuti k hlasim akcionafe pro ucely vypoctu usndSenischopnosti valné

hromady a vétSiny hlasti potiebné pro pfijeti rozhodnuti miZze v disledku soudniho

rozhodnuti byt usneseni valné hromady pFijato (vice k § 212 OZ viz kapitola 1.4).

678 Ve francouzském pravu viz napt. COZIAN, VIANDIER, DEBOISSY, 2018, op. cit. sub 300, s. 475-476,
v belgickém pravu se jednd o dominantni nazor (nikoli vSak jediny, viz nize), viz napi. CORDT, 2006,
op. cit. sub 22, s. 149-150, v némeckém pravnim prostiedi napt. ARNOLD, M. Komentaft k § 136, m. €. 92.
In: GOETTE akol., 2017, op. cit. sub 458.

57 Napt. DEDIC, LASAK, 2017, op. cit. sub 603, s. 57, nebo SPACKOVA, 2019, op. cit. sub 622, s. 51.

%0 NOVOTNA, M. Rozhodovéni o neplatnosti usneseni orgdnu obchodni korporace v intencich zakladnich
zéasad soukromého prava. Bulletin advokacie. 2017, €. 3, s. 42.

581 Napt. DEDIC, LASAK, 2017, op. cit. sub 603, s. 57.

582 Ackoli se v daném piipadé jednalo o spole¢nost s ruéenim omezenym, jsou zavéry bezesporu pienositelné
i na poméry v akciové spolecnosti.

6% Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 24. zaii 2003, sp. zn. 29 Odo 102/2003.

54 NOVOTNA, 2017, op. cit. sub 680, s. 42, nebo DEDIC, LASAK, 2017, op. cit. sub 603, s. 57.
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Pti hledani odpovédi na otdzku vlivu nedodrzeni akcionédiské dohody o vykonu
hlasovaciho prava na platnost usneseni valné hromady se argumenta¢né vracim do prvni
kapitoly. Akcionaf mtze hlasovaciho pravo vykonavat v zasad¢ svobodnym zpusobem, nic
mu nebrani se hlasovaciho prava vzdat, nebo se naopak zavézat jiné osobé¢ vykonavat jej
ur¢itym zplisobem. Limitem je zékaz zneuZiti hlasovaciho prava. Zneuziti hlasovaciho prava
jsem definovala jako situaci, kdy akciondf vykonem svého hlasovaciho prava zasahuje
do prav ostatnich akcionai, piicemz k takovému jednani postrada legitimni divod.

Domnivam se, ze hlasuje-li akcionai v rozporu s dohodou o vykonu hlasovaciho prava,
muze tim zasdhnout do prav ostatnich akcionafi (k situaci, kdy bude smluvni stranou treti
osoba, viz nize), s nimiZ dohodu uzaviel a ktefi mohli rozumné ptedpokladat, ze bude
o urcitych zalezitostech rozhodovano smluvenym zptisobem. Jak jiz bylo ptfedestieno, diivody
pro uzavieni akcionaiskych dohod se znac¢né 1isi, bylo-li vSak cilem akcionait se dohodnout
na zpusobu budouci spravy spole¢nosti napi. pii vstupu vyznamného investora, muze
odchyleni se od uzaviené dohody piedstavovat vyznamny a potencidlné nenapravitelny zasah
do prav ostatnich akcionaii. Zaroveii bude zpravidla absentovat legitimni divod dohodu
porusit a vykonat hlasovaci pravo jinym zptisobem. Respektive, pokud by akcionat mél diivod
takto jednat, potom by bylo legitimni a souladné s dobrymi mravy, Zze dohodu porusil
(napt. pokud by mél akcionatr hlasovat pro zvoleni urCité osoby ¢lenem voleného organu,
pficemz dana osoba zjevné postradd zpiisobilost ¢i schopnosti byt ¢lenem volného organu

85

spole¢nosti).®® Jinymi slovy, na ,vykon“ hlasovaciho prava akcionafe, ktery hlasuje

v rozporu s dohodou o vykonu hlasovaciho prava, aniz by k tomu mél legitimni divod, Ize
podle mého nazoru v n&kterych piipadech nahlizet jako na zneuziti hlasovaciho prava.®*®*’

Jak jsem jiz podrobnéji rozebrala v kapitole 1.4.2, zneuZzivé-li akcionai svého
hlasovaciho prava, mohou se ostatni akciondfi domahat ochrany poddnim navrhu
na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle § 428 ZOK, anebo ndvrhem na urcenti,

r~r

ze se nepfihlizi ke zneuzivajicim hlasiim akcionafe podle § 212 OZ (resp. obéma navrhy,

6%V tomto ohledu spatfuji vyhodu mnou prezentovaného chapani zneuZiti hlasovaciho prava, oproti jeho
definici skrze zajem spole¢nosti nebo povinnost loajality, viz kapitoly 1.3.3 a 1.4.

6% Jsem si védoma, Ze mnozi nebudou s timto tvrzenim souhlasit, nebot’ se zneuziti hlasovaciho prava, a tedy
nepiihlizeni k odevzdanym hlastim, jevi jako zna¢né piisny nésledek zasahujici do vnitfniho fungovani
spolecnosti. A ackoli pfipoustim, Ze institut zneuziti hlasovaciho prava primarné nemiii na ptipady hlasovani
v rozporu s akcionaiskou dohodou, shleddivam znacnou podobnost, pro kterou si tento nazor dovoluji
prezentovat. Navic se ¢asto bude jednat o jediny spravedlivy zplsob napravy, nejsou-li nasledky hlasovani
v rozporu s dohodou odstranitelné jinym zpisobem.

Obdobné pripousti moznost vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady pro nedodrzeni akcionaiské
dohody souladné se zajmem spole¢nosti pro zneuziti (hlasovaciho) prava i mensi ¢ast belgické doktriny.
Viz napt. CORBISIER, I. La société et ses associés. In: Droit des sociétés: les lois des 7 et 13 avril 1995.
Bruxelles: Bruylant, 1995, s. 188, nebo NELISSEN GRADE, J. M. De la validité et de 1’exécution de la
convention de vote dans les sociétés commerciales. Revue critique de jurisprudence belge. 1991, s. 254-257.
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ke vztahu obou fizeni odkazuji na vyklad v kapitole 1.4.2). Ackoli podle § 212 OZ je
podminkou zptisobeni Gjmy korporaci jako celku, domnivam se (jak jsem také jiz uvedla
v kapitole 1.4), Ze zptisobeni ujmy celku neni definicnim znakem zneuziti hlasovaciho prava,
a proto je nutné § 212 OZ vykladdat extenzivnéji i na piipady zplsobeni Gjmy ostatnim
akcionaftim, aby nedoslo k odepfeni spravedlnosti poskozenym akcionafiim.**®

Jinymi slovy, by mélo, podle mého nézoru, byt v obecné roviné piipustné, aby mél
poskozeny akcionaf pravo domahat se vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady,
popiipad¢ urCeni, Zze usneseni valné hromady bylo pFijato, jestlize akcionar (bez legitimniho
divodu) nehlasoval v souladu s uzavienou dohodou o vykonu hlasovaciho prava, a to pro
zneuziti hlasovaciho prava.®® Soud musi v jednotlivém pripad posuzovat, zda je zAsah
do korporacni sféry (vysloveni neplatnosti, ¢i naopak faktické vysloveni platnosti usneseni
valné hromady) priméreny disledkiim poruSeni smluvni povinnosti vykonat hlasovaci pravo
sjednanym zpusobem a zda byl zasah do prav ostatnich akcionaiti skute¢né natolik intenzivni
a nemuze byt odstranén jinym zptisobem (obdobné § 260 OZ).

Domnivam se, ze vzhledem k zavaznosti zdsahu do korporacni sféry v piipadée
vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady a nutnosti svolat nové zasedani valné hromady,
na kterém bude (znovu) pfijato usneseni valné hromady, neni vylou¢ena Zaloba na nahradu
Skody jménem spolecnosti vuci akcionaii, ktery porusenim akcionaiské dohody bez
legitimniho diivodu zpisobil neplatnost usneseni valné hromady.

Podle mého nazoru umoZziuje konstrukce vyuzivajici zneuZziti hlasovaciho prava
vyrovnat se s namitkou, Ze akcionarské dohody o vykonu hlasovaciho prava zavazuji pouze
strany dohody, a nikoli spole¢nost. Primarné totiZ nejde o posuzovani, zda bylo usneseni
valné hromady platné pfijato, tedy zda napiiklad hlasovani akcionafe v rozporu s dobrymi
mravy (v disledku poruseni akcionaiské dohody) nezpisobuje neplatnost pfijatého usneseni,
nybrz jde fakticky o pfepocet odevzdanych hlasti v disledku skutecnosti, Ze se k nekterym
hlasim nepftihlizi. V kapitole 1.2 jsem rozliSovala ,,mikro* a ,,makro* pohled, v tomto ptipadé
je tedy akcentovan ,mikro* pohled na zplsob vykonu hlasovaciho prava akcionafem.
Neplatnost usneseni valné hromady neni pfimo zplsobena tim, ze by akcionai hlasoval
v rozporu s dohodou, jedna se o disledek ,,nefddného* vykonu hlasovaciho prava. Dusledek

je samoziejmée stejny, ale v linii uvazovani spatiuji rozdil. Pfijeti mnou ptredestieného feSeni

%% Novotna, zjednodusené feteno, vyklada ujmu zptsobenou korporaci jako celku tak, e akcionafi mohou
svobodné uzavirat smlouvy upravujici vzajemnd prava a povinnosti, proto poruSeni takové dohody
akcionafem porusuje smluvni zaklad korporace a logicky tak puisobi korporaci ujmu. NOVOTNA, 2017,
op. cit. sub 680, s. 43.

5% Obdobn& NOVOTNA, 2017, op. cit. sub 680, s. 42-43. A priori nevylucuji pravidla o zneuZiti hlasovaciho
prava podle § 212 OZ také D&di¢ s Lasdkem. Viz DEDIC, LASAK, 2017, op. cit. sub 603, s. 57.
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by vSak vyzadovalo zménu pfistupu soudii k vazanosti akciondii z dohody o vykonu
hlasovaciho prava a pojeti zneuziti hlasovaciho préva.

Zbyva se zamyslet, zda se uvedeny zavér pouzije i na piipady, kdy akcionai uzavie
dohodu o vykonu hlasovaciho prava s treti osobou stojici vné spolecnosti. V takovém pripadée
nelze hovofit o zplsobeni ujmy ostatnim akcionaftim, tedy nejsou naplnény podminky
pro zneuziti hlasovaciho prava, jak jsem je definovala v kapitole 1.4.1. Domnivam se, Ze
v takovém ptipad¢ je potieba upfednostnit nezasahovani do korporacni sféry a situaci
posoudit stejné¢ jako v piipadé, kdy zastupce akcionaie nehlasuje v souladu s ud€lenymi
hlasovacimi pokyny (nejedna-li se o prekroceni zastupciho opravnéni, viz kapitola 3.2.2), tedy

takovy vykon hlasovaciho prava by nemél mit vliv na platnost usneseni valné hromady.

3.3.4.3.  Zaloba na plnéni nepenézité povinnosti a nahrazeni projevu viile

Zatimco vySe analyzovand moznost vysloveni neplatnosti (¢i naopak dodate¢né¢ho
ptijeti) usneseni valné hromady je feSenim a posteriori, hledaji mnozi autofi feSeni, jak
zajistit ¢i posilit splnéni povinnosti plynouci z dohody o vykonu hlasovaciho prava a priori,
tedy pfed samotnym okamzikem vykonu hlasovaciho prava. Snahou je nalézt feSeni, které
nebude stavét poskozeného akcionafe do nevyhodnéjSiho postaveni nez strany ostatnich
smluv, které se mohou soudné domdhat splnéni smluvni povinnosti.®”® Podminkou je
dostate¢né jasné znéni dohody, aby bylo mozné jednoznacné urcit, jakym zptisobem ma byt
hlasovaci pravo akcionafe vykonano. Takovym feSenim by mohla byt Zaloba na plnéni
nepenéZité povinnosti, resp. nasledny vykon rozhodnuti, nebo Zaloba na nahrazeni projevu
vile akcionafe zavazaného z dohody vykonat své hlasovaci pravo urcitym zpisobem

po vzoru némecké pravni teorie.

Zalobu na pInéni nepenéZité povinnosti prosazuji jako jediné feSeni Csach s Havlem,
nebot’ podle nich neni p¥ipustna Zaloba na nahrazeni projevu vile (viz nize).*' Ackoli autofi
tuto myslenku dale pfiliS§ nerozpracovavaji, bude Zaloba sméfovat na vydani soudniho
rozhodnuti, podle n¢hoZ je akciondf povinen hlasovat v souladu suzavienou dohodou
o vykonu hlasovaciho prava. Zalobu mtize poskozeny akcionai ziejmé podat az poté, co

akcionai dohodu porusi a vykona své hlasovaci pravo jinym zptsobem.

%0 FLIDR, J. Nahrazeni projevu vile spole¢nika zavizaného zdohody o vykonu hlasovacich prév.
In: EICHLEROVA, K. a kol. Rekodifikace obchodniho prava — pét let poté. Svazek I. Pocta Stanislavé
Cerné. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 31.

%' CSACH, HAVEL, 2017, op. cit. sub 597, s. 36-37.
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Soudni rozhodnuti ukladajici akcionafi povinnost uréitym zpisobem vykonat hlasovaci
pravo (povinnost pfitom muze spocivat nikoli jen v povinnosti hlasovat uréitym zptsobem,
ale 1 zdrzet se hlasovani) nenahrazuje projev vile akcionafe na valné hromadé¢, tedy
nenahrazuje samotné hlasovani akcionafe, a to ani na zasedani valné hromady, na némz

92 Nicmén& pokud by

dohodu porusil, ani na nasledujicim zaseddni valné hromady.
na zasedani valné hromady nasledujicim po vydani soudniho rozhodnuti akcionat nehlasoval
v souladu s pravomocnym soudnim rozhodnutim, mohl by nasledovat vykon rozhodnuti
ukladanim pokut (§ 351 OSR). Piipadnd povinnost nahradit §kodu poskozenému akcionafi
nebo uplatnéni smluvnich sankci by nebylo dotceno.

Nedostatkem nastinéného tfeseni, které je nepochybné v tuzemském pravu piipustné, je,
podle mého nazoru, skute¢nost, Ze se miize uplatnit pouze v piipade, kdy mize byt dosazeno
napravy vadného stavu (vzniklého v disledku nehlasovani akcionédfe smluvenym zptsobem)

novym hlasovanim na nasledujicim zasedani valné¢ hromady, tedy tehdy, kdy jiz nedoslo

k nendvratnym zménam ve spolecnosti.

Druhd moznost, nahrazeni projevu vile akcionare, uplatnitelna, ma-li akcionaf
hlasovat v souladu s akcionaiskou dohodou (tedy nikoli zdrzet se, potom se jedna o Zalobu
na plnéni), je inspirovana némeckou pravni tpravou. Podle § 894 ZPO muze soud nahradit
projev vile akcionatfe hlasovat v souladu s uzavienou dohodou, ¢imz se finguje, Ze akcionat
hlasoval zptisobem souladnym s dohodou.””® Soudni rozhodnuti by na valné hromadé mélo
byt predlozeno predsedajicimu, ktery jej zapo¢ita jako hlasy odevzdané akcionafem.®™

Vétsina tuzemské pravni teorie, kterd se zaobird pfipustnosti Zaloby na nahrazeni
projevu vule akciondie zavazaného z akcionaiské dohody, se domniva, Ze takova Zaloba neni
v ¢eském prostfedi pripustna. Autoii poukazuji na neexistenci obdobného ustanoveni jako
vnémeckém pravu (§ 894 ZPO),"” & jen bez bliz§i argumentace takovou zalobu
neptipousti,®®® & o jeji piipustnosti pochybuji.®’ Csach sHavlem pak jeji pripustnost

zpochybniuji s odivodnénim, ze dohoda o vykonu hlasovaciho prava neni smlouvou

692 K nahrazeni projevu vile by podle autorii byla potfeba zména pojeti, 7e rozsudek ukladajici povinnost

urcitym zptsobem vykonat hlasovaci pravo nahrazuje projev vile akcionafe i bez vyslovné upravy v zdkoné
(bez obdoby némeckého ustanoveni § 894 ZPO), coz si nejsem zcela jista, zda muize nastat. CSACH,
HAVEL, 2017, op. cit. sub 597, s. 36-37.

%3 ARNOLD, M. Komentat k § 136, m. & 94-95. In: GOETTE a kol., 2017, op. cit. sub 458.

% SPACKOVA, 2019, op. cit. sub 622, s. 52.

%5 NOVOTNA, 2017, op. cit. sub 680, s. 42, nebo SPACKOVA, 2019, op. cit. sub 622, s. 51.

% JANOSEK, 2016, op. cit. sub 349, s. 112.

%7 DEDIC, LASAK, 2017, op. cit. sub 603, s. 57. Autofi také poukazuji na problém se zp&tnou uginnosti
nahrazeni projevu viile.
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o budoucim hlasovani, proto se na ni nemaji aplikovat pravidla smlouvy o smlouvé budouci.
PoruSeni povinnosti hlasovat v souladu s dohodou nastane az hlasovanim na valné hromadé
v rozporu s touto dohodou, tedy soud nemuze rozhodnout s G¢inky do budoucna o nahrazeni
projevu viile (a zp&tna u&innost nahrazeni projevu vile neni mozna).*®

Tyto zavéry kritizuje a opacny néazor zastava Flidr, podle n¢hoz je nahrazeni projevu
vile akcionafe v Ceském pravnim prostiedi pripustné. Flidr argumentuje pouzitelnosti § 161
odst. 3 OSR, podle néhoZ pravomocné rozsudky ukladajici prohlaseni vile nahrazuji toto
prohlageni, ¢imZ odpada nutnost fize nucené¢ho vykonu rozhodnuti. Zadné dalsi ustanoveni
vyslovné pfipoustéjici nahrazeni projevu vile akcionafe neni potfebné.®”” Jako validni
argument neshleddva ani neptipustné zasahovani soudni moci do vnitiniho zivota spole¢nosti
nebo zasah do vytvéreni vile valné hromady (v této ¢asti pfirovnava nahrazeni projevu ville
ke koresponden&nimu hlasovani).””

S témito zavéry lze souhlasit, stejné jako s tvrzenim, ze z hlediska procesni ekonomie je
vhodné&jii Zalovat na nahrazeni projevu vile neZ na nepenézité plnéni.””' Problematickym je,
stejné jako v pfipadé zaloby na splnéni nepenézité povinnosti, Ze poSkozeny akcionat se mize
domahat soudni ochrany az v okamziku, kdy dojde k poruseni dohody, tedy az po hlasovani

, v 2
na valné hromadg.”

Z toho prameni vySe uvedené piipominky ohledné nemoznosti
zpétnych ucinkl rozhodnuti, jimiz se nahrazuje projev vile akcionafe. Tohoto si je Flidr také
védom, a proto dovozuje pouzitelnost nahrazeni projevu vile na hlasovani na valné hromadé¢
pro usneseni majici retroaktivni u¢inky,”” pokud je to s ohledem na situaci mozné.”*

Ptfesto mohou byt ptipady, kdy obnoveni predeslého stavu neni mozné. A pro takové
Flidr dovozuje piipustnost nafizeni p¥edb&iného opatiteni.’” Nedomnivam se, Ze je
konstrukce pfedbézného opatieni nahrazujiciho vili akcionafe vhodna. PfedevSim proto, Ze
do doby hlasovani na valné hromad¢ se akcionat do rozporu s dohodou o vykonu hlasovaciho
prava nedostava. Poskozeny akcionafr by tak musel byt schopen prokazat imysl akcionare
hlasovat v rozporu s dohodou. Pfedbéznym opatienim by akcionati bylo znemoznéno na valné

hromadé¢ hlasovat, aniZ by dohodu porusil. Navic pfedbézné opatfeni by fakticky nahradilo

rozhodnuti soudu ve véci samé, pokud by jiz nebylo mozné obnoveni ptedeslého stavu.

% CSACH, HAVEL, 2017, op. cit. sub 597, s. 36-37.

% FLIDR, 2019, op. cit. sub 690, s. 31-32.

" ELIDR, 2019, op. cit. sub 690, s. 33-34.

'ELIDR, 2019, op. cit. sub 690, s. 32.

702 Opacné bez blizsi argumentace ve vztahu k némeckému pravu SPACKOVA, 2019, op. cit. sub 622, s. 52.

7% K ptipustnosti revokaéniho rozhodnuti viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 27. dubna 2005, sp. zn. 29 Odo
540/2004.

" ELIDR, 2019, op. cit. sub 690, s. 35.

"5 ELIDR, 2019, op. cit. sub 690, s. 35-36.
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Uvedené mé vede k zdvéru, Ze nenachdzim divod, pro¢ by se nemohl poskozeny
akcionatf domahat zalobou nahrazeni projevu viile akcionare zavazaného z dohody o vykonu
hlasovaciho prava v obdobnych piipadech, kdy by jinak zaloval na splnéni nepenézité
povinnosti. Takova Zzaloba, podle mého soudu, bude prichazet v ivahu az v okamziku, kdy
akcionat svou povinnost z dohody porusi, tedy bude na valné hromadé¢ hlasovat v rozporu
s dohodou. Nahrazeni projevu viile tak mize mit vyznam pro dalsi hlasovani na zasedani
valné hromady, kde mize byt hlasovano pro rozhodnuti majici retroaktivni ucinky
a navracejici ptivodni stav. Pokud navraceni v predesly stav neni mozné, domnivam se, Ze by
m¢éla byt poskozenému akcionafi poskytnuta ochrana a posteriori, tedy ochrana proti zneuziti
hlasovaciho prava, v disledku ¢ehoz mize byt vyslovena neplatnost usneseni valné
hromady, popfipadé mulze byt usneseni valné hromady dodateéné ptijato (viz kapitola

3.3.4.2).

3.4. Dispozice s hlasovacim prdavem

Posledni cast predkladané prace se bude v souladu s vymezenim na zacatku 3. kapitoly
vénovat Ctvrté kategorii, tedy situacim, kdy je hlasovaci pravo opravnéna vykonavat osoba
odliSna od akcionafe na zakladé samostatného pravniho titulu, aniz by se jednalo
o zastupce akcionafe (na zakladé udélené plné moci). Ctendfe mozna napadne, Ze se bude
kapitola vénovat koupi hlasovaciho prava, kterd vsak, jak jiz bylo vicekrat uvedeno, neni
pfipustna per se, nebot’ hlasovaci pravo neni samostatné pievoditelnym pravem (srov. § 281
odst. 4 ZOK). To je pravda pouze ¢astecng¢.

Zacnu trochu obsirngji. Pfedchozi c¢asti 3. kapitoly se vénovaly zptusobu vykonu
hlasovaciho prava akcionate, at’ jiZ osobné nebo v zastoupeni, zcela na zdklad¢ vlastni vile
anebo v souladu s akcionarskou dohodou o vykonu hlasovaciho prava. Nasledujici ¢ast se
soustiedi na pravo akcionare jako vlastnika akcie (movité véci) s akcii nakladat, a to takovym
zpuisobem, ktery vede k umoZnéni vykonu hlasovaciho prava jinou osobou. Nakladani
s hlasovacim pravem jako samostatnou véci (koupé hlasovaciho prava) je pak pouze posledni
¢asti téchto uvah. Nazev kapitoly ,,dispozice s hlasovacim pravem* by m¢l zahrnovat oba tyto
piipady, tedy jak dispozice s hlasovacim pravem na zakladé dispozice s akcii, tak samostatnou

dispozici s hlasovacim pravem.
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Podivame-li se do tuzemskych publikaci vénujicich se dispozicim s cennymi papiry

706

(tedy 1 akcemi),”” zpravidla se soustiedi na c¢tyii zékladni okruhy smluvnich dispozic

(podle terminologie ob¢anského zakoniku) — smlouvy o pievodu cenného papiru, smlouvy
ptikazniho typu, smlouvy schovaci &i o spravé cenného papiru a zastaveni cenného papiru.’”’
Ptevodni smlouvy nejsou z hlediska vykonu hlasovaciho prava vyznamné, nebot' dochazi
zaroven k pfevodu vlastnického prava, stale tak hlasovaci pravo vykonéava akcionar (vlastnik
akcie). Pouze smlouvé o zapijcce, jako specifickému typu pfevodni smlouvy vyuzivané
mimo jiné i pro empty voting (kapitola 3.4.4), bude vénovana bliz§i pozornost (viz kapitola
3.4.3). Pro smlouvy piikazniho typu, schovaci smlouvy ¢i smlouvy o spravé cenného papiru
je zase typické udéleni plné moci, pokud by méla hlasovaci pravo vykonat osoba odlisna
od akcionafe. Poslednim typem je zastavni smlouva, jez bude predmétem z4jmu kapitoly
3.4.1.

Tim se, podle mého nazoru, vycet ptipustnych smluvnich typti nevycerpava, ackoli se
jim tuzemska pravni teorie nikterak nevénuje. I s poukazem na francouzské ¢i belgické pravni
prosttedi ilustruji, Ze je pfipustné ziizeni vécného bifemene k akcii, typicky poZivaciho prava
(viz kapitola 3.4.2), a zaroven ze neni vylouCeno ani obligacni prenechani véci k uziti
jinému (nijem ¢i pacht akcie). Nesouhlasim se strohym a argumenty nepodlozenym
vyjadfenim JanoSka, podle n¢hoz ,, ndjem (vypujcka, vyprosa) akcii nepripadd ipso iure
v tvahu. <.

Zavérem se budu vénovat situacim, kdy fakticky dochazi k samostatnému pievodu
hlasovaciho prava, ackoli za vyuziti pravem piipustnych mechanismi, ¢imz dochazi
k tplnému oddéleni hlasovaciho prava a majetkové ucasti akcionaie (viz kapitola 3.4.4). Tyto
situace byvaji oznaCovany anglickym terminem empty voting, n€kdy také jako ,,nova koupé
hlast* (new vote buying). Tim se otvird prostor findlnimu zamysleni nad ptipustnosti koupé
hlasii, a to nejen z hlediska mnohokrat zmiflované pravni piipustnosti, ale i hodnotové
(viz kapitola 3.4.5).

Zaveérem struéného tivodu je vhodné upozornit, ¢emu naopak nebude vénovana blizsi
pozornost. Pfedné v ramci vykladu o jednotlivych smluvnich typech nelze oc¢ekéavat, Ze budou
analyzovany vSechny problematické otazky stim souvisejici, vZdy bude kladen diiraz

na otazku vykonu hlasovaciho prava (tedy rozdé€leni prav mezi akcionafe a spolukontrahenta

7% pro ugely této kapitoly pojednavajici o dispozicich s akcii budu akcii rozumét i zaknihovanou akcii, nebude-li
dan divod pro jejich rozliSovani, v takovém piipadé o nich pojednam oddélené.

"7 Viz napt. PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 338
anasl., nebo KOTASEK, J. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papiri. V Praze: C. H. Beck, 2009,
s. 347-410.

% JANOSEK, 2016, op. cit. sub 349, s. 113.
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¢1 opravnénou osobu). Jak jiz plyne z vymezeni této kapitoly, neni cilem postihnout v§echny
ptipady, kdy mize hlasovaci pravo vykonat osoba odlisn4 od akcionare na zaklad¢ riznych
pravnich skutecnosti, napiiklad insolvencni spravce, jsou-li akcie akcionare v Upadku
zahrnuty do majetkové podstaty, spravce pozustalosti (¢i jind opravnéna osoba v ramci
probihajiciho dédického fizeni), zemftel-li akcionat, i svétensky spravce v ptipadé vyclenéni

akcii do svéfenského fondu.

3.4.1. Zastava akcie

Zastavni pravo (§ 1309-1394 OZ) je jednim z vécnych prav k véci cizi (§ 1240-1399
0Z) slouzici k zajisténi dluhu, jako takové tedy nebude a priori pouzivano k pienosu vykonu
hlasovaciho prava z akcionafe na jinou osobu. Pfesto jeho zfizeni mize mit na vykon
hlasovaciho prava vliv.

Zastavni pravo se zfizuje zastavni smlouvou (tzv. titulus, § 1312 OZ), jejiz forma se
1181 podle pfedmétu zastavy (viz § 1314 OZ). Vznik zastavniho prava (tzv. modus) se také
li$i podle predmétu zéstavy. Nebyla-li akcie dosud vydana, tedy je-li podil ve spole¢nosti
predstavovan nesplacenou nebo nevydanou akcii (a nebyl-li vydan zatimni list), bude
postupovano podle pravidel o zastaveni podilu v korporaci (§ 1320-1327 OZ). V takovém
pfipad¢ se vyzaduje zapis do obchodniho rejstiiku [§ 1322 OZ a § 48 odst. 1 pism. g)
ZVR]." V ptipadé listinné akcie na jméno a zatimniho listu bude postupovéano podle pravidel
o zastaveni cenn¢ho papiru (§ 1328 a nésl. OZ), podle nichZ je pro vznik zéstavniho prava
k cennému papiru na fad potieba zastavniho rubopisu a odevzdani cenného papiru zastavnimu
vétiteli, pfipadné treti osob& (§ 1328 OZ). V pfipadé zaknihované akcie (ana zakladé
obdobné aplikace podle § 2414 OZ 1 v pfipadé imobilizované akcie) se vyZaduje zapis
zastavniho prava na ucet vlastnika v pfislusné evidenci (§ 1331 OZ a §94 ZPKT).
Pro zastaveni akcie nebo zaknihované akcie plati zadsadné stejné pravidla jako pro jeji pfevod
(§ 273 ZOK).

Po dobu trvéani zastavniho prava vykondva hlasovaci pravo spojené se zastavenou akcii
akcionar (zastavce nebo zastavni dluznik) nebo zastavni véritel, a to podle jejich dohody
(pro nesplacenou ¢i nevydanou akcii § 1323 OZ, jinak § 1332 OZ — i ptes odliSnou formulaci

je feSeni ve vztahu k hlasovacimu pravu v obou ustanovenich stejné). Vychozim pravidlem je

% K nemoznosti vzniku zastavniho prava k podilu v korporaci jinym zptisobem, napi. zapisem do rejstiiku
zastav, viz CECH, SUK, 2016, op. cit. sub 115, s. 260, a zavéry rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze ze dne
28. cervence 1025, sp. zn. 14 Cmo 354/2014.
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ponechani vykonu hlasovaciho prava akcionafi. Pro¢ by mélo byt hlasovaci pravo
vykonévano zastavnim véfitelem, jestlize nemusi dojit k jeho uspokojeni ze zastavy (dluznik
splni dluh fadné€ a vcas)? A jaké jsou limity vykonu hlasovaciho prava zastavnim vétitelem?

V pienechani vykonu hlasovaciho prava zastavnimu véfiteli lze spatfovat posileni
zajiSténi. Zastavni véfitel mize vykonem hlasovaciho prava namisto akcionare dohlizet na to,
ze nedojde ke snizeni hodnoty akcie v disledku pfijeti nevhodného rozhodnuti valné hromady
(samoziejm¢e zavisi na poctu hlasi spojenych s akcii, resp. na realné moznosti ovlivnit pfijeti
rozhodnuti valné hromady hlasy akcionafe), a tim i ke snizeni hodnoty zajisténi. To by mohlo
byt vyznamné piedevsim v ptipadé zastaveni akcii vétSinového akcionare.

Ujednani o vykonu hlasovaciho prava zastavnim véfitelem je ponechano zcela
nauvazeni smluvnich stran, vzhledem k ekonomické sile zastavniho véritele Ize
pfedpokladat, ze takové ujednani bude casté, bude-li v daném piipad€é o vykon hlasovaciho
prava ze strany zastavniho véfitele zajem.”"”

Neni divod pochybovat o tom, ze se strany mohou dohodnout i na rozdéleni vykonu
hlasovaciho prava — v pfipad€é urcitych rozhodnuti jej bude vykondvat zdstavni véfitel,
v ostatnich ptipadech akcionat.”!

Zastavni vértitel je opravnén vykonavat hlasovaci pravo na zékladé zastavni smlouvy,
ktera ho opraviiuje k vykonu hlasovaciho prava spojeného se zastavenymi akciemi. Bylo by
vhodné, aby byl zastavni véfitel zapsan jako osoba opravnénd vykonévat (nejen) hlasovaci
pravo v seznamu akcionait spolecnosti (§ 264 a nésl. ZOK). V opa¢ném ptipad¢ by se ziejmée
musel prokazovat zastavni smlouvou pfimo na zasedani valné hromady. V pftipadé
zaknihovanych a imobilizovanych akcii bude zastavni vétitel zapsan v pfislusné evidenci
(viz vySe modus vzniku zastavniho prava). Zastavni véfitel nepotiebuje plnou moc udélenou
akcionafem, nebot’ se nejedna o jeho zastupce.

Domnivam se, Ze stejn¢ jako akcionaf je i1 zastavni véftitel pii vykonu hlasovaciho prava
v zasad¢ svobodny, a to se stejnym limitem, kterym je zneuZziti hlasovaciho prava
(viz kapitolu 1.4.). V ptipad€ vykonu hlasovaciho prava zastavnim véfitelem je pfitom tieba
vykladat zneuziti hlasovaciho prava tak, Ze zahrnuje 1 zneuZiti ve vztahu k akcionafi, jehoz
akcie jsou zastaveny. Podle mého ndzoru se pfi vykonu hlasovaciho prava zastavnim
vetitelem ukazuji vyhody nastaveni limitu svobodného vykonu hlasovaciho prava zakazem

zneuziti hlasovaciho prava namisto neurcitou povinnosti loajality. V takovém ptipadé¢ by totiz

Y pPAULY, 2016, op. cit. sub 707, s. 383.

7' Shodng, byt k § 1323 OZ, ktery se vztahuje jen na nesplacené a nevydané akcie, ale nelze pochybovat
o pouzitelnosti i v piipadé § 1332 OZ, HAVEL, B. Komentai k § 1323. In: SPACIL, J. a kol. Obcansky
zakonik III. Vécna prava (§ 976—1474): komentar. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2021, s. 1303.
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bylo zifejmé potieba extenzivné rozsifit povinnost loajality i na zastavniho véfitele, ktery v§ak
neni ani zastupcem akcionafe, ani akcionafem, nybrz osobou vykonavajici hlasovaci pravo
na zaklad¢ samostatného pravniho titulu. Takovy extenzivni vyklad by byl minimalné
diskutabilni, ne-li nepfipustny, nebot’ zastavni véfitel nema takika zadny vztah ke spole¢nosti
a ostatnim akcionartim.

Se svobodou vykonu hlasovaciho prava se poji i uvaha, zda je zastavni vétitel povinen
vykonavat hlasovaci pravo v souladu s pfipadnou akcionaiFskou dohodou o vykonu
hlasovaciho prava uzavienou akciondiem (srov. kapitola 3.3). Vzhledem k zévaznosti dohody
pouze pro jeji strany se domnivam, ze nikoli. Akcionaft, ktery dohodu o vykonu hlasovaciho
prava uzaviel, by mohl byt povinen nahradit druhé smluvni strané (¢i ostatnim smluvnim
stranam) Skodu za vykon hlasovaciho prava zéstavnim véfitelem jinym nez dohodnutym

zpusobem. Stejné tak by mohl byt povinen uhradit napt. smluvni pokutu.

3.4.2. Pozivaci pravo k akcii

Dalsim z v&cnych prav k véci cizi a jednim z vécnych bfemen, konkrétnéji osobnich
sluzebnosti, je pravo pozivaci (§ 1285-1296 OZ), viimském pravu znamé jako
ususfrucz‘us.712 Ackoli se o pfipustnosti jeho zfizeni k akcii tuzemska pravni véda nikterak
nevyjadiuje, domnivdm se, inspirovdna napi. ve francouzském nebo belgickém pravu
(viznize), ze neni divod jej nepfipustit. Ostatné¢ jeho pfipustnost byla dovozena
i v prvorepublikovém rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ceskoslovenské republiky.”"” Pozivaci
pravo v sobé zahrnuje i pravo véc uZivat (uZivaci pravo, § 1283-1284 OZ), které je, podle
mého ndzoru, také piipustné, avSak s ohledem na zahrani¢ni inspiraci i argumentaci a maiori
ad minus se budu dale v€novat pozivacimu pravu.

Podle obecného ustanoveni dopadajiciho na vSechna vécna prava se pravidla pouZziji na
véci hmotné i nehmotné (na prava, jen pokud to pfipousti jejich povaha a nezakazuje-li to
zékon, § 979 OZ). Zadné ustanoveni piitom neomezuje zfizeni vécnych bfemen jen na véci
nemovité, ackoli takova je prevladajici obecna predstava o jejich praktickém vyuziti. Naopak,
spolecna ustanoveni k uzivacimu a pozivacimu pravu obsahuji vyslovna pravidla pro pfipad,
kdy je takové pravo zfizeno k zuzivatelnym zastupitelnym vécem (napf. penize, srov. § 1294

0Z) ¢i jistiné uloZené na urok (vér, Uro¢ena zapujcka apod., srov. § 1295 OZ). Komentafova

"2 THONDEL, A. Komentai k § 1285. In: SVESTKA, J., DVORAK, J., FIALA, I. a kol. Obcansky zdkonik:
komentar. Svazek III (§ 976 az {474). Praha: Wolters Kluwer, 2014, s. 808-809.

3 Rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ceskoslovenské republiky, ze dne 9. ledna 1930, sp. zn. R 1 1023/29 [Vazny
9509].
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literatura hovoii o jeho zfizeni napf. k patentim & ochrannym zndmkam.”"* Neni tedy déivod
pochybovat o ptipustnosti ztizeni pozivaciho prava k akcii.

Jestlize tomu nebrani obecnd uprava v obCanském zakoniku, je potfeba se ptat, zda
tomu nebrani obchodnépravni uprava anebo zéasady regulujici fungovéani obchodnich
korporaci. Domnivdm se, ze nikoli. Pfedn¢ takovému ujednani vyslovné nebrani zadné
ustanoveni zédkona o obchodnich korporacich. Naopak, zFizeni jinych vécnych prav nez
zastavniho prava zakon vyslovné piedvida, byt Gprava § 32 odst. 5 ZOK upravuje zptsob
vzniku jiného vécného prava nez zéastavniho prava pouze v piipadé podilu v obchodni
korporaci nevtéleného do cenného papiru. Z toho nelze dovodit, ze by pro podily vtélené
do cenného papiru nebylo ziizeni takového vécného prava piipustné, pouze neni regulovan
zpusob vzniku a méla by se aplikovat obecnd tprava v ob¢anském zakoniku.

Zakaz ziizeni pozivaciho prava k akcii nelze, podle mého minéni, dovodit ani
z obecnych zasad. Akcie je ve vlastnictvi akcionare, ten s ni jako se svym vlastnictvim muze
libovolné nakladat, tedy napft. ji zcizit, zatizit, ale i zfidit k ni jiné vécné pravo. V rozporu
s dobrymi mravy ani zdsadou vefejného potfddku neni takova dispozice o nic vice, nez
uzavieni napt. komisionaiské smlouvy, v disledku niZ je ekonomicky akcionaft fakticky skryt
(k tomu vice viz ivod predkladané prace). Naopak, v ptipadé pozivaciho prava musi byt
pozivatel akcie spole¢nosti znam, aby mu mohl byt umoznén vykon akcionatskych prav.

Z uvedenych divodl uzaviram, Ze, podle mého nazoru, je zfizeni poZzivaciho prava
k akeii v tuzemském pravnim fadu pripustné.

Pozivaci pravo se stejn¢ jako ostatni vécna bfemena zFizuje smlouvou, pofizenim pro
pfipad smrti anebo vydrZzenim, vyjimecné rozhodnutim organu vefejné moci (§ 1260 OZ).
V ptipad¢ véci nezapsanych do vefejného seznamu vznika sluZebnost G¢innosti smlouvy
(§ 1262 odst. 2 OZ). Zda se, ze ke ztizeni poZzivaciho prava k akcii postaci uzavieni smlouvy
mezi akciondfem a tfeti osobou. Zplsob zfizeni a vzniku vécnych prav by mél byt jasny
a nevzbuzujici zadné pochyby. Presto se domnivam, Ze v pfipadé zfizeni pozivaciho prava
k akcii (stejné jako jiného vécného prava nez zastavniho prava) je nutné piihlédnout nejen
k jiz zmiflovanému pravidlu § 32 odst. 5 ZOK, které bohuzel dopadd pouze na nevtélené
podily v obchodni korporaci (coz by mélo byt de lege ferenda napraveno), ale i k pravidlim
vzniku zastavniho prava, ktera vyslovné reguluji zfizeni jednoho z vécnych prav k cennym
papirim. Stejné jako v pfipad¢ véci zapsanych ve vefejném seznamu plati, Ze vécna prava

k nim vznikaji v zdsad¢ vzdy aZ jejich zapisem do takového seznamu, domnivam se, Ze je

" HRABANEK, D., LASAK, J. Komentat k § 1285. In: SPACIL, J. a kol. Obéansky zikonik III. Vécnd priva
(§ 976—1474): komentdF. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2021, s. 1178.
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i v pfipad¢ jinych vécnych prav zfizovanych k podilim v obchodni korporaci (vtélenym
i nevtélenym do cenného papiru) potfeba trvat na obdobném modu vzniku jako v piripade
zastavniho prava, ¢imz je zajiSténa vetfejnost a seznatelnost i pro dalsi nabyvatele. Z tohoto
predpokladu zjevné€ vychazi i pravidlo § 32 odst. 5 ZOK, které stanovi obdobnou aplikaci
pravidel o vzniku zéstavniho prava.

Jinymi slovy, domnivam se, Ze je potieba vykladem dovodit, ze pozivaci pravo k akcii
se zrizuje smlouvou a vznika stejné jako zastavni pravo k akcii (vyznaceni na listinné
akcii, zapisem do pfislusné evidence v piipad¢ zaknihovanych ¢i imobilizovanych akcii).
Nicméné nejistota ohledné zpisobu vzniku vécného prava neni vhodné a nelze vyloudit, ze by
se mohl prosadit i odli$ny vyklad (tedy vznik u¢innosti smlouvy na zéklad€ ustanoveni § 1262
odst. 2 OZ).

PoZivaci pravo je osobni sluzebnosti, proto se zpravidla uvadi, ze zanikd smrti
opravnéné osoby (§ 1302 odst. 1 OZ). V piipad¢ pozivaciho prava k akcii vSak bude asi
typiCtéj§i omezeni doby trvani pozivaciho prava na dobu uréitou, v takovém piipade
pozivaci pravo zanikne uplynutim sjednané doby.

Co se tyCe rozsahu pozivaciho préva, pezivateli se poskytuje pravo akcii uZzivat
(ius utendi) a brat z ni plody a uzitky (ius fruendi), a to véetn¢ mimoradného vynosu z véci
(§ 1285 OZ). Pravem akcii uzivat je, podle mého nazoru, potfeba rozuméet moznost vykonavat
akcionafskd prava, predevSim tedy hlasovaci pravo, ale 1 pravo ucastnit se zasedani valné
hromady, pravo na vysvétleni ¢i pravo uplatiovat navrhy nebo protindvrhy. Pravem brat
plody a uZitky je zjevné rozuméno pravo na podil na zisku, zatimco mimofadnym vynosem
z véci by mélo byt rozuméno zfejmé nejen pravo na podil na likvidacnim zlstatku, ale i napf.
pravo na podil na jinych vlastnich zdrojich. PoZivatel ma navic pravo véc déale pronajmout
nebo propachtovat (pouze s obliga¢nimi Gc¢inky).

Prava pozivatele akcii jsou znacn¢ Sirokd a zahrnuji velkou ¢ast prav vlastnika akcie,
s vyjimkou samotné dispozice s akcii. Akcionati zbyde tzv. holé vlastnictvi, predevsim je
opravnén akcii zcizit nebo zatiZit zastavnim pravem.’'> Domnivam se, Ze mu rovnéz ziistanou

nékterd prava, jako napf. pravo na pfednostni Upis akcii pii zvySovani zakladniho kapitalu

7S THONDEL, A. Komentat k § 1285. In: SVESTKA a kol., 2014, op. cit. sub 712, s. 809.
168



(§ 484 ZOK) anebo pravo podat akcionatrskou zalobu,”'® jejichz realizace nema charakter
uzivani akcii. Akcionafi také nalezi iplata za ziizeni pozivaciho prava, byla-li ujednana.”"’
Aby mohl pozivatel vykonavat nékterd akcionaiska prava, je potieba spolecnosti
dolozit existenci pozivaciho prava, a to piedlozenim akcii, resp. vypisem z ptislusné
evidence, prosadi-li se mnou vySe nastinény zptisob vzniku pozivaciho prava k akcii. Jinak by
se existence prokazovala pouze smlouvou (¢i jinym pravnim titulem). I v ptipad¢é pozivatele
akcii na jméno by bylo vhodné, aby byl zapsan do seznamu akcionait. Stejné jako v ptipade
zastavniho veéfitele (viz kapitola 3.4.1) plati, ze pozivatel neni zastupcem akciondie a nemusi

mu tedy byt udélena plna moc k vykonu hlasovaciho préva.

Ve francouzském pravnim prostiedi je pozivaci pravo k akcii (usufruit) béznou
soucasti prava obchodnich korporaci. Zdiiraziiuje se jeho vyznam ptfedev§im pro usnadnéni
prechodu na pravni nastupce — dosavadni (majoritni) vlastnik pfevede akcie na svého
pravniho nastupce, ktery ziidi pozivaci pravo k akciim ve prospéch dosavadniho vlastnika.
Dosavadni vlastnik tak nadale vykondva prava spojena s akcii, avSak nejpozdéji po jeho smrti
je bude vykonavat pravni nastupce. Neni vSak tfeba cekat na skonceni dédického fizeni,
pofizovat pro piipad smrti atd., pravni poméry jsou jiz vyfeseny.”'®

Co se tyCe vykonu hlasovaciho prava, francouzsky obchodni zdkonik obsahuje
vyslovné pravidlo o rozdéleni jeho vykonu mezi pozivatele (usufrutier) a akcionatre-holého
vlastnika (nu-propriétaire). Na fadnych valnych hromadach nalezi hlasovaci pravo poZivateli,
zatimco na mimofadnych valnych hromadach akcionafi-holému vlastnikovi; stanovy se
nicméné¢ mohou od této Upravy odchylit (Art. L225-110 al. 1 a 4 C. Com.). Judikatura se
zabyvala limity téchto odchylek, a zatimco uzaviela, Ze je moZné akcionafi-holému
vlastnikovi zcela odebrat hlasovaci pravo (ve vSech pfipadech bude hlasovaci pravo
vykonavat pozivatel),”'” neni totéz mozné v piipadé pozivatele.”*

V belgickém pravu se rovnéz vyslovné uznava piipustnost ziizeni pozivaciho prava
k akcii. Neur¢i-li stanovy, smlouva ¢i zavét jinak, vykonavd prava spojena s akciemi

pozivatel (Art. 7:26 CdS). Podle nékterych autort by ale mél byt akcionar-holy vlastnik vzdy

716 Na otdzce, komu nalezi pravo podat akcionaiskou Zalobu, ktera je tzce spjata s postavenim akcionaie
ve spolecnosti, se francouzska doktrina ani judikatura neshoduje, je mozné nalézt argumenty jak pro pfiznani
tohoto prava pozivateli, tak akcionafi. Osobné se domnivam, Ze by toto pravo mélo zistat akcionafi.
Srov. GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 83.

""" HRABANEK, D., LASAK, J. Komentat k § 1285. In: SPACIL, J. a kol. Obcansky zikonik III. Vécnd priva
(s 976—1474): komentar. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2021, s. 1178.

"' GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 79.

"9Viz Cass. Com., 4 janv. 1994, n° 91-20.256.

7 Viz Cass. Com., 31 mars 2004, n° 03-16.694.
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pozvan na zasedani valné hromady a mél by mit pravo ucastnit se diskuzi, byt by

, C o721
nevykonaval hlasovaci pravo.’

Jak jsem jiz uvedla vySe, podle mého nézoru by mél byt vykon hlasovaciho prava
chapan jako soucast prava uzivat akcii a jako takovy by mél byt realizovan poZivatelem
akcie. Stejn¢ jako v pfipadé, kdy hlasovaci pravo vykonava na zdkladé dohody zéstavni
vertitel, je pozivatel akcie pfi vykonu hlasovaciho prava svebodny, s vyjimkou limitu zakazu
zneuziti hlasovaciho prava. Zneuzitim hlasovaciho prava je pfitom potfeba rozumét
1 zneuziti ve vztahu k akcionati-holému vlastnikovi, coz je vyjadfeno i v povinnosti pozivatele
Setfit povahu véci (§ 1285 OZ). Ve zbyvajicich otazkach odkazuji na zdvéry o vykonu
hlasovaciho prava zastavnim véfitelem (viz kapitola 3.4.1), které jsou obdobné aplikovatelné

1 na pozivatele akcie.

3.4.3. Prenechani véci k uziti jinému
V piredchozich kapitolach jsem analyzovala moznosti zfizeni nékterych vécnych prav
k akcii, v jejichz dasledku dochazi (¢i alespon muize dojit) k prenosu vykonu hlasovaciho
prava na jinou osobu, a to zastavniho prava a pozivaciho (¢i uzivaciho) prava. Tato kapitola se
bude vénovat moznym dispozicim s obdobnymi, byt pouze obliga¢nimi dusledky. Obcansky
zakonik smluvni dispozice, kterymi lze takového stavu dosahnout, sdruzuje v ramci dilu

nazvaného prenechani véci k uziti jinému (§ 2189-2400 OZ).

3.4.3.1.  Najem a pacht akcie

Najem (§ 2201-2331 OZ) a pacht (§ 2332-2357) jsou instituty smluvniho prava
umoznujici prenechani véci k uziti jiného, obdobnymi vécnépravnim institutim uzivaciho
a pozivaciho prava (v podrobnostech proto odkazuji na relevantni casti kapitoly 3.4.2, kde
jsou nékteré otazky rozebrany podrobnéji). Podstatou najmu je prenechani véci
pronajimatelem najemci k do¢asnému uzivani vymeénou za platbu najemného (§ 2201 OZ).
V ptipadé pachtu propachtovatel pfenechava pachtyii véc k do€asnému uzivani a pozivani,
za coz propachtovateli nalezi pachtovné (nebo ¢ast vynosu z véci, § 2332 odst. 1 OZ). Oproti
uzivacimu ¢i pozivacimu pravu je definiénim znakem uplatnost a docasnost (byt' i uzivaci

a pozivaci pravo je omezeno nejdéle smrti opravnéné osoby, fakticky je tedy také doCasné).

! MERCIER, 2016, op. cit. sub 456, s. 217.
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Predmétem nijmu ¢i pachtu mize byt v podstaté jakakoli nezuzivatelnd véc, movita
i nemovita (§ 2202 OZ), hmotné ¢i nehmotné povahy, podle mého nazoru tedy i akcie nebo
zaknihovana akcie. Komentéafova literatura hovofi naptf. o ochranné znamce, patentu nebo
investi¢nim nastroji bez hmotné podstaty.’* Zfizuje se najemni (§ 2201 OZ) nebo pachtovni
(§ 2332 odst. 1 OZ) smlouvou, jejiz formu zadkon nepiedepisuje, z hlediska potieby prokazat
se ji vici spole¢nosti za ucelem vykonu nékterych akcionarskych prav bude béznou pisemna
forma.

Paklize jsem dovodila pfipustnost ziizeni uzivaciho a pozivaciho prava k akcii
(jako vécnym pravim k véci cizi), lze za vyuziti stejnych argumentd (absence vyslovného
zakazu ¢i rozporu s obecnymi zdsadami civilniho prava) a logického argumentu a maiori
ad minus (disledkem vécného prava je zdvaznost 1 vii€i tfetim osobam, zatimco obligacni
dasledky dopadaji pouze na smluvni strany) dovodit také pripustnost najmu akcie ¢i
propachtovani akcie.””

Moznou namitkou proti piipustnosti takové smluvni dispozice s akcii by mohlo byt, ze
zdkon v pfipad€¢ zastupitelnych véci predvidd vyuziti jiného smluvniho institutu, a to
zapujcéky (vice viz kapitola 3.43.2).” To je nepochybné validni argument, avsak, podle
mého nazoru, nikoli v pfipadé akcii. Rozsah prav spojenych s akcii je natolik Siroky, Ze se
bude lisit v ptipad¢ zaptjcky (prevodu vlastnického prava k akcii), pachtu (uzivaci a pozivaci
pravo, avSak akciondf si ponechéva vlastnické pravo) ¢i ndjmu (uzivaci pravo, akcionar si
ponechava nejen vlastnické pravo, ale i pozivaci pravo). Zaptjcka akcie je, byt s ur¢itymi
vyhradami, spiSe néstrojem prevodu vlastnického prava nez ptrenechani véci k uziti jinému.
Nepftipusténi ndymu akcie ¢i jejiho propachtovani s argumentem, ze smluvni strany pfeci
mohou vyuzit institutu zapljcky akcie, by, podle mého nazoru, nepfiméiené zasahovalo
do principu autonomie vile. Smluvni strany mohou mit riizné diivody pro uzavieni ndjmu
nebo pachtu a nikoli zaphjcky, a pokud to nezakazuje zédkon, nemél by jim v tom branit ani
vyklad zakona.

Opct se Ize inspirovat 1 v zahrani¢ni pravni Upravé. Francouzsky obchodni zakonik
obsahuje upravu najmu (location) akcie, resp. obecné podilu v obchodni korporaci
v Art. L239-1 az Art. L239-5 C. Com. Pronajmout Ize akcii, pfipusti-li to stanovy nekotované

spolecnosti, a to za dodrzeni dalSich zdkonnych podminek. Pronajaté akcie nelze dat

2 HUMLICKOVA, P. Komentat k § 2332. In: SVESTKA, J., DVORAK, J., FIALA, J. a kol. Obcansky
zakonik: komentar. Svazek V (§ 1721 az 2520). Praha: Wolters Kluwer, 2014, s. 1395.

23 Opacné, oviem bez blizsiho zdiivodnéni, pro¢ nelze ndjem a pacht pouzit, MAREK, R., JEZEK, V. Cenné
papiry v novém obcanském zakoniku. Komentar. Praha: C. H. Beck, 2013, s. 358.

74V tomto duchu (nikoli konkrétné ve vztahu k akciim) viz BAJURA, J. Komentat k § 2201. In: SVESTKA
a kol., 2014, op. cit. sub 722, s. 1061.
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do podndjmu, ani je zapujcit dalsi osobé (Art. L239-1 C. Com.). Co se tyce vykonu
hlasovaciho prava, rozd€luje zadkon jeho vykon mezi najemce a pronajimatele v zasadé stejné
jako v ptipad¢€ pozivaciho prava, tedy v zasad¢€ najemce vykonava hlasovaci pravo na fadnych
valnych hromadach, pronajimatel na téch mimotadnych (Art. L239-3 al. 2 C. Com).
Francouzskd doktrina i v pfipadé ndjmu akcie argumentuje usnadnénim prevodu
malych spolecnosti (majoritniho podilu) na nabyvatele, kdy najem akcii maze slouzit jako

et y , y . 725
zkusebni doba pfed samotnym pievodem akcii.

Ziejm¢ 1 ztoho divodu muze byt
najemcem akcie pouze fyzicka osoba.

Rozsah prav pachtyte, ktery je opravnén véc uzivat i pozivat, odpovida pozivateli akcie
(v podrobnostech viz kapitolu 3.4.2). Soucasti prava uzivat akeii (coz také odpovida rozsahu
prav najemce) je, podle mého nazoru, predevsim pravo vykonavat hlasovaci pravo, ale i pravo
ucastnit se valné hromady. Pozivanim je pak tfeba rozumét pravo brat z ni plody a uzitky
(predevsim pravo na podil na zisku), stejné jako i pravo na mimotadny vynos z akcie (pravo
na podil na likvida¢nim zlstatku nebo pravo na podil na jinych vlastnich zdrojich).

Pro vykon hlasovaciho prava ndjemcem nebo pachtyfem plati, co jiz bylo uvedeno pro
vykon hlasovaciho prava pozivatelem akcie (viz kapitola 3.4.2), resp. zéstavnim véfitelem
(kapitola 3.4.1). Najemce Ci pachtyt je tedy pii vykonu hlasovaciho prava zasadné svobodny,
s vyjimkou zakazu zneuZiti hlasovaciho prava, a to i ve vztahu vuci pronajimateli,
resp. propachtovateli akcie. N4jemce nebo pachtyf je ostatné povinen jednat jako fadny
hospodar (§ 2213, resp. § 2336 OZ), coz v piipadé vykonu hlasovaciho prava ziejmé lze
interpretovat jako zakaz zneuziti hlasovaciho prava k uymé spolecnosti, v disledku ¢ehoz by

se snizila 1 hodnota akcie.

3.4.3.2.  Zapujcka akcie
Zapujcka (§2390-2394 OZ) je v obcanském zakoniku systematicky zafazena mezi
instituty umoznujici pfenechdni véci k uziti jinému, ackoli se jednd o nastroj ptfevodu
vlastnického prava k v&ci.”*® Podstatou zaptjéky je pFenechani zastupitelné véci
zapujcitelem (ptivodnim akcionafem) vydluziteli (novému akcionafi) k uziti dle libosti,
pfi¢emz vydluzitel ma po Case povinnost véc stejného druhu a kvality vratit zaptjciteli

(§ 2390 OZ). Zapujcka mize byt bezdaplatna i uplatna, mohou byt sjedndny uroky nebo

2 GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 82.
726 Do prevodnich smluv fadi zaptjcku cennych papirt i Pauly. Viz PAULY, 2016, op. cit. sub 707, s. 360-361.
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muze byt plnéno pfimérené vétsi mnozstvi (§ 2392 02).”” 0 pripustnosti zapijcky akcii
nelze mit pochybnosti, ostatné zédkon vyslovné zaptjcku cennych papirtt zminuje (§ 2392
odst. 1 druha véta OZ).

Pujcku cennych papirt upravoval jako zvlastni smluvni typ a jednu z pfevodnich
smluv § 16a zdkona o cennych papirech.”” Podle mého nézoru byla tato Gprava piesngjsi,
nebot’ ptijcku cennych papirti (zjednodusen¢) definovala jako povinnost vétitele prevést urcity
pocet cennych papirti na dluznika, a povinnost dluznika pfevést cenné papiry zpét na vétitele.
Uvedené 1épe ilustruje, pro¢ dovozuji piipustnost najmu a propachtovani akcie vedle
moznosti akcie zapujc¢it. Ostatné z divodu pfevodu vlastnického prava pti zaptjcce akcii je
potieba respektovat i pfipadna omezeni prevoditelnosti akcii, coz v pfipadé¢ ndjmu nebo
pachtu zfejm¢ nutné neni.

Textace obcCanského zakoniku naproti tomu hovoii o ,,pFenechani k uziti“, pfiCemz
uzitim se zjevné rozumi jiny rozsah prav nez v pfipadé uzivaciho prava nebo ndjmu.
Vydluzitel se totiz stava vlastnikem cenného papiru a jako takovy je opravnén jej nejen
uzivat, ale 1 pozivat (brat plody a uzitky) a libovoln€ s nim disponovat (napf. zcizit nebo
zatizit), coz vSak znéni zdkonného pravidla nereflektuje.

Z hlediska vykonu hlasovaciho prava neni zapijcka akcii ptili§ zajimavym institutem.
Vydluzitel se stava vlastnikem akcii a tim i akcionafem, neni proto potieba zvIast’ analyzovat
vykon hlasovaciho prava vydluzitelem. Obdobnou povahu a disledky mé i kupni smlouva
s nékterym z vedlejSich ujednani (napfi. s vyhradou zpétné koupé, viz § 2135 a nésl. OZ),
popfipad¢ zajistovaci pievod prava (§ 2040 a nasl. OZ).

Zapujcka akcii je vyznamna z toho divodu, Ze se jedna o jeden z nastrojii pouzivanych
za Ucelem dosahovéani Uplného rozpojeni hlasovaciho prava a majetkové ucasti akcionare

ve spolecnosti, tzv. empty voting, kterému se vénuje nasledujici kapitola.

3.4.4. Empty voting

Fenomén empty voting popsali poprvé v roce 2006 autofi Hu a Black.”*’ Do &eitiny Ize

. v v s v e s , v 7 s ree 130 . J% v
tento pojem pielozit nejpiesnéji jako ,,vyprdzdnéné hlasovani“,””” nicméné budu pouzivat

27 Na zakladé § 2392 odst. 2 OZ by zfejmé mé&lo byt piipustné sjednani tplatnosti nikoli ve formé platby troki,
ale i ve formé plnéni pfiméfeného vétsiho mnozstvi (vydluzitel by zapajciteli vratil vice akcii, nez kolik si
jich zaptjcil). Jakkoli to je predstavitelné, nebude to zfejmé prilis prakticky vyuZivané.

728 Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni G¢inném do 31. 12. 2013.

7 HU, H. T. C., BLACK, B. The new vote buying: Empty Voting and Hidden (Morphable) Ownership.
Southern California Law Review. 2000, €. 4, vol. 79, s. 811-908.

0K &eské terminologii viz SLAVIKOVA, 2019, op. cit. sub 91, s. 196.
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spise anglického nazvu. Jedna se o mechanismus prolamujici princip proporcionality’’

(k tomu vice viz kapitola 2.3) do takové miry, ze je ptresnéj$i hovofit o tuplném oddéleni
hlasovaciho prava od kapitalové ucasti akcionafe ve spolecnosti (decoupling of economic
ownership of shares from voting rights).”**

Autofi Hu a Black tento fenomén oznacuji také jako tzv. mew vote buying, tedy
,»nové kupovani hlasti“. Tradi¢ni doktrina posuzujici ptipustnost koupé hlasii (k tomu viz dalsi
kapitola 3.4.5) neni na empty voting aplikovatelna, byt se dosahuje obdobného vysledku,
nebot’ nelze identifikovat stranu hlasy kupujici a stranu hlasy prodavajici (jsou pouzity jiné
mechanismy, popsany niie).733

Empty voting je typicky pro Kotované spole€nosti, predevSim z divodu snazsiho
a rychlejsiho obchodovani s akciemi a fungujiciho trhu se (za)plijcovanim akcii (lending stock
market), neni vSak vyloucené, aby byly vyuzity obdobné mechanismy i v nekotované
spole¢nosti.”** Z tohoto divodu je empty voting pfedmétem zajmu predeviim dohledovych

organt, v evropském prostiedi napt. ESMA (Evropsky organ pro cenné papiry a trhy),”>’

v mensi mife pak zdkonodarct.”*®

Dosahnout empty voting Ize dvéma hlavnimi zplsoby. Prvnim z nich je jiz zminéna
zapujcka akcii (viz kapitola 3.4.3.2). Ackoli dochazi k ptfevodu vlastnického prava k akeii,
existuje povinnost prevést akcie zpét na zapijcitele (a povinnost zapujcitele akcie prevzit),
pfipadnd zména v hodnoté akcie jde na ucet zapujcitele. Vydluzitel je povinen zaplatit pouze
typicky sjednanou uplatu, kterd miiZe, ale nemusi, efektivné zohlediovat vyvoj hodnoty akcie.

Vyhodou zéapujcky oproti jejich pfevodu je uspora transak¢énich nakladt, a to naptiklad

B! Clottens oznaduje jako ,&aste¢ny empty voting® i situace, kdy existuje byt jen drobna disproporce mezi
hlasovacim pravem a kapitdlovou ucasti akcionafe, tedy napf. v pfipad¢ existence akcii s nasobnymi
hlasovacimi pravy ¢i pii uziti hlasovaciho stropu. Domnivam se, Ze je vhodné&jsi empty voting pouzivat
skute¢né jen pro piipady Gplného oddéleni, a v takovém smyslu je i tento termin pouzivan v predkladané
praci. Srov. CLOTTENS, C. Empty Voting: A European Perspective. European Company and Financial
Law Review. 2012, ro¢. 9, €. 4, s. 451.

32 HU, BLACK, 2006, op. cit. sub 729, s. 811.

3 HU, BLACK, 2006, op. cit. sub 729, s. 818.

3% Shodn& CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 731, s. 453.

3 Viz analyza empty voting - ESMA. Feedback Statement. Call for Evidence on Empty Voting. 2012 [online].
[Cit. 2. 6. 2021]. Dostupné z: www.esma.europa.eu/system/files force/library/2015/11/2012-415.pdf.

3¢ Evropska komise analyzovala v roce 2010 potfebu regulovat empty voting v ramci konzultace o modernizaci
transparenc¢ni smérnice (smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004
o harmonizaci pozadavkt na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou
pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a o zmén¢ smérnice 2001/34/ES), vétSina respondentl se vSak
vyslovila proti takové regulaci. Viz ESMA, 2012, op. cit. sub 735, s. 4. Zavére¢nou zpravu Evropské komise
k této konzultaci jiz neni mozné dohledat.
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i v daftové oblasti,””” prestoze by bylo mozné ke stejnému udelu vyuzit i kupni smlouvu
napk. s vyhradou zpé&tné koups.”®

Druhym zplisobem je tzv. record date capture (do ceStiny volné pielozitelné jako
,uzmuti rozhodného dne*), kdy se vyuziva doba mezi rozhodnym dnem pro ucast na zasedani
valné hromady (tedy i pro vykon hlasovaciho prava) a dnem konani zasedani valné hromady
pro ptevod akcie (pfipadné hlasovanim per rollam, ackoli to bude spiSe vyjimecné).
Na zasedani valné hromady tak hlasuje osoba, kterd jiZ nevlastni akcie.””” Tomu diive branila
moznost zapsat do evidence investicnich nastroji pozastaveni vykonu prava akcionare
akcie prevést v pripad¢ zadosti o vypis z evidence emise emitentem, a to az do dne konani
zasedani valné hromady [srov. § 97 odst. 1 pism. e) ZPKT, ve znéni u¢inném do 30. listopadu

7404 741
h74.

2009, a § 27a zdkona o cennych papirec Tato moznost byla s i€¢innosti ode dne

. . 74D . . v ., C . ,yo 743
1. prosince 2009 zruSena' " jako nediivodn€ omezujici vlastnické pravo akcionaia.

Lze vsak vyuzit i dal$i nastroje k dosazeni empty voting, a to predev$im finan¢ni
derivaty (akciovy swap, kupni a prodejni opce apod.),”*™ jejichz cilem je predevsim
eliminovat ekonomické riziko (hedging),745 pfipadné vicestupiiové evidence cennych papira
(k tomu také viz Gvod prekladané prace).”*®

Cilem akcionafe vyuzivajiciho empty voting zpravidla je dosahnout schvaleni ur¢ité
transakce nebo premény spoleCnosti, na niz je i jinak zainteresovan, popiipad¢ zajistit
zvoleni urcitych osob ¢leny voleného organu. Lze pouze odhadovat, nakolik je empty voting

astym fenoménem, zpravidla je snahou takto postupujiciho akcionate vie utajit.”*’ Presto

PTSLAVIKOVA, 2019, op. cit. sub 91, s. 198.

¥ CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 731, s. 448,

7% Této otdzce se v souvislosti snovymi pravidly Smérnice o pravech akcionatd I vénovala i Cernd.
Viz CERNA, S. K vybranym otdzkam navrhu smérnice o pfeshrani¢nim vykonu akcionait (zejména k otazce
jednorazového odtrzeni hlasovaciho prava od akcie). Vzdajemné ovliviiovani komunitarni upravy a ceského
a slovenského obchodniho prava na pozadi procesu jejich reforem. Praha: Univerzita Karlova v Praze,
Pravnicka fakulta, 2007, s. 65-68.

0 Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni uinném do 30. 4. 2004 (ackoli ustanoveni § 27a bylo

podle § 202 odst. 1 ZPKT aplikovatelné az do 30. listopadu 2009).

Vice k problematice zapist blokace viz CECH, P. K hlavnim posuntim i iskalim novelizované pravni Gpravy

rozhodného dne. Obchodnépravni revue. 2010, €. 12, s. 356-357.

Zméena byla provedena zdkonem ¢. 420/2009 Sb., kterym se méni zédkon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik,

ve znéni pozdéjsich piedpist, a dalsi souvisejici zakony.

™ SLAVIKOVA, 2019, op. cit. sub 91, s. 198.

7 HU, BLACK, 2006, op. cit. sub 729, s. 816.

™ Vice také viz CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 731, s. 448-450.

6 ESMA, 2012, op. cit. sub 735, s. 6.

7 Je-li snahou akcionafe zaroveii obchazet i pravidla o ohlagovani prekrogeni uréitych procentualnich hranic
hlasovacich prav ve spolecnosti, hovoii autofi Hu a Black o tzv. hidden ownership (skrytém vlastnictvi).
Viz HU, BLACK, 2006, op. cit. sub 729, s. 812.

741

742

175



jsou znamy nékteré konkrétni kauzy zangloamerického prostfedi, napiiklad piipad
Laxey-British Land, ptipad Perry-Mylan'® a dal3i.”*

Problémem je, Ze pii iplném oddéleni hlasovaciho prava a majetkové casti akcionaie
prestava platit zékladni predpoklad, ze akcionaf vykonava své hlasovaci pravo v zasadé
v souladu s (dlouhodobym) zdjmem spolecnosti, jinak by mohla byt ohrozena jeho investice
do spolec¢nosti (snizenim hodnoty akecii ¢i jeji uplnou ztratou v ptipad€ upadku spolecnosti).
Ekonomicky zajem akcionafe dokonce miize byt negativni (akcionai ziska vétsi prospéch
hlasovanim proti z4jmu spole¢nosti, napf. z divodu vlastnictvi akcii v konkuren¢ni
spole¢nosti).””® V takovém piipadé by, podle mého nazoru, akcionaf jednal bez legitimniho
divodu (z pohledu spolecnosti, v niz dochazi k empty voting) a takovy vykon hlasovaciho
prava by mél byt posouzen jako zneuZziti hlasovaciho prava (viz kapitola 1.4. 1).731.732

V odborné vetejnosti nepanuje shoda v odpovédi na otdzku, zda a jakym zpisobem je
potieba empty voting regulovat. Ziejmé je, Ze by bylo vhodné posilit transparentnost,’”
napiiklad uvadénim podrobnych vysledk hlasovani na zaseddni valné hromady (véetné
jmenovitého uvedeni zptisobu vykonu hlasovaciho prava akcionafi s nejvysSim poctem hlasi
ve spolecnosti) na internetovych strankdch spolecnosti (alespont v pfipadé¢ kotovanych
spole¢nosti),”* &imz by bylo usnadnéno i dokazovani v ptipadnych soudnich sporech
o urceni, ze akcionar v daném piipad¢€ zneuzil své hlasovaci pravo. Naopak mam pochybnosti
0 uspéSnosti piipadné Zaloby na urceni neplatnosti usneseni valné hromady z divodu
obchdzeni zédkazu samostatného prevodu hlasovaciho prava (k tomu vice viz dalsi kapitola
3.4.5 a také série soudnich rozhodnuti v pfipadu Vodovody a kanalizace Zlin, a.s., v kapitole
3.2.2).7%

Vhodnym se také jevi doporuceni usilovat o co nejkratsi dobu mezi rozhodnym dnem

a dnem zasedani valné hromady, idedlné aby se tyto dny shodovaly (¢imZz by institut

8V podrobnostech k ob&éma piipadiim viz SLAVIKOVA, 2019, op. cit. sub 91, s. 199-201.

™ Viz DAMBRE, PIETRANCOSTA, 2016, op. cit. sub 97, s. 276-277.

0 HU, BLACK, 2006, op. cit. sub 729, s. 816.

7'V tomto ohledu musim upravit své diiv&jsi tvrzeni o nepostiZitelnosti empty voting oproti akciim
s nasobnymi hlasovacimi pravy. Samotné vyuziti nastroji empty voting neni nepiipustné a nemé¢lo by byt
zakazano, stejné jako vydavani akcii s nasobnymi hlasovacimi pravy (alespon v ¢eském pravnim prostiedi).
To se vSak tyka pouze zplsobu ziskani hlasovaciho prava, respektive konkrétniho poctu hlast, nikoli
zpisobu jeho vykonu. At uz nélezi hlasovaci pravo akcionafi ¢i jiné osobé opravnéné z jakéhokoli pravniho
titulu, plati zdkaz zneuziti hlasovaciho prava (viz kapitola 1.4.1). Srov. SLAVIKOVA, 2019, op. cit. sub 91,
s. 197.

72 Ke stejnému zavéru o aplikovatelnosti zdkazu zneuziti hlasovaciho prava (na piikladu francouzského
a belgického pravniho prostiedi) dospiva Clottens. Viz CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 731, s. 468.

73 Blize k navrhiim na posileni transparentnosti a komparace s vybranymi zahrani¢nimi pravnimi upravami viz
SLAVIKOVA, 2019, op. sit. sub 91, s. 201-204 a CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 731, s. 454-469.

7% CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 731, s. 468-469.

5 CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 731, s. 466.
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rozhodného dne fakticky zanikl), ¢emuz by mohlo napomoci vyuzivani modernich
technologii.”

Nekteti autofi volaji po regulaci moznosti empty voting, naptiklad regulaci trhu se
(za)ptjcovéanim akeii,”’ popiipads pozastavenim vykonu hlasovaciho prava spojeného se
zapijéenymi akciemi.””® Nedomnivam se, Ze je vhodné (a koneckoncil i ustavnd piipustné)
omezovat takovym zplusobem svobodu akcionafe disponovat se svym vlastnictvim jen

z obavy pfed moznym zneuzitim. Takovy potencidlni zasah zékonodarce neshleddvam

proporcionalnim.

3.4.5. Koupé hlasu

(24 .

Posledni kapitola této prace se zaméfi na jiz vicekrat nastinénou otdzku pripustnosti
koupé hlasii. Autofi zmiflovani jiz v prvni kapitole, Easterbrook a Fischel, jesté pfed n€kolika
desitkami let dovozovali, Ze neni mozna separace hlasovaciho prava od kapitalové ucasti
ve spolecnosti, takZze kazdy, kdo chce ziskat hlasovaci pravo, musi koupit akeii.”” Otazka
pripustnosti koupé hlasti vzbuzuje kontroverze, v nékterych statech je pfipustna, jinde je
sankcionovana normami trestniho ¢i spravniho préva jako v podstaté¢ uplatkarstvi (k obéma
pfistupim blize viz nize). V tuzemském pravnim fadu je nékterymi autory nepiipustnost
koupé hlasti dovozovana ze zdkazu samostatné prevoditelnosti hlasovaciho prava (§ 281
odst. 4 ZOK).”® Vedle toho ale existuje piipustna ,,nova koup& hlasti®, tedy mechanismy
vedouci k empty voting (viz kapitola 3.4.4).

Povazuji za nutné nejprve vymezit, co se rozumi koupi hlasfi, nebot’ podle toho se lisi
argumentace i zavery o jeji piipustnosti. V prvni fad¢ I1ze koupi hlast interpretovat doslovné
jako obstarani si hlasovaciho prava oddéleného od akcie za Uplatu. Pripustnost takové
dispozice s hlasovacim pravem by znamenala vydéleni hlasovaciho prava, obdobné jako
napiiklad pfi samostatné prevoditelnosti prava na podil na zisku (kdy lze napf. vydat kupon
pro jeho uplatnéni, srov. § 352 ZOK). Tomuto brani jiz mnohokrat zmifované ustanoveni

§ 281 odst. 4 ZOK, podle n€¢hoz nelze hlasovaci pravo prevadét samostatné. Klicové je

76 CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 731, s. 475-479. Za timto ucelem je v budoucnu myslitelné i vyuziti
blockchainové technologie, viz VAN DER ELST, CH., LAFARRE, A. Blockchain and the 21st Century
Annual General Meeting. European Company Law Journal. 2017, ro€. 14, €. 4, s. 174-175.

T CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 731, s. 463 a 469-472.

7 CLOTTENS, 2012, op. cit. sub 731, s. 472-475.

9 EASTERBROOK, FISCHEL, 1983, op. cit. sub 58, s. 410.

760 JANOSEK, 2016, op. cit. sub 349, s. 114, ziejmé i SPACKOVA, 2019, op. cit. sub 622, s. 47.
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slovo ,,pfevod”, tedy zakazany jsou majetkové dispozice s hlasovacim pravem jako
samostatnou véci v pravnim smyslu.”'

Ackoli je ptevod hlasovaciho prava zakédzany, je vedle toho pfipustné prenechani
(postoupeni)’®® jeho vykonu.”®® Pienechani vykonu hlasovaciho prava mize mit rizné
podoby, kterym jsem se blize vénovala v kapitolach 3.2 az 3.4.3, tedy od zastoupeni
na zéklad¢ plné moci, uzavieni akcionaiské dohody az po zfizeni napf. pozivaciho prava
k akeii.

Tim se dostavam k druhé roviné chapani pojmu ,,koup¢ hlasu*, byt’ z pravniho hlediska
se v takovém piipad¢ nejedna o kupni smlouvu ani o samostatnou dispozici s hlasovacim
pravem. Lze ji charakterizovat jako samostatny vykon hlasovaciho prava akcionare jinou
osobou anebo vliv jiné osoby na zpiisob vykonu hlasovaciho prava akcionarem za vyuziti
riznych smluvnich mechanismi, a to za uplatu (¢i jinou protihodnotu) poskytnutou jinou
osobou akcionari. Je pfitom ziejmé, ze o pfipustnosti takto pojaté koupé hlast nikterak
nevypovidad zdkaz samostatné prevoditelnosti hlasovaciho prava v § 281 odst. 4 ZOK, proto

se ji budu zabyvat podrobnéji.

Koupé¢ hlasti je zakdzana a postizitelna spravnimi ¢i trestnimi sankcemi napft. ve Francii
(stov. Art. 1.242-9 odst. 3 C. Com.)’® nebo v Némecku (srov. § 405 odst. 3 bod 6 a 7 AktG).
Textace obou ustanoveni je podobnda, sankcionované je jak poskytnuti (Ci slibeni nebo
nabidka) urcit¢é vyhody (fr. avantage, ném. besondere Vorteile) vyménou za vykon
hlasovaciho prava urCitym zplsobem (anebo zdrZeni se jeho vykonu), stejné jako pfijeti €1
zéadost o takovou vyhodu. Ustanoveni v zdsad€ odpovidaji trestnépravnim pravidlim o pfijeti
& nabizeni aplatku (trafic de droit de vote).”®

Hlavnim narativem nahliZeni na koupi hlast jako na uplatkarstvi je narusSeni svobodné
viile akcionare pii vykonu hlasovaciho prava, které by idedlné mélo byt vykonavano ptimo
na zasedani valné hromady pod vlivem vSech pfednesenych informaci, poskytnutych

vysvétleni a debat mezi akcionafi,’® coZ souvisi i snemoznosti akcionafe vzdat se

71 K tomuto zavéru viz také rozhodnuti némeckého Spolkového soudniho dvora BGH 17. 11. 1986, IT ZR 96/86.

72 SPACKOVA, 2019, op. cit. sub 622, s. 48.

75 DEDIC a kol., 2002, op. cit. sub 351, s. 1805 a 2297.

764 Podle n&kterych autord se jedna o mrtvé ustanoveni, které per se nezakazuje prevod hlasovaciho prava, jen
trafiku, tedy v podstaté jeho zneuziti, coz odpovidd mnou zastdvanému nazoru (viz nize). Srov. LEDOUX,
2002, op. cit. sub 13, s. 370.

765 COZIAN, VIANDIER, DEBOISSY, 2018, op. cit. sub 300, s. 421.

766 COZIAN, VIANDIER, DEBOISSY, 2018, op. cit. sub 300, s. 421.
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hlasovaciho prava (to neplati pro &eské pravni prostfedi, viz kapitola 2.5.2).”%" Tento
ptedpoklad narusuje mnoho faktorti, nikoli jen koupé hlasii nebo existence akcionaiskych
dohod, ale tieba i korespondenc¢ni hlasovani nebo hlasovani per rollam.

S timto narativem nesouhlasim. Svobodna vile akcionaie se zrcadli predevs§im
v moznosti svobodné disponovat s akcii i s hlasovacim prdvem a vykonavat jej dle svého
uvazeni (viz kapitola 1.3.3), nebude-li se jednat o zneuZziti hlasovaciho prava (viz kapitola
1.4).7°® Hlasovaci pravo je véci, ktera je pfedmétem vlastnického prava akcionate a akcionaf
s nim muze disponovat podle svého uvazeni, samoziejme s vyjimkou jeho oddéleni od akcie
a samostatného ptevodu, coz zdkon vyslovné zakazuje (§ 281 odst. 4 ZOK).

Jestlize akcionai mize uzaviit akcionaiskou dohodu a zavazat se k vykonu hlasovaciho
prava ur€itym zplUsobem, pro¢ za to nemulze obdrzet ur€itou protihodnotu? Predstavuje
samotnd existence ur¢ité protihodnoty divod neplatnosti napiiklad z diavodu rozporu
s dobrymi mravy, bez ohledu na to, jakym zplisobem bude ve finale hlasovaci pravo
vykonano? Jiz v kapitole 3.2.2 jsem prezentovala sviij opacny néazor, ktery jsem zopakovala
1 v kapitole 3.3.2.

Nepftipustnost koupé hlasti z divodu naruseni svobodné ville akcionafe je zaroven
v rozporu s pripustnosti dalSich dispozic shlasovacim pravem, byt se tak dé&je
zprostiedkované pres dispozici s akcii (viz predevsim kapitoly 3.4.2 a 3.4.3). Akcionaf je
opravnén ziidit k akcii pozivaci pravo, uzavtit pachtovni smlouvu nebo smlouvu o zépijcce,
za coz vzdy muze (¢i musi) byt sjedndna odména. Obdobné je piipustné napt. prevést akcie
do svétenského fondu nebo zfidit spolecnost, na niz budou akcie pfevedeny (viz uvod
kapitoly 3.3), a za to obdrZet odménu. Neni logické tvrdit, Ze je-li ptipustné za Uplatu zapljcit
akcii s cilem ziskat hlasovaci pravo, je a priori nepfipustné poskytnout odménu za urcity
zpusob vykonu hlasovaciho prava.

Odptrci koupé hlasi vychéazi z predpokladu, Ze koupé hlasi je vzdy Skodliva
avrozporu sdobrymi mravy’® bez ohledu na okolnosti pfipadu a sledovany zpisob
vykonu hlasovaciho prava. Tento pohled je zfejmé inspirovan nepfipustnosti koupé hlast

obcanli ve volbach nebo vetejné Cinnych osob pii rozhodovani spojeném s vykonem jejich

7 GERMAIN, MAGNIER, 2011, op. cit. sub 135, s. 433. Obdobné i belgicka doktrina, viz napt. CORDT,
2004, op. cit. sub 114, s. 687.

7% Shodné LAN, L. L., HERACLEOUS, L. Negotiating the Minefields of Corporate Vote-Buying. Corporate
Governance: An International Review. 2007, ro€. 15, €. 5, s. 970.

7% Napt. ve Svycarsku sice zakon neprohlasuje koupi hlasii za nepiipustnou, nicméné vétsinova doktrina ji
povazuje za neplatnou z diivodu rozporu s dobrymi mravy. Viz BLOCH, O. Les conventions d’actionnaires
et le droit de la société anonyme: avec un apercu du droit boursier: étude de droit suisse. Ziirich: Schulthess,
2006, s. 212.
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funkce (aplatkarstvi, viz §331-334 TZ).”°  Akciové spoleCnosti a akcionafi jsou
soukromymi subjekty, jakkoli mlize mit ¢innost spole¢nosti celospolecenské diisledky (napf.
vliv na zivotni prostfedi), u nichz by meélo platit, Ze mohou c¢init vSe, co neni zédkonem
zakazano (Cl. 2 odst. 3 LZPS). Podobnost hlasovaciho prava akcionafe (spojeného

. , . e 4 w o . . r 1
s vlastnictvim akcie) a hlasovaciho prava ob&ant je pouhou iluzi.”’

Samoziejmée
pod podminkou, Ze tim nezasahnou do pravem chranénych z4jmu ostatnich subjekti.

A tim se dostdvame zpét ke zneuziti hlasovaciho prava. Podle mého nézoru totiZ neni
koupé hlasti nepfipustna per se, nepiipustny muze byt konkrétni zptisob vykonu hlasovaciho
prava na zéklad¢ ni. Pokud bude s koupenymi hlasy hlasovdno zplsobem, ktery poskodi
spoleCnost a (nebo) ostatni akcionare, potom by mélo byt soudem rozhodnuto, ze se
k takovym hlastim nepfihlizi (srov. § 212 OZ). To plati jak pro situace, kdy bude hlasovaci
pravo vykondvat sdm akcionat, ktery odménu obdrzel, tak pokud jej bude vykonavat osoba
hlasy kupujici.

Opatrny zavér o obecné piipustnosti, nebo moznd piesnéji nikoli o absolutni
nepripustnosti koupé hlast s limitaci nikoli zneuzivajicitho zptsobu vykonu hlasovaciho
prava je pfitom aplikovatelny na vSechny zpasoby vykonu hlasovaciho prava popsané
v predkladané praci, tedy at’ uz jsem ji dovodila v piipad¢ zastoupeni na zaklad¢é plné moci

(3.2.2) nebo akcionaiskych dohod o vykonu hlasovaciho prava (viz kapitola 3.3.2).

I pfes vySe uvedené jsem na nckolika mistech predkladané prace, predevSim pak
v souvislosti se sérii rozhodnuti ve véci spolecnosti Vodovody a kanalizace Zlin, a.s.
(viz kapitola 3.2.2), oznacila obchazeni zikazu samostatné pievoditelnosti hlasovaciho
prava za diivod pro vysloveni neplatnosti udélené plné moci, poptipadé akcionaiské dohody
(viz také kapitola 3.3.2). Nabizi se otazka, zda si vySe nastinény zavér o obecné piipustnosti
koupé hlasti neodporuje s neplatnosti z dvodu obchazeni zakazu samostatné prevoditelnosti
hlasovaciho préava.

Domnivam se, ze tyto zavéry jsou zcela kompatibilni. Situace, kdy miize dochézet
ke koupi hlast, jsou SirSi nez ptipady, kdy je cilem obchézet zdkaz samostatné prevoditelnosti
hlasovaciho prava casto spojeny i s obchiazenim omezené prevoditelnosti akcii, jenz
limituje vyuziti jinych zptisobu dispozic s hlasovacim pravem (resp. akcii). Jinymi slovy, vyse
jsem argumentovala, ze nikoli kazdy piipad koupé hlast je per se nepfipustny a sledujici

nelegitimni cil, to v§ak neznamena, Ze takovy reprobovany cil skutecné nemuze byt sledovan.

770 Ke stejnému poznatku dospivaji Lan a Heracleous. Viz LAN, HERACLEOUS, 2007, op. cit. sub 768, s. 971.
" LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 366.
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Pokud je tomu tak, nemiiZe pravo aprobovat zneuZzivajici vykon préva, a proto sankcionuje
neplatnosti uzaviené piikazni smlouvy a na jejich zdkladé¢ wudé¢lené plné moci,
popft. akcionafské dohody. Délici linii Ize s ur¢itou davkou zjednoduseni nakreslit podle toho,
zda je zamér zneuzit hlasovaci pravo za ucelem poskozeni spolecnosti a (nebo) ostatnich
akcionafi pritomny jiz pii samotné dispozici s hlasovacim pravem (resp. akcii) a smluvni
strany jsou si ho védomy (¢i si ho védomy byt mély a mohly).

Dil¢i zavér je tedy takovy, ze nikoli kaZdy piipad koupé hlasi je per se
nepiipustny,”” z &ehoz viak nelze dovodit opaény zavér, podle néhoz je kazdy takovy
ptipad ptipustny a nemize byt posouzeny i jako obchazeni zdkazu samostatné prevoditelnosti

hlasovaciho prava (resp. pfipadné i omezené prevoditelnosti akcit).

V obdobném sméru pfistupuji s notnou dadvkou opatrnosti k ptipustnosti koupé hlasi
i soudy v americkém stat¢ Delaware. Nelze nezminit zndmé rozhodnuti odvolaciho soudu
v Delaware z roku 1982 ve véci Schreiber v. Carney.””

V daném ptipadé byla spolecnost Jet Capital Corporation akcionafem a vlastnikem
warrantll spole¢nosti Texas International Airlines, ktera se nachazela ve finan¢nich obtizich,
a bylo potfeba schvalit jeji restrukturalizaci. Schvaleni restrukturalizace by znamenalo, Ze
spole¢nost Jet Capital Corporation (akcionaf) by musela pred¢asné vymenit warranty za akcie
spole¢nosti Texas International Airlines, coz by vyzadovalo vynaloZeni cca tfi milionti dolart.
Alternativou bylo v ramci restrukturalizace vymeénit warranty (bez jejich uplatnéni) za akcie
holdingové spolecnosti Texas Air (zfizené za ucelem uskutecnéni restrukturalizace formou
fize obou spole¢nosti). Takovy krok by byl z pohledu danového stejny jako jejich uplatnéni,
tedy spolecnost by musela na dani z pfijmu zaplatit cca 800 000 dolari. V obou piipadech by
hlasovani pro restrukturalizaci spole¢nosti Texas International Airlines znamenalo povinnost
vynaloZeni nemalych finan¢nich prostfedkli, které spole¢nost neméla, coz by poskodilo
akcionafe spole¢nosti Jet Capital Corporation (akcionafe). Proto nezbylo nez hlasovat proti
restrukturalizaci, coZ s ohledem na pocet hlasii akcionafe znamenalo jeji vetovani. Vzhledem
k nezbytnosti restrukturalizace spolecnosti Texas International Airlines ¢lenové jejiho fidiciho
organu (za)pujcili spole¢nosti Jet Capital Corporation ¢astku ptes tfi miliony dolarti za ucelem

v 1% , v o sy L. . . v . 774
predtasného uplatnéni warrantii vyménou za hlasovani pro restrukturalizaci spole¢nosti.”’

772 Ke stejnému zavéru dospiva i &ast francouzské doktriny, viz LEDOUX, 2002, op. cit. sub 13, s. 374.
B Schreiber v. Carney, 447 A.2d 17 (Del. Ch. 1982)
7 Viz skutkové okolnosti popsané v rozhodnuti Schreiber v. Carney, 447 A.2d 17 (Del. Ch. 1982).
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ZjednoduSené¢ fteceno, byly poskytnuty finanéni prostredky c¢leny Fidiciho organu
spole¢nosti akciona¥i za u¢elem vykonu hlasovaciho prava uréitym zptsobem.””

Odvolaci soud v Delaware prolomil do té doby vétSinové pfijimanou doktrinu
nepiipustnosti koupé hlasti. Konstatoval, ze koupé hlasi neni nepripustna per se z divodu
rozporu s verejnym poiadkem, nebot takovy zavér neodpovidd povaze a fungovani
modernich spole¢nosti. Odmitl taktéz povinnost loajality akcionéie vici ostatnim akcionaiim.
Namisto toho je nutné v konkrétnim piipadé zkoumat, zda byl acel koup¢ hlasti podvodny ¢i
zneuzivajici (fraudulent purpose).”’® Soud vyslovné hovoii o ,testu vnitini spravedlnostic
(test for intrinsic fairness) pro posuzovani ptipustnosti koupé hlasi, kterazto je ze své povahy
nachylné ke zneuziti.

V daném ptipad€ koupé hlasii obstala jako ptipustnd, nebot’ ucelem bylo schvéleni
restrukturalizace spolecnosti Texas International Airlines, kterd byla pfinosnd (a nutnd)
pro vsechny akcionare spolecnosti i spolecnost jako celek.

Koupi hlasi ptipustil odvolaci soud v Delaware i1 v dal$im zndmém rozhodnuti ve véci
schvaleni fize spole¢nosti HP a Compaq vroce 2002.”"" Ozndmeni fuze vyvolalo
rozporuplné reakce, potomci zakladatelli spolecnosti HP (Hewlett a Packard) oznamili, ze
budou hlasovat proti. Fuze spole¢nosti byla na valné hromadé¢ HP schvalena tésnou vétSinou
hlast, rozdil ¢inil cca 1%, coz odpovidalo cca 17 mil. hlasi akciondfe Deutsche Bank.
Hewlett napadl u soudu koupi hlasti Deutsche Bank piedstavenstvem spolecnosti HP, ktera
méla mit podobu vyhrizky ukoncenim obchodnich vztahli mezi spolecnosti HP a Deutsche
Bank v ptipad¢ neschvaleni fuze. Odvolaci soud uzavtel, ze Zalobce Hewlett neunesl dikazni
bfemeno pii prokdzani koupé hlasti (resp. podvodného ucelu — vyhrozovani), nebot
1 spolecnost Deutsche Bank v priitbéhu soudniho fizeni prohlasila, Ze jednala svobodné na
zékladé odhadu, Ze se fuze spole¢nosti HP a Compaq ekonomicky vyplati.”’®

Je tieba zduraznit, Ze v obou vySe uvedenych rozhodnutich byl ,.kupujici stranou* Fidici
organ spolecnosti, o jejihoz akcionafe jde, coz otazku ptipustnosti koupé hlasti komplikuje.
V kapitole 3.3.3.3 jsem dovodila neptipustnost akciondiskych dohod o vykonu hlasovaciho
prava, jejichZ smluvni stranou je organ spole¢nosti, a to z dlivodu zdkazu samoregulace
arozporu s vefejnym potrddkem. Je otdzkou, na kterou mize dat odpovéd pouze judikatura,

zda by v konkrétnim ptipad¢€, kdy je koupé hlasti objektivné v nejlepSim zajmu spolecnosti

77 Koupi hlasii napadal jako nepiipustnou akcionat Schreiber, ktery pro fuzi nehlasoval, akcionatskou zalobou
jménem spolecnosti Texas International Airlines.

776 Schreiber v. Carney, 447 A.2d 17 (Del. Ch. 1982)

777 Jedna se o dvé rozhodnuti - Hewlett v. Hewlett-Packard Co., C.A. No. 19513-NC (Del. Ch. Apr. 8, 2002),
a Hewlett v. Hewlett-Packard Co., C.A. No. 19513-NC (Del. Ch. Apr. 30, 2002).

" Viz Hewlett v. Hewlett-Packard Co., C.A. No. 19513-NC (Del. Ch. Apr. 30, 2002).
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1 vSech akcionait (jako tomu bylo v rozhodnuti Schreiber v. Carney), mohl soud takovou,
jinak nepfipustnou, dohodu prohlasit za platnou. Moznym argumentem by mohla byt
skutecnost, ze za skutkovych okolnosti jako v ptipadé Schreiber v. Carney nebylo timyslem
fidiciho organu zajistit si kontrolu nad spole¢nosti, nybrz ji zachranit. Takové vyjimky, pokud

by viibec byly soudy ptipustény, by vSak byly pfinejmensim vyjimecné.

K problematice koup¢ hlasi bych proto rada uzaviela, ze podle mého nézoru,
podpofeného i ustalenou judikaturou odvolaciho soudu v Delaware’” (od piipadu Schreiber
v. Carney vroce 1982 nebyla soudy vzadném piipadu shleddna koupé¢ hlasti jako

nepiipustna),’*

neni koupé hlast per se nepripustna ani pro rozpor s vefejnym potradkem,
ani pro rozpor s vetejnymi mravy. To vSak neznamena, Ze se jednd o dispozici béznou
a za vSech okolnosti ptipustnou. Naopak, skutecnost, ze za vykon hlasovaciho prava uréitym
zpusobem je akcionafi poskytnuta odména, by méla slouzit jako ukazatel ne zcela legitimniho
tmyslu smluvnich stran.”™!

K takovym dispozicim je namisté pfistupovat obezietné a v zavislosti na okolnostech
konkrétniho pfipadu zkoumat, zda neni jejich ucelem obohatit se na tkor spolecnosti a (nebo)
ostatnich akcionait, ktefi timto budou poskozeni. Pokud je jediny nebo hlavni ucel koupé
hlasti zneuzivajici a je-li to smluvnim stranam ziejmé (nebo by mélo byt), potom muze byt
dana dispozice s hlasovacim pravem (uzaviena smlouva) neplatna pro obchazeni zakazu
samostatné prevoditelnosti hlasovaciho prava.

Muze také nastat odlisSna situace, kdy je koupé hlasi pfipustnd, avSak vykon
hlasovaciho prava v konkrétnim ptipadé ma zneuZivajici charakter. Tehdy by mél soud
rozhodnout, Ze k takovym zneuZivajicim hlasim se neprihliZi.

Pokud projde koupé hlasti s pozitivnim vysledkem obéma uvedenymi ,testy”, lze
oznac¢it koupi hlasi za pripustnou. Pfedstavitelnou je tak napiiklad koupé& hlast, kdy
akcionaf poskytne odménu ostatnim akcionaitim za urcity zplisob vykonu hlasovaciho prava
(zpravidla spojeny 1 s udélenim plné moci hlasy kupujicimu akcionafi), jestlize jsou jejich
hlasy rozhodné pro pfijeti rozhodnuti valné hromady. Nesleduje-li hlasy kupujici akcionar

koupi hlast jiné zajmy, nybrz Cini-li tak pouze z piesvédceni o v(y)hodnosti takového

7 Dali vyvoj judikatury soudti v Delaware shrnuje Pavelich. Viz PAVELICH, J. The Shareholder Judgment
Rule: Delaware’s Permissive Response to Corporate Vote-Buying. The Journal of Corporation Law. 2005,
ro¢. 31, ¢. 1, s. 247-265.

8 COLE, D. R. E-Proxies for Sale? Corporate Vote-Buying in the Internet Age. Washington Law Review. 2001,
ro€. 76, ¢. 3, s. 798 a 827.

81y obdobném smyslu také LAN, HERACLEOUS, 2007, op. cit. sub 768, s. 975.
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rozhodnuti, neni diivod takovou dispozici prohlasit za neplatnou.”®” Stile je tieba mit
na paméti, ze zpusob vykonu hlasovaciho prava akcionafem je ponechdn zcela na jeho
uvazeni, vylou¢ime-li jiz v pifedchozim kroku jeho zneuziti. S trochou nadsazky tak lze

hovofit o ,,pravidle akcionaiského uvazeni® (shareholder judgement rule).”

3.5. Zaver

Tieti a posledni kapitola se zamétila na dvé hlavni otazky — jakym zplsobem miize
akcionai vykonat své hlasovaci pravo a do jaké miry je svobodny pfi dispozici s hlasovacim
pravem.

V odpovédi na prvni otazku jsem se vénovala osobnimu vykonu hlasovaciho prava
akcionafem, at’ uz na zasedani valné hromady (prezen¢ni vykon, distancni hlasovani,
korespondencni hlasovani) nebo mimo n¢j (hlasovani per rollam), a vykonu hlasovaciho
prava v zastoupeni (pfedevSim na zaklad¢ udélené¢ plné moci). Dovodila jsem, Ze neni
nepiipustné hlasovat s ¢asti akcii jinym zptsobem nez se zbytkem akcii, stejné jako moznost
udé¢lit plnou moc k zastupovani pouze k ¢asti akcii akcionare.

Odpovéd’ na druhou otazku je v podstaté podobna jako na otazku svobody vykonu
hlasovaciho prava akcionarem, ze které také argumentacné vychazi. Akcionat je v zasadé
svobodny libovolné disponovat se svym hlasovacim pravem (limity pfipomenu nize).
Ackoli hlasovaci pravo neni samostatné pievoditelnym pravem, nabizi pravni fad rGzné
moznosti smluvnich dispozic s akcii, v jejichz disledku dochazi i1 k dispozici s hlasovacim
pravem (dispozice s hlasovacim pravem piitom muze byt hlavnim ¢i jedinym divodem
dispozice s akciti).

Akcionaf miZze prenechat vykon hlasovaciho prava jiné osobé na zaklad€ rtznych
smluv ptikazniho typu (a nasledné udélenych plnych moci), ziizenim uZzivaciho ¢i poZivaciho
prava k akcii, uzavienim najemni ¢i pachtovni smlouvy anebo smlouvy o zapijcce akcii apod.

Akciondi se rovnéz muze zavazat jiné osobé vykonavat hlasovaci pravo urCitym
zpusobem, a to ptedevs§im uzavienim akcionaiské dohody o vykonu hlasovaciho prava.

V souvislosti se svobodou akcionaie disponovat se svym hlasovacim pravem se jako
hlavni problematickou otdzkou jevila uplatnost takové dispozice, tedy zda je ptipustné, aby
jind osoba poskytla akcionaii finan¢ni prostfedky (¢i jinou protihodnotu) za ptenechani ji

vykonu hlasovaciho prava, popi. za vykon hlasovaciho prava akciondifem urcitym zptsobem.

782 Skutkové okolnosti jsou prevzaty z rozhodnuti odvolaciho soudu v Delaware z roku 2010 - Kurz v. Holbrook,
989 A.2d 140 (Del. Ch. 2010).
8 PAVELICH, 2005, op. cit. sub 779, s. 260-265.
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Predevs§im v posledni ¢asti tfeti kapitoly jsem argumentovala, Ze poskytnuti odmény neni
per se nepripustné a neodporuje vetejnému potradku ani dobrym mraviim. Sjednana odména
vSak muze byt urCitym ukazatelem nelegitimniho cile.

V tuto chvili je nutné pfipomenout jiz zminéné limity svobodné dispozice s hlasovacim
pravem. Nelze odhlédnout od skutecnosti, ze dispozice s hlasovacim pravem, zvlaste¢ pak
za poskytnutou odménu akcionafi, mize byt vedena nekalymi umysly (zpravidla obohaceni se
na ukor spolecnosti a ostatnich akcionaii schvalenim urcité transakce ¢i pfemény). Dovodila
jsem dva momenty ochrany, resp. dva testy slouzici pro posouzeni pfipustnosti dispozice
s hlasovacim pravem.

V prvni fadé mize byt neplatna samotnd dispozice s hlasovacim pravem (neplatnd
smlouva, na zékladé niz k dispozici dochazi). Neplatnost dovodime piedevsim tehdy, kdy je
nelegitimni cil zfejmy smluvnim strandm jiz pfi uzavirdni smlouvy, lze tedy usuzovat, ze
umyslem smluvnich stran je obejiti zikazu samostatné prevoditelnosti hlasovaciho prava
(a Casto i omezené prevoditelnosti akcii).

Ve druhé fadé mize byt nelegitimnim aZz samotny vykon hlasovaciho prava ve vztahu
ke konkrétnimu rozhodnuti valné hromady. I v pfipadé vykonu hlasovaciho prava jinou
osobou dovozuji limit zdkazu zneuZiti hlasovaciho prava (na rozdil od povinnosti loajality
je zakaz zneuziti hlasovaciho prava pouzitelny bez ohledu na postaveni hlasujici osoby, tedy
muze se uplatnit i vi€i osob¢€ stojici vné spolecnosti). Pokud by tedy akcionat hlasujici na
zaklade€ pokynu jiné osoby, anebo jind osoba vykonavajici hlasovaci pravo na zakladé nekteré
z vySe uvedenych dispozic s hlasovacim pravem zneuzili hlasovaci pravo, lze se obratit
na soud s navrhem na urceni, ze se k takovym hlastiim nep¥ihlizi.

Existence prostfedkli obrany proti zneuziti dispozice s hlasovacim prdvem na ukor
spolecnosti nebo ostatnich akcionafii, podle mého nédzoru, podporuje zavér o obecné

pfipustnosti takovych dispozic, véetné sjednani odmény (koupé hlasi).
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V ivodu jsme si vyty€ila vyzkumnou hypotézu a dil¢i vyzkumné otédzky prostupujici
celou predkladanou praci. Zatimco na dil¢i vyzkumné otazky jsem odpovédéla v pfislusnych
Castech prace, zbyva analyzovat, zda se potvrdila vyzkumna hypotéza. Tu lze rozdé¢lit
do Ctyt ¢asti — (i) hlasovaci pravo akcionaie neni bezvyznamné, (ii) rozhodovani akcionart
o urcitych zélezitostech miize mit pozitivni vliv na spravu akciové spolecnosti, (iii) akcionar
je Siroce svobodny pii vykonu hlasovaciho prava a pfi dispozicich s nim (resp. s akcii), (iv)
vzajemnd souladnost — zavér sub (iii) a prolamovani principu proporcionality neodporuje
dosahovani pozitivniho vlivu na spravu spoleCnosti sub (ii) a nedegraduje vyznam

hlasovaciho prava sub (i).

Zacnu-li postupné, cilem prvni kapitoly bylo vyvratit pochybnosti ohledné vyznamu
hlasovaciho prava. Hlasovaci pravo je samostatnou véci v pravnim smyslu a jakkoli tento
rozmé&r nema v praxi pfiliSnou relevanci z divodu zédkazu jeho samostatné pievoditelnosti, mé
nezpochybnitelné ekonomickou hodnotu (nejlépe méfitelnou u kotovanych akcii, u nichz lze
porovnat cenu, za kterou se obchoduji akcie s hlasovacim pravem a akcie bez hlasovaciho
prava, zpravidla se uvadi v fadu jednotek procent ceny akcie).

Ekonomickd hodnota hlasovaciho prava se odviji od jeho funkéniho vyznamu. Ten je
dvoji. Z ,,mikro* pohledu je hlasovaci pravo nastrojem ochrany investice akcionare do
spole€nosti. Akcionaf vnasi do spoleCnosti vklad, a jelikoz je rezidudlnim véfitelem
s rezidudlnim narokem na spole€nosti, ziskava jako protihodnotu hlasovaci pravo. Aby svou
investici do spolecnosti chranil a pokud mozno zhodnocoval, je v jeho nejlepSim zajmu
vykonavat hlasovaci pravo v souladu s dlouhodobym zajmem spole¢nosti, kterym je v této
nejobecngj$i roviné prosperita a kontinuita. Pfislusné ¢asti prvni kapitoly ilustrovaly, Ze
tomuto zaveru nebrani napiiklad ani existence akcii bez hlasovaciho prava.

V druhé roving, z ,,makro* pohledu, slouzi hlasovaci pravo jako nastroj utvareni vile
spolefnosti. V této ¢asti se zavér o vyznamu hlasovaciho prava prolind s druhou ¢&asti
hypotézy, podle niZ ma na spravu spolecnosti pozitivni vliv, rozhoduji-li o urcitych
zalezitostech akcionafi. V této souvislosti jsem v prvni kapitole pouzivala termin ,,efektivita
spravy spolecnosti®, ktery miii na optimalni rozdéleni rozhodovaci plisobnosti ve spolecnosti.
Na zékladé historického exkursu a s vyuZitim zahrani¢nich zdroji jsem dovodila, Ze akcionafi

by méli mit rozhodovaci pisobnost ve tfech okruzich zalezitosti. Prvni dva okruhy nejsou
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ptekvapivé, jedna se o zésadni otazky fungovani a smétovani spolecnosti a volba a odvolani
¢lenti volenych organt. Tietim okruhem jsou zdlezitosti, kdy je dan inherentni stfet z&jmi
¢lent fidiciho organu. Tehdy jsou nejvyssi naklady zastoupeni (akcionditi zastoupenych ¢leny
fidictho organu) a tedy nejvyssi riziko, Ze clenové fidiciho organu budou pii spravé
spoleCnosti sledovat spiSe vlastni zadjmy nez zajmy zastoupeného (akcionaiti). Piedevsim
v téchto piipadech mé posilovani rozhodovaci plisobnosti akcionafii pozitivni vliv

na fungovani spolecnosti, proto lze uvitat i snahy o rozSifovani moZnosti vykonu

hlasovaciho prava, jimz se vénovala prvni Cast tfeti kapitoly.

Potvrzeni tfeti ¢asti hypotézy, tedy Siroka svoboda akcionafe pii vykonu hlasovaciho
prava a dispozici s nim, tvoii nejvetsi ¢ast predkladané prace.

Ptedné jsem v prvni kapitole dovodila, Ze akcionat je pii vykonu svého hlasovaciho
prava svobodny, a to s limitem spocivajicim v zdkazu zneuZiti hlasovaciho prava. Odmitla
jsem aplikaci principu loajality na vykon hlasovaciho prava akcionatre z divodu jeho obtizné
definovatelnosti, respektive konkretizaci, 1 nesnadnému poznani, co je zajmem spolecnosti.
Jakkoli odmitnuti principu loajality na vykon hlasovaciho prava mtze byt pro nékteré az ptili§
radikalni, je tfeba zopakovat a zddraznit, Ze tim nezpochybiiuji povinnost loajality akcionaie
jako takovou. Pouze dovozuji, ze tento princip nijak neobjasiiuje, za jakych podminek se
jednd o pravem nedovoleny vykon hlasovaciho prava. Z uvedené¢ho divodu vyuzivam,
francouzskou a belgickou pravni teorii inspirovany, zakaz zneuziti hlasovaciho prava, které
definuji jako situaci, kdy akcionat vykonava hlasovaci pravo k (potencidlni) ujmée ostatnich
akcionaft, aniz by k takovému jednani mél legitimni divod.

Vyhodou aplikace zdkazu zneuziti hlasovaciho prava jako korektivu jinak svobodného
vykonu hlasovaciho prava je skutecnost, Ze jej 1ze vztadhnout nejen na akcionafe, ale i na jiné
osoby vykonavajici hlasovaci pravo. Tim neni rozumén pouze zistupce akcionafe,
na kterého bychom povinnost loajality mohli extenzivnim vykladem vztahnout, ale napiiklad
1 zastavni vétitel, pozivatel, ndjemce ¢i pachtyf, na které akcionaiskou loajalitu vztahovat
nelze, nebot’ nemaji ke spolecnosti a ostatnim akcionaiim Zzadny vztah.

Tim se dostavdm ke svobod¢ akciondie disponovat s hlasovacim pravem, ¢emuz se
vénovala veétsi Cast tieti kapitoly. Dovodila jsem Sirokou volnost akcionafe pii dispozici
s hlasovacim pravem. A to ¢aste¢né¢ 1 navzdory mym diivéjSim nazortim a presvédcenim.
S ohledem na zdkaz samostatné pievoditelnosti hlasovaciho prava oznacuji jako dispozici

s hlasovacim pravem dva typy ptipadu.
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osob¢ stojici mimo spole¢nost), ze bude své hlasovaci pravo vykonavat ur¢itym zpiisobem —
typickym nastrojem jsou akcionaiské dohody. O obecné piipustnosti sjednavani
akcionaiskych dohod o vykonu hlasovaciho prava nepanuji pochyby, pfesto jsem se snazila
ivtéto casti prispét do odborné debaty novymi poznatky. Pokusila jsem se konkrétnéji
vymezit dohody o vykonu hlasovaciho prava zak4dzané za ucinnosti zdkona o obchodnich
korporacich, ptipustila jsem moznost sjednat odménu v akcionaiské dohod¢ a dovodila jsem,
ze v nékterych piipadech by mohlo mit poruSeni platné uzaviené dohody vliv i na platnost
usneseni valné hromady (z titulu zneuziti hlasovaciho prava vykonem hlasovaciho prava
v rozporu s dohodou).

Druhym typem ptipadi oznacenych jako dispozice s hlasovacim prdvem jsou dispozice
s akcii, v jejichZ dusledku dochazi i k dispozici s hlasovacim pravem, tedy k prenosu vykonu
hlasovaciho prava na jinou osobu (k tomuto ucelu mize slouzit i udéleni plné moci). Bézné
uznavanym smluvnim instrumentem vyuzivanym za timto cilem (kromé pfevodnich smluv) je
zapijcka akcie. Hlasovaci pravo miize byt ptreneseno i v disledku zastaveni akcie, o jehoz
ptipustnosti taktéZ nepanuji pochyby. Dovodila jsem ale i pfipustnost zifizeni pozivaciho
prava k akcii a uzavieni najemni ¢i pachtovni smlouvy k akcii. I v pfipad¢ pienosu vykonu
hlasovaciho prava je pfipustné sjednani odmény (v pfipad¢ najmu ¢i pachtu se jedna dokonce

o defini¢ni znak).

Tim se dostavam k ctvrté €asti hypotézy, zdanlivé nejproblematictéjsi, které doposud
nebyl vénovan takovy prostor, tedy zda na vySe dovozeny vyznam hlasovaciho prava
(v ,,mikro* 1 ,,makro* pohledu, tedy pro jednotlivého akcionate i z pohledu efektivity spravy
spole¢nosti) ma vliv prolamovani principu proporcionality a jiZ rozebrand Sirokd svoboda
akcionafe pii vykonu hlasovaciho prava a dispozici s nim.

Prolamovani principu proporcionality (one share one vote) se vénovala druhd
kapitola. Ackoli se miize zdat, Ze princip proporcionality je zékladnim principem akciového
prava, byt s Sirokymi moznostmi odchyleni se (pfedev§im vyuzitim tzv. CEMs — néstroji
prolamujicich princip proporcionality, napf. riznych druhii podilli, pyramidovych struktur,
hlasovaciho stropu, ale i vzdanim se hlasovaciho prava s korpora¢nimi disledky), dovodila
jsem, zZe cCeské akciové pravo znéj nikterak nevychéazi. Princip proporcionality neni
nasledovan ve fazi splaceni vkladu (vazba poctu hlasti na rozsah splaceni), respektive pfti
sistaci hlasovaciho prava pro nesplnéni vkladové povinnosti, neexistuje ani dispozitivni

pravidlo urc€ujici pocet hlasii akcionatfe imérné ke kapitdloveé ucasti.
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Vychodiskem teorie o vyznamu hlasovaciho prava akcionafe, podle niz, jak jiz bylo
pfipomenuto, je akciondf v zdjmu ochrany své investice do spolecnosti motivovan vykonévat
hlasovaci pravo v souladu s dlouhodobym zajmem spolecnosti, je proporcionalita mezi
hlasovacim pravem a majetkovou ucasti akcionare. Na vice mistech predkladané prace
jsem upozoriovala, ze se vzristajici disproporcionalitou, potencialné vedouci az k uplné
disociaci mezi hlasovacim prdvem a majetkovou uCasti (napf. tzv. empty voting, ale
1 pti pienosu vykonu hlasovaciho prava), mize byt tato fadna motivace akcionaie narusena ¢i
muze prestat fungovat. Lze ztoho usuzovat, Ze prolamovani principu proporcionality
(¢iuplna disociace) ma negativni vliv na spravu spolecnosti, nebot’ akcionaf je v rdmci své
Siroce dovozené svobody vykonu hlasovaciho prava spiSe motivovan postupovat proti zajmu
spolecnosti?

Podle mého nézoru nikoli. Je vhodné upozornit, Ze vySe uvedené vychodisko tykajici se
fadné motivace akcionaie vykonavat své hlasovaci pravo v souladu s dlouhodobym zajmem
spoleCnosti je spiSe teoretickym konceptem, principem osvétlujicim vyznam hlasovaciho
prava a odivodnujicim jeho pfiznani praveé akcionaifim. Obdobné jako v piipadé€ principu
proporcionality plati, Ze moznost odchylek neznamen4 negaci samotného principu. Nelze tak
fici, Zze naptiklad pfiznanim dvojnasobného poctu hlasi (z divodu loajality ke spolec¢nosti
po dobu dvou let — francouzsky model) bude akcionat mén¢ motivovan rozhodovat v souladu
s dlouhodobym z4jmem spolec¢nosti, z kterého taktéz profituje; to by ostatné bylo paradoxnim
disledkem zvySeni hlasovaci sily loajalniho akcionare. Stejné je potieba nahliZet i na vyuziti
dalSich nastrojii prolamujicich princip proporcionality. Nelze obecné konstatovat, ze tyto
nastroje maji samy o sob¢ negativni vliv na spravu spolecnosti, proto také nevyvstala potieba
jejich regulace. Ostatné jestlize dovozuji, Ze ¢eské akciové pravo z principu proporcionality
nevychdzi, bylo by pfinejmensim zvlastni tvrdit, ze jeho naruSeni ma (¢i miiZze) mit negativni
vliv na spravu spolecnosti v disledku nefunkéni motivace akcionare.

V piipad¢ uplné disociace hlasovaciho prava a majetkové ucasti v dusledku dispozice
s hlasovacim pravem je vysledek stejny, byt s trochu jinou argumentaci. Je pravdou, Ze
v takovém piipadé¢ vykonava hlasovaci pravo osoba, kterd nepociti diisledky rozhodnuti
ve své ekonomické sféfe (zpravidla sniZenim hodnoty akcii v disledku sniZzeni hodnoty
spolecnosti, v extrémnim piipad¢ ztratou investice do spolec¢nosti pii Upadku spolecnosti).
Nelze zapominat, Ze takova osoba, kterd disledky rozhodnuti ve své majetkové sféfe pociti,
nicméné stale existuje, je ji akcionat. Byt nebude sam vykondavat hlasovaci pravo, musi pred
realizaci dispozice s hlasovacim pravem dobie uvazit, jaké dusledky bude pfenos hlasovaciho

prava mit na jeho investici do spolec¢nosti. Pfipadné negativni disledky totiz nemusi vyvazit
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ani jednorazovd odména poskytnutd tfeti osobou za prenechani vykonu hlasovaciho préva.
Pokud by odména poskytnutd tieti osobou akcionaii byla natolik vysokd, aby negativni
dopady do majetkové sféry akcionare z diivodu sniZzeni hodnoty spole¢nosti vykompenzovala,
posouvame se jiz do sféry zakazu zneuziti hlasovaciho prava, respektive obchazeni zakazu
samostatné prevoditelnosti hlasovaciho prava (pfipadné i obchazeni omezené prevoditelnosti
akcii) a takova dispozice bude pravem reprobovana.

V obecné roviné (s vyjimkou piipadnych excest postizitelnych piedevSim pies zakaz
zneuziti hlasovaciho prava) proto uzaviram, ze ani prolamovani principu proporcionality ani
uplna disociace hlasovaciho prava v dusledku dispozice s hlasovacim pravem neodtvodnuji
zaveér, ze by vjejich dasledku mohlo dojit k takovému naruseni motivace akcionare
vykonavat své hlasovaci pravo v souladu s dlouhodobym zajmem spolecnosti, pro které by
nemélo byt rozhodovani o urcitych zalezitostech svéfeno do pusobnosti akcionafii. Timto

poslednim dil¢im zadvérem mohu konstatovat, ze vyzkumna hypotéza byla potvrzena.

Na zavér zbyva dodat poslednich par vét k zakazu zneuZiti hlasovaciho prava. Siroka
svoboda vykonu hlasovaciho prava akciondfem 1 dispozice s hlasovacim pravem je
v predkladané¢ praci dovozena vzdy s dovétkem, ze limit pfedstavuje zdkaz zneuziti
hlasovaciho prava. V piipad¢ dispozic s hlasovacim pravem, jez shleddvam v obecné roving
pfipustnymi, je v konkrétnim piipadé limitem nejen zdkaz zneuZziti hlasovaciho prava
(v okamziku vykonu hlasovaciho prava), ale i zdkaz samostatné pievoditelnosti hlasovaciho
prava (Casto spojeny s omezenou pievoditelnosti akcii), jenz by mohl byt obchazen. Pro tyto
ptipady piedstavuji v predkladané praci urcité ukazatele (sjednand odmeéna, doba trvani,
v ptipad€ udéleni pIné moci napiiklad i neexistence hlasovacich pokynt apod.), které by mély
slouzit jako vystrazné signaly, ze pfedmétna dispozice nemusi byt zcela legitimni. Ackoli je
tedy shledavam obecné ptipustnymi, neznamena to, Ze v konkrétnim pfipad€ nema byt peclive
zkoumano, zda nejsou v daném piipadé neplatné.

S inspiraci ve francouzskych a belgickych zdrojich pracuji se zdkazem zneuziti
hlasovaciho prava v mnohem vétsi mite, neZ bylo doposud v tuzemské pravni védé zvykem.
Domnivam se, ze diky tomuto korektivu muze byt v konkrétnich ptipadech dospéno
ke spravedlivému feSeni, pfi¢emz se Casto jednd o jediny nastroj jeho dosazeni. Umoziuje
dovodit zavéry o obecné ptipustnosti vySe uvedenych dispozic s hlasovacim pravem ci dil¢ich
ujednani (napf. odmény za vykon hlasovaciho prava), nebot’ existuje ndstroj umoziujici
efektivni postih excestl. Proto jej zfejmé pojimadm o néco $ifeji nez zbytek tuzemské odborné

vefejnosti a pripoustim jeho aplikaci i v ptipadech dosud nepiedvidanych (napt. ve vztahu
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k platnosti usneseni valné hromady, hlasuje-li akcionaf v rozporu s platn€ uzavienou dohodou
o vykonu hlasovaciho prava, nebo ve vztahu mezi akciondfem a osobou opravnénou
vykonavat hlasovaci pravo na zéklad¢ dispozice s akcii — napt. pozivatel akcie nesmi zneuzit
hlasovaci pravo a zpusobit tak ijmu akcionafi, jenz na n¢j vykon hlasovaciho prava ptenesl).
To vSe 1 navzdory nikoli zcela pfesnému pravidlu o zdkazu zneuziti hlasovaciho prava
v korporaci (viz § 212 OZ), kterému se vénuje konec prvni kapitoly.

Ackoli je predstavitelné, ze s nékterymi mnou dovozenymi zavéry nebudou mnozi
souhlasit, doufam, ze hlavni cil — prispét do odborné debaty novymi poznatky ¢i ahly
pohledu — se podafilo naplnit a (nejen) poznatky tykajici se zneuziti hlasovaciho prava
a pfipustnosti Cetnych dispozic s hlasovacim prdvem si najdou své misto v odborném

diskurzu.
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Vykon hlasovaciho prava v akciové spole¢nosti

Abstrakt

Predklddand prace analyzuje hlasovaci pravo akcionafe ajeho vykon v akciové
spoleCnosti. V poslednich desitkdch let je patrny trend posilovat zapojeni akcionait
a rozSifovat ptipady, kdy akcionafiim nalezi rozhodovaci plisobnost ve spolecnosti. Piesto
nektefi autofi neptikladaji hlasovacimu pravu akciondit velky vyznam, a skuteCnou
rozhodovaci pusobnost pfisuzuji Glenim predstavenstva nebo spravni rady. Ustiedni
hypotézou, jejiz pravdivost by méla byt prokdzana ¢i vyvracena, je, ze hlasovaci pravo
akcionafe neni bezvyznamné a rozhodovani akcionafi v urcitych zdlezitostech mé pozitivni
dopad na spravu akciové spolecnosti, a to navzdory velmi Siroké svobod¢ akcionaie
pii vykonu hlasovaciho prava i dispozice s nim (resp. s akcii) a navzdory prolamovani
principu proporcionality.

Cilem ptredkladané prace je pokusit se pojmout hlasovaci pravo akcionate komplexnéji,
nez je v tuzemské pravni védé zvykem, a kvalifikované ptispét do odborné debaty novymi
poznatky a argumenty. Tohoto cile by mélo byt dosazeno i diky Sirokému vyuziti
zahrani¢nich zdroju, pfedev§im francouzské a belgické literatury i judikatury, nebot’ Ceska
pravni véda se zpravidla inspiruje spiSe v némeckych ¢i rakouskych zdrojich.

Kromé& tvodu a zévéru je prace rozdélena do tii kapitol. Prvni kapitola se soustfedi
na povahu a vyznam hlasovaciho prava akcionare. Kromé vymezeni pojmu hlasovaciho prava
v riznych rozmérech se snazi zodpovédét otazku, v ¢im zajmu akcionaf hlasovaci pravo
vykonava a nakolik je pfi vykonu hlasovaciho prava svobodny, tedy jaké jsou limity jeho
vykonu. Za timto ucelem je pojedndno o rozdéleni rozhodovaci piisobnosti ve spolecnosti
mezi akcionafe a Cleny fidiciho organu, a to véetné historického exkursu. Déle je hled4na
odpovéd’ na otazku, pro¢ praveé akcionaim nalezi hlasovaci pravo a jakou funkei plni, co je
obsahem zajmu spolecnosti a jaky je vyznam povinnosti loajality akcionafe ve vztahu
k vykonu hlasovaciho prava. Zavérem jsou analyzovany moZnosti obrany spolecnosti
a ostatnich akcionafi proti ,,nefadnému‘ vykonu hlasovaciho prava akcionatrem.

Druha kapitola se zabyva velikosti hlasovaciho prava a snaZi se odpovédét na otazku,
kolik hlast akcionafi nalezi, ¢i miize nalezet, v zavislosti na riznych skute¢nostech. Témito
skutecnostmi je predevsim rozsah splnéni vkladové povinnosti, vyuZiti nastroji prolamujicich
princip proporcionality (druhy akcii, ale 1 pyramidové struktury nebo hlasovaci strop),
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pozastaveni vykonu hlasovaciho prava nebo vzdani se hlasovaciho prava. Vliv na pocet hlast,
respektive hlasovaci silu akciondie ma i pfipadné vyuziti kumulativniho hlasovani, jehoz
fungovani je vysvétleno. Celou kapitolu provazi otdzka, zda Ceské akciové pravo, alespon
v urcité mife, respektuje princip proporcionality (one share one vote).

Treti zavéreCna kapitola se zamétuje na vykon hlasovaciho prava, a to nejen
akcionafem, ale 1 tfetimi osobami. Za timto ucelem je nejprve vénovana pozornost
moznostem ucasti a vykonu hlasovaciho prava na zasedani valné hromady (nebo mimo néj),
a to jak akcionafe, tak (i) jeho zéastupce. Nasleduje pojednani, zda se mlze akcionat zavazat
tfeti osob& vykonat hlasovaci pravo ur¢itym zptisobem (typicky akcionaiské dohody), a pokud
ano, kde spatfovat limity takového jednani. Obdobné je rozebrano, zda a jakym zptisobem lze
pfenést (¢i prevést) vykon hlasovaciho pradva na jinou osobou (udélenim plné moci, ale
iuzaviranim rtznych smluv, z nichZ je tfeti osoba pfimo opravnéna). Tteti kapitolou se

prolind i otadzka pfipustnosti sjedndni odmény.

Klicova slova
e Hlasovaci pravo
e Prava akcionare

e Koupé hlast
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The Exercise of the Voting Right in a Join-Stock Company

Abstract

The submitted thesis analyses the voting right of a shareholder and the exercise of the
voting right in a joint-stock company. In the last few years, a tendency to encourage the
engagement of shareholders and to broaden the scope of decision rights of shareholders can
be seen. Nevertheless, some authors underestimate the importance of the shareholders’ right
to vote and conclude that real decision-making power lies with the management or
administrative board. The main hypothesis to be proven or rebutted is that the shareholder’s
voting right is not insignificant and vesting decision-making power in shareholders can have
a positive influence on the effectiveness of the management of the company notwithstanding
the broad liberty of the shareholder to both freely exercise and dispose of the voting right (the
shares) and notwithstanding the existence of deviations from the principle of proportionality.

The thesis aims to examine the voting right in its complexity, in contrast to the
prevailing approach of contemporary Czech jurisprudence, and to contribute to academic
knowledge with original arguments and conclusions. This goal is achieved by extensive use of
foreign legal sources, mainly French and Belgian literature and case law, since the Czech
legal system mostly takes inspiration from German and Austrian legal sources.

With the exception of the introductory part and conclusion, the thesis is composed of
three chapters. The first chapter focuses on the nature and meaning of the shareholder’s voting
right. Apart from defining the concept of the voting right in several dimensions, the main
question is the extent of the shareholder’s freedom during exercise of the voting right
(the limits of exercise) and in whose interest the voting right is or should be exercised. To
answer these questions, the division of decision-making power in a company between the
shareholders and the management or administrative body is explored, along with a historical
overview. Next, it is examined why the voting right lies with shareholders (and not any other
group of stakeholders) and what the purpose of the voting right is. The substantive content of
the company interest is studied, as well as the fiduciary duty of the shareholder during voting
(or abstaining). Finally, the means of protection of the company and other shareholders
against the abuse of shareholder’s voting right are analysed.

The second chapter focuses mainly on the number of votes conferred to the shareholder

(the shareholder’s voting power) and its possible modifications. The number of votes can be
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proportionate to the sum paid up as subscription price of the shares or it can differ due to the
use of control enhancing mechanisms (shares with preferential rights or without voting right,
pyramid structures, or a voting cap), the suspension of the voting right or waiver of the voting
right. Also, the effects of cumulative voting on the shareholder’s voting power are explained.
Throughout the chapter, it is questioned whether Czech company law respects the “one share,
one vote” principle (principle of proportionality).

The third, and last, chapter focuses on the exercise of the voting right not only by the
shareholder, but also by third parties. To this end, attention is first given to the means of
attendance at the general meeting of the company and exercise of the voting right (or voting
per rollam) by the shareholder and his representative. The possibility and the limits of the
shareholder’s commitment to exercise of the voting right in a prescribed manner (typically by
concluding a shareholder agreement) are inspected. Similarly, the possibility and means of
transfer of the voting right to a third party are examined (by power of attorney or by
conclusion of a contract that directly enables the third party to exercise the voting right). The
question of admissibility of reward or compensation for the shareholder (vote buying) is

explored.

Key words
e Voting right
e Shareholder’s rights
e Vote buying
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