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SEZNAM ZKRATEK

AktG
ADHGB

AktG 1937
apod.

AR

ARUG

atd.

Aufl,
BayObLG
BGB
BGH
BGHZ
BVertG
BVerfGG

CC

.

¢l
CNB
CR
DCGK

DrittelbG

EHS
EK
ES
FGG

GG
GmbHG

Aktiengesetz, akciovy zdkon

Allgemeines Deutsches Handelsgeseizbuch, vieobecny némecky
obchodni zakonik

Aktiengesetz, akciovy zdkon pfijaty v roce 1937
a podobné
akciovy regulativ

Gesetz zur Umsetzung der Aktiondrsrechterichtlinie, zikon
k prosazeni sm&mice o akcionafskych pravech

a tak dale

Auflage, vydani

Bayerische Oberste Landesgericht, Bavorsky nejvy$si zemsky soud
Biirgerliches Gesetzbuch, oblansky zakonik

Bundes gerichtshof, Spolkovy soudni dviir

Sbirka rozhodnuti Spolkového soudniho dvora (v civilnich vécech)
Bundesverfassungsgericht, Spolkovy ustavni soud

Gesetz iiber das Bundesverfassungsgericht, zékon o Gstavnim sou-
du

Code de Commerce, obchodni zdkonik
&islo

clanek

Ceska narodni banka

Cesk4 republika

Deutscher Corporate Governance Kodex, Némecky kodex corpora-
te governance

Drittelbeteiligungsgeseiz, zakon o tfetinové G¢asti (zaméstnanci
v dozoréi radg)

Evropské hospodéfské spoledenstvi
Evropska komise
Evropské spole€enstvi

Geselz iiber die Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit,
zakon o zaleZitostech soudni pravomoci

Grundgesetz, zakladni zakon (Ustava SRN)
Geselz betreffend die Gesellschaften mit beschrénkter Haftung,



HGRB

HGB 1897
KCP

Kodex 2004

kol.
KonTraG

LG

LZPS

mil.
MitbestErgG

MitbestG
mj.

napft.
nasl.
NaStraG

NObchZ
NOZ

NS CR
ObchZ
ObchZ 1991
odst.
OLG
OSR

0z
pism.
popft.
resp.
RGZ

R.z.

S.

zakon o spoleénostech s ru¢enim omezenym
Handelsgesetzbuch, obchodni zakonik
Handelsgesetzbuch, obchodni zdkonik pfijaty v roce 1897
Komise pro cenné papiry

Kodex spravy a tizeni spole¢nost{ zaloZzeny na Principech OECD
(2004)

kolektiv

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich,
zakon o kontrole a transparentnosti v podnikatelské oblasti

Landgericht, zemsky soud

listina zdkladnich prav a svobod

milion

Mitbestimmungserganzungsgesetz, zékon k doplnéni spolurozhodo-
vani (zaméstnanci)

Mitbestimmungsgesetz, zakon o spolurozhodovani (zamé&stnanch)
mimo jiné

naptiklad

nasledujici

Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrecht-
sausitbung, zakon o akciich na jméno a o uleh&eni hlasovaciho pra-
va

navrh zdkona o obchodnich korporacich

ndvrh ob&anského zakoniku

Nejvy§si soud Ceské republiky

obchodni zékonik

obchodni zékonik ve znéni pfijatém v roce 1991
odstavec

Oberlandesgericht, Vrchni zemsky soud
ob&ansky soudni fad

ob&ansky zakonik

pismeno

poptipadé

respektive

Sbirka rozhodnuti Rigského soudu (v civilnich vécech)
Rigsky zakonik

strana
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Sb.

Spis. zn.
SpruchG
SRN

Srov.

stol.

SZ

tis.

t].
TransPuG

tzv.
UMAG

UmwG

US CR

%S
VWGmbHUG

vyd.
wWpUG

ZAS 1949
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Geselz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu
Transparenz und Publizitdt, zékon o dalsi reformé akciového a bi-
lanénfho prava a o transparentniosti a publicitd

takzvany

Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des An-
fechtungsrechts, zékon o bezihonnosti podnikéni a 0 modemizaci
prava napadnout usnesen{

Umwandlungsgesetz, zikon o pfeménach
Ustavni soud Ceské republiky
vrchni soud

Gesetz wber die Uberfithrung der Anteilsrechte an der Volkswage-
nwerk Gesellschaft mit beschrinkter Haftung in private Hand, zé-
kon o pfevodu G¢astnickych prav na spoleénosti s ru¢enim omeze-
nym Volkswagenwerk do soukromych rukou

vydani

Wertpapiererwerbs- und Ubernahme gesetz, zakon o nabidkach pfe-
vzeti

zakon o akciovych spolednostech
zakon o akciovych spole¢nostech
zejména

zakon o nabidkéch pievzeti

zakon o pfeménach
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CAST PRVNI - UVOD

Akciové spolenosti’ jsou subjekty primarné uréené k tomu, aby za uéelem shromézdéni
znaného mnozZstvi kapitalu umoZnily GZast na podnikani velkému mnozZstvi osob. Tyto osoby
se na akciové spolenosti Ucastni pddily (akciemi); jedna osoba pfitom miZe mit vice akeii.
»Vzorova® akciova spole¢nost tak ma velké mnoZstvi akciondfd, kteti svij ndzor v otézkéch
spole€nosti projevuji vylutné hlasovanim na valné hromadeé; v diisledku v&tdinového principu
je smé&fovéni spole¢nosti vysledkem aktudlniho nazoru v&tdiny akcionafd. V hospodafské rea-
lit¢ v3ak nevyhnutelné dochazi k tomu, Ze v nékterych spoleZnostech se vEtiinovy podil
(pfesngji vétSina podild) koncentruje v rukou jediného subjektu — vé&t§inového akcionafe.
Ostatni - menginové - akcionate miZe vét§inovy akciondt kdykoliv prehlasovat. Uast mendi-
novych akciondf pfitom piinasi spolednosti nejen kyZené finandni prostiedky, ale je vy-
znamnd i z hlediska ochrany spole€nosti a tfetich osob, jeZ se spoleénosti pfichazi do styku.
Men3Zinovi akcionafi totiz plni funkei , hlidacich pst®, ktefi dohliZi na dodrZovani zdkonnych
procest ve spole€nosti. Jejich ufast ve spoletnostech je proto — aZ na vyjimky — Zadouci.
Ukolem zékonodarce je piijmout mechanismy, které mensinovym akcionafim zarudi férové
zachazeni a kompenzuji faktickou nemoZnost rozhodovat o Zivoté spolenosti.

Zakonodarci jednotlivych zemi k tomuto tkolu pfistupuji rizné. Pfedmétem této price je
srovnani postaveni men$inového akciondfe podle ¢eské a n€mecké dpravy. Volba némecké
regulace pfitom neni ndhodna. Obé& Gpravy pfedné vychdzi ze stejnych kofentl, byt’ nasledny
vyvoj akciového prava byl v obou zemich diametrilng odligny. V Ceskoslovensku upadla
pravni forma akciové spolenosti na Styficet let fakticky v zapomnéni, kdyZz nékolik desitek
fungujicich akciovych spoleénosti mélo spie formalni vyznam.? Teprve po roce 1989 nasle-
dovalo prekotné pfijitnani regulace akciové spole€nosti ve snaze dohnat ekonomicky vyvoj,
jemuZ legislativa nestaéila; kli¢ové postaveni ziskala pravni forma akciové spoleénosti pfi

kupénové privatizaci.3 Ceské akciové pravo je pfedmétem &astych novelizaci® a je proto pro

' Nevyplyva-li z kontextu néco jiného, pak oznagenim ,spole&nost je v této praci nutno rozumét akciovou spo-
le¢nost.

® Havel, J.: Akcionafska demokracie ,,Czech made®, Finance a uvér 55/2005, s. 441,

? Zakladem kupénové privatizace byla transformace privatizovanych podnikti do prévni formy akeiovyeh spo-
le¢nost] a ndsledné pfevedeni akcil Gtastnikiim kupénové privatizace (Havel, J.: Akciondfskd demokracie
»Czech made™, Finance a aver 55/2003, s. 441, 446).

* V souasnosti (linor 2009) je v Poslanecké snémovné projednavana novela obchodniho zékoniku jako snémov-
nf tisk 498/0. K navrhu novely viz rovnéZ Cech, P.: Navrh novely obchodniho zakoniku razi novy tunel na maje-
tek do spole¢nosti, Pravn{ zpravodaj 6/2008.
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nj charakteristick4 znaCnd nestabilita. Vyvoj akciového prava v SRN se naproti tomu vyzna-
Cuje kontinuitou a pouze relativné malym ovlivndnim politickymi udalostmi. Vysledkem je
kvalitni a relativng stabilni Gprava, kterd je doprovazena vyspélou doktrinou a kvalitni judika-
turou. Spolelné koteny spolu s kvalitou némecké tipravy a obdobnymi ekonomickymi pod-
minkami tak jsou jednim z hlavnich divodd, pro¢ se némecka iprava opakované stala (bohu-
2¢l Sasto velmi volnym vzorem) pro tpravu &eskou.’

Akciova spoleénost Je v obou zkoumanych Gpravach koncipovéna jako pravni forma uréena
pro velky podet spole¢niki, ktefi se navzajem ¢asto viibec neznaji; rozdily mezi jednotlivymi
typy akciovych spole¢nosti nejsou zohlednény.ﬁj V praxi ma ovSem pfevaZujici podet akcio-
vych spoletnosti pouze omezeny podet spolefnikil (a nékdy dokonce pouze jediného spoled-
nika); €asto pfitom podil jednoho z akciondflil vyrazng pfevy$uje podily zbylych akcionatd.
Jak Cesky obchodni zakonik, tak i némecky akciovy zdkon piesto pracuji s prototypem akcio-
nite, jehoZ podil na spole€nosti zhruba odpovid4 podilu ostatnich akcionah. Upravy tak ne-
rozliSuji mezi akciondfem s vysokou Glasti, jenZ prostfednictvim prav podilet se na spravé
spole¢nosti usiluje o uplatnéni vlastniho podnikatelského zaméru a drobnym akciondfem -
investorem, jehoZ zajem sméfuje vyhradné na majetkova prava (zejména pravo na vyplatu
dividendy).® V¥jimkou jsou v tomto sméru prava kvalifikovanych mensin a pravo realizovat
(pravy ¢i nepravy) squeeze-out.

Stavajici akciové pravo CR a SRN se presto znadné i$i. Cilem této prace je srovnat Gpravu
postaveni mensinového akciondie v ¢eské pravni Opravé s dpravou némeckou a nalézt odpo-
v&d’ na otazku, zda je lepsi byt men3inovym akcionafem v CR nebo v SRN.

Price se pfitom postavenim menSinovych akciondii zabyva z hlediska prava spolenosti.
Pfedmétem zkoumani je tedy Uprava postaveni akcionafe obsazena v &eském obchodnim za-

koniku a n&meckém akciovém zékoné (tj. v pfedpisech upravujicich akciovou spolegnost);

* Oficialni informace k névrhu zdkona o obchodnich korporacich dokonce stdvajici tpravu v obchodnim zdkoni-
ku oznaluje za . mix némeckého a evropského privd” (informace dostupna dre 21.01.2009 na www justice.cz
jako , Konkrétni zmény*).

¢ Vyjimkou jsou v tomto smé&ru pravidla akciového zakona zjednodudujici v n&kierych ptipadech formalni poza-
davky na chod spoleZnosti; ustanoveni slouZi zejména spolednostem s malym poétem akcienafl (tzv. malé akei-
ové spolednosti) [do akciového zikona byla zjednodulujicf pravidla vleZena vroce 1994 zdkonem pro malé
akciové spole€nosti a k deregulaci akciového prava (Gesetz ftir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulie-
rung des Aktienrechts)].

7 Skutednost, e akciovy zdkon nerozliduje mezi jednotlivymi typy spole€nosti, byla pfedmétem kritiky ji¥ pH
jeho ptijimani v roce 1965 {projev Dr. Reischla pfedneseny v rdmei tfetiho &teni AktG 1965, zdznam z jednéni
Bundestagu ze dne 25.05.1965, s. 9407).

® Jednd se pouze o velmi nepfesné rozlifeni dvou zdkladnich (protikladnych) typl akcienéfil — ekonomické reali-
ta samoziejme pfind¥ nepfeberné mnoZstvi akcionafl pohybujicich se mezi uvedenymi hraniénimi typy.

* Odlignosti jsou dany mj. fadou specifik porovnavanych pravnich dprav. V CR je to napt. ji2 zmindna kuponova
privatizace, v SRN potom tradi&n& velmi silné postaveni akcionafskych sdruzeni &i dlouh tradice (a mimotadna
politické citlivost) otazky spolurozhodovan{ zamé&stnanci.
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ostatni narodni normy regulujici postaveni men3inového akcionafe jsou zohlednény pouze
v nezbytné nutném rozsahu. Uprava se rovn&Z nezabyva pravem kapitilového trhu, byt
ochrana men3inovych akciondfii kétovanych spole¢nost{ je zajistovana predevsim instrumen-
ty préva kapitalového trhu a ochrana pravem spole¢nosti nevyhnutelng ustupuje do pozadi."
V piipadé &eské Gpravy je potom zohledn&n i nivrh zékona o obchodnich korporacich,” ktery
by mél v budoucnu nahradit stdvajici obchodni zakonik (v rozsahu v&novaném obchodnim
spoleénostem a druzstvu).'? V nezbytnych ptipadech je pojednano rovné? o evropské prave,
kterd ob& porovndvané tpravy zasadnim zphsobem ovliviiuje. P¥itom zasadng plati, Ze &ifeji je
pfedstavena némecka Gprava, nebot’ se pfedpoklada jeji hordi dostupnost.

Prace usiluje o ramcové srovndni postaveni menginového akcionafe v eském a némeckém
akciovém pravu a nepfedstavuje (a vzhledem ke svému rozsahu ani pfedstavovat nemiiZe)
komplexni srovnani danych uprav. Prace se tak nezabyva ochranou meniinovych akcionaid
v koncernu, byt pravé zadlenéni spole€nosti do koncernu zpravidla pfedstavuje kli¢ovy zasah
do postaveni mensinovych akcionafii. Opomenuta (s vyjimkou tzv. sell-out)! zistala rovnez
problematika nabidek pfevzeti. V praci je pfitom diraz kladen zejména na problematické
aspekty {prav a na instituty ochrany mensinovych akciondii, které jsou upraveny
v porovnavanych tipravach rozdilng, popf. v jedné z nich zcela chybi.

Prace je rozd€lena do péti ¢asti. V prvni &dsti je struéné predstavena pravni forma akciové
spole¢nosti podle ¢eského a némeckého prava a vymezen pojem mensinového akcionate. Té-
Zist¢ prace pfedstavuje druhd ¢ést, kterd se zabyva ochranou mensinovych akciondfi. Po na-
stinu vyvoje ochranafskych mechanismi je pozornost vénovana ochrané mensinovych akcio-
nara prostfednictvim institucionalniho uspofadani spolecnosti (1. rozdéleni kompetenci mezi
organy spolecnosti, podminkdm pro pfijeti usneseni valné hromady a ochrang pomoci speci-
alniho ¢lena ptedstavenstva €1 dozoréi rady, resp. zvlastniho orgdnu spolenosti) i ochrannym
opatfenim realizujicim se pi vlastnim fungovani spolenosti (obecné korektivy ve formé za-
sady rovného zachdzeni a povinnosti loajality a jednotliva akcionaiska préva). Vzhledem
k tomu, Ze menSinovi akcionafi mohou v nékterych piipadech zasadnim zplsobem ovliviiovat

postaveni spole¢nosti i vEt§inového akcionafe, je tfeba zajistit i obranu spoleénosti / ostatnich

K tomu nap¥, Mertens, H, J.: Der Aktionsir als Wahrer des Rechts? Aktuelle Probleme der Durchsetzung von
Alktionéirsrechten, Die Aktiengesellschaft 2/1990, 5. 49 — 35,

"' Neni-1i uvedeno jinak, je v préci pracovano s ndvrhem zdkona po zapracovéni ptipominek (zn&ni dostupné dne
21.01.2009 na www justice.cz).

2 Podle divodové zpravy k navrhu zédkona o obchodnich korporacich se vzorem tipravy stal zejména akciovy
zdkon, 3vycarsky obligatni zdkon, nizozemsky obansky zdkonik, francouzsky obchodnf zdkenik, izraelsky
obchodni zdkonik a britsky zakon o obchodnich spole&nostech (s. 55 — 56).

P Jak je uvedeno nize, sell-out je jak v Geské, tak i v némecké vipravé zakotven pouze pro kétované spole€nosti a
predpokladem jeho realizace je mj. pfedchazejici nabidka pfevzeti.
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akcionafi pfed meninovym akciondfem; tato problematika je pfedmétem tieti &ésti. Ctvrtd
&ast prace se vénuje ukonCeni Uéasti akcionate ve spolednosti, pfi¢em? nejvEtsi prostor je vé-
novéan nucenému ukonCeni ve form& tzv. squeeze-out. Price je zakonfena zavérem, ktery se
struéné pokousdi odpovédét na otazku, v jaké ze sledovanych tiprav je postaveni mensinového
akcionafe vyhodnéj$i; podrobné , mezitimni* zdvéry pfitom zakon&uji pojednani o jednotli-

vych institutech v pribéhu celé prace.

L Obecné k akciové spolecnosti v éeském a némeckém privu

1. Uprava akeiové spoleénosti
Podle ¢eského prava je akciovad spolefnost spolenosti, jejiZz zakladni kapital je rozvrZen

na urCity pocet akeii o uréité jmenovité hodnoté a jez odpovidd za porufeni svych zdvazk
celym svym majetkem; akciondf nerudi za zavazky spolenosti (§ 154 odst. 1 ObchZ). Podle
némeckého prava je akciova spole¢nost spole€nosti s vlastni pravni subjektivitou, za jejiz za-
vazky odpovidd véfitellim jen majetek spolednosti; akciova spolednost mé zakladni kapital
rozloZeny do akeii (§ 1 odst. 1, 2 AktG).

Pravni forma akciové spoleCnosti tak vykazuje v €eském i némeckém pravu stejné znaky.
V obou sledovanych Gpravach se pfedné jedna o préavnickou osobu — korporaci - povinné vy-
bavenou zékladnim kapitilem v minimalni pfedepsané vy3i,'* ktery je rozloZen na akcie. Ak-
cie jsou zasadng volng prevoditelné.'> Akcionaki nerudi za zavazky spoletnosti (§ 154 odst. 1
ObchZ, § 1 AktG)."® Ceské i némecké dprava umoiuji zaloZeni akciové spolenosti i za ji-
nym neZ podmikatelskym tcelem (§ 56 odst. 1 ObchZ, § 3 odst. 1 AktG). RovnéZ organizaéni
struktura je v obou pfipadech stejnd. Zakladnim organizatnim dokumentem jsou stanovy,
které maj{ sice ve své podstaté smluvni povahu,17 jez jsou nicméné ménény na zakladg v&tsi-
nového rozhodnuti (tj. i proti vih nékterych akcionafi) (§ 186 odst. 2 ObchZ, § 179 odst. 2

AktG)."® Akciova spolecnost vytvafi podle obou zkoumanych tiprav povinnd téi orginy

“ v CR je zAkladni kapital stanoven na 2.000,000,- K& u spolenosti zakladané bez vefejné nabidky akcii, resp,
na 20.000.000,- K& u spole€nosti s vefejnou nabidkou akci{ (§ 162 odst. 3 ObchZ). Navrh zdkona o ebchodnich
korporacich poditd se zachovdnim minimalniho zdkladniho kapitilu ve vy3i 2.000.000,- K& (se sukcesivnim
zaloZen{ akciové spoleénosti ndvrh zdkona o obchednich korporacich nepoéitd, § 266 NObehZ). V SRN je akei-
ové spoletnost povinna vytvéaiet zékladni kapital ve vy3i 50.000,- EUR (§ 7 AktG).

'S Ob¥ Wipravy umoxiiuji omezen{ prevoditelnosti akeif na jméno (§ 156 odst. 4 ObchZ, § 68 odst. 2 AktG);
¢ moZnym omezenim ptevoditelnosti po&itd i ndvrh zdkona o obchodnich korporacich (§ 289 NObchZ).

'$ Ale k prolomeni majetkové samostatnosti akciové spoletnosti srovnej napf. Hiiffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl.,
C.H.Beck, Miinchen 2006, s. 7 a nasl., pro spole¢nost s rudenim omezenym Cemd, S.: Dal3f zm&na koncepee
némeckych soudii v ochrang v&fitelii insolventni spole¢nosti?, Pravni rozhledy 2/2009,

"7 Viz i rozhodnuti ESD ve véci Powell Duffryn Plc v. Wolfgang Petereit ze dne 10,03.1992, spis. zn. C -214/89,
odst. 16.

'® K charakteru stanov napf. Cern, S.: Obchodni pravo. Akciova spolegnost. 3. dil, Aspi, Praha 20086, s. 16.
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s pfesné danymi kompetencemi ~ valnou hromadu, predstavenstvo a dozoréi radu.'”® Valna
hromada je shromézd&nim akcion&fi a ma vymezené kompetence; zdsadné rozhoduje o kli¢o-
vych otazkach Zivota spole¢nosti (§ 187 ObchZ, § 119 AkitG). Piedstavenstvu potom naleZi
ptedeviim obchodnf vedeni a jednani jménem spolednosti (§§ 191 odst. 1, 192 odst. 1 ObehZ,
§§ 76 odst. 1, 78 odst. 1 Akt(); na rozdil od ¢eské regulace je podle némecké upravy predsta-
venstvo vZdy voleno dozordi radou'(§ 84 odst. 1 AktG). Hlavnim tdkolem dozoréi rady je do-
hled na &innost pfedstavenstva (§ 197 odst. 1 ObchZ, § 111 odst. 1 AktG). Obé Gpravy se
shodujf v tom, %e priva a povinnosti akcionafe jsou upraveny prevazné kogentn&™ a postaveni
akciondfe v akciovych spoleénostech tak zdsadné vykazuje stejny standard bez ohledu na cha-
rakter dané spoleCnosti (rodinnd apod.). Z uvedeného je ziejmé, Ze srovnani Seské a n&mecké

upravy postaveni spolednika akciové spole€nosti je bez vét§ich obtiZzi moZné.

2. Prakticky vyznam
Akciové spoletnost nepatii v CR ani v SRN mezi nejroz&ifen$j$i pravni formu obchodnich

spoleénosti; v obou zemich vede spole¢nost s rutenim omezen)'fm.m Pocet akciovych spolec-
nosti je (pfes vyrazn& rozdilny polet obyvatel) pfitom v obou zemich pibliZn& stejny: v CR
bylo v roce 2006 celkem 18.093%2 akciovych spoletnosti, v SRN potom potet akciovych spo-
le¢nosti dosahl v roce 2006 poctu 15.422.2 Tuto skute€nost je mozné vysvétlit tim, Ze nabid-
ka pravnich forem pro podnikani je podle némeckého pravniho ¥adu nesrovnatelng $irsi; krom
toho (na rozdil od CR) je v SRN velmi roziitené podnikani ve formé& osobnich spoleénosti
(komanditni spolednost, vefejnd obchodni spolenost). Akciova spole€nost pfitom v obou
zemich zlstava formou pro ,,velké podnikani®; ze 100 nejvyznamnéj¥ich obchodnich spoleé-
nosti CR mé 64 pravni formu akciové spoletnosti,”* ze 100 nejvétsich némeckych podnikateld

méa 75 pravni formu akciové spole¢nosti.”

' Navrh zikona o obchodnich korporacich ji% nieméng pogita s moZnosti volby mezi dualistickym a monistic-
kym systémem (§ 421 a nasl. NObchZ).

2 (ernd, S.: Obchodnl pravo. Akciova spolednost. 3. dil, Aspi, Praha 2006, s. 16. V n&émeckém pravu potom
platl tzv. Satzungsstrenge, podle které se mohou stanovy odchylit od upravy akciového zakona pouze v ptipadé,
%e je to vyslovng ptipudténo. Doplitujicl ustanoveni stanov jsou naproti tomu pfipustnd, a to pod podminkou, Ze
akciovy zékon neobsahuje komplexni reglementaci (§ 23 odst. 5 AKtG).

2 podle vetejné databize Ceského statistického dfadu bylo v roce 2006 v CR 244.417 spaletnosti s rudenim
omezenym, Polet spoletnosti s ruéenim cmezenym v SRN se pohybuje kolem 1 mil. (Henssler M. — Wiede-
mann, H. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band II — Grundsatzfragen des Aktienrechts,
Mohr Siebeck, TUbingen 2007, s. 5).

% yefejné databaze Ceského statistického aradu.

® zahrnuty jsou i komanditnf spolenosti na akcie (Henssler M. — Wiedemann, H. in Bayer, W. — Habersack,
M.; Aktienrecht im Wandel, Band 1l — Grundsatzfragen des Aktienrechts, Mohr Siebeck, Tubingen 2007, s. 5).

* (Jdaje sdruZeni Czech Top 100 za rok 2007, zahrnuty pfitom nejsou finan&ni instituce (dostupné na
www.czechtop.cz).

» Yenssler M. - Wiedemann, H. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band II ~ Grund-
satzfragen des Aktienrechts, Mohr Siebeck, Tilbingen 2007, s. 5.
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3. Vyvoj

Akciova spole€nost neni - na rozdil od spolednosti s ru¢enim omezenym - uméle vytvofenou
pravni formou, ale vysledkem historického vyvoje,*® kdy zakonodarstvi zpo&atku pouze na-
sledovalo fakticky vyvoj.?” Jednu z rannych dprav ,,moderni“ akciové spoleénosti predstavo-
val Vieobecny obchodni zakonik (V3eobecny némecky obchodni zakonik) z roku 1863, ktery
platil v obou zemich. 2% Nasledny vyvoj eského a némeckého akciového prava byl oviem
rozdilny.

a) CR

Na akciové spoleénosti se vztahovala ustanoveni spolkového zakona z roku 1852,°C kte-
rd upravovala zejména statni dozor (véetn€ ud€lovani svoleni ke ziizeni akciové spole€nosti),
ale i nékteré mechanismy k ochrang akcionafi (organizaéni struktura, akcionafska prava).
Prvnim pfedpisem komplexnéji upravujicim akciovou spolefnost byl Vieobecny obchodni
zakonik, ktery nabyl Gginnosti dne 01.07.1863.%' V geskych zemich byla viprava spolkového
zédkona nasledng rozvedena akciovym regulativem,32 ktery v mnoha ohledech navazoval

na Vieobecny obchodni zakonik;™~* kvalita akciového regulativu je dodnes velmi cenéna.®

% Ve Francii vznikla prvni akciové spolednost jiZ ve druhé poloving 13. stol. Za predobraz akciové spolednosti je
moZiné pokladat tzv. jezdecké spolenosti zakladané za dcelem vybirani dani v provinciich, které existovaly
nejpozdéji od 2. stol. pfed nadim letopodtem (Pelikdn, R.: Kofeny moderniho prdva obchodnich spolefnosti ve
Francii, Praha 2003, Diplomova préce na Pravnické fakultg€ Univerzity Karlovy na katedfe pravnich déjin, 5. 12,
34).

7 Schmidt, K.: Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., Carl Heymanns Verlag, Kln 2002, s. 759.

% Pelikanova, 1: Akciova spoletnost. Zakladni charakteristika. (ze dne 27.04.1996, dostupné
na wWww.srovnavacipravo.cz).

¥ yedle obchodniho zakonfku platila pro akciové spoletnosti téZ néktera ustanoveni spolkového patentu ze dne
26.11.1852 (253/1852 R.z.).

% 253, cisafsky patent ze dne 26.11.1852, kterym se nafizujl novd ustanovenf o spolcich (spolkovy zdkon)
(253/1852 R.z), dostupny na strénkich Osterreichische Nationalbibliothek pod http://alex.onb.ac.at/cgi-
content/anno-plus?apm=0&aid=rgb& datum=18520004&seite=00001109.

'l Zakon &. 1/1863 R.z.

2 Nafizeni Ministerstev vnitra, financi, obchodu, spravedlnosti a zem&dalstvi ze dne 20.09.1899 (175/1899 R.z.),
dostupné na strankach Osterreichische Nationalbibliothek pod  http://alex.onb.ac.at/cgi-content/anno-
plus?apm=0&aid=rgb&datum=189900048seite=00000839.

¥ Pelikénova, 1.: Obchodni pravo. 1. dil, Aspi, Praha. 2005, s. 63.

* Dr. Poligensky k pijeti akciového regulativu uvedl: ,Mocny rozvoj kapitalistického akciového podnikdni
v druhé polovici XIX. stoleti odhalil stinné stranky dosavadni prdavaf sipravy akciové spoleénosti, kterd v mno-
hych smérech pFimo poskytovala prileditost k tomu, aby byla znewgita ke Skodé¢ vefefnosti. Kdeito viak v jinych
stdtech zjednalo ndpravu zdkonoddrsivi novelisaci dosavadniho prdva akeiového, mohlo byti v Rokousku nasled-
kem malé délnosti parlamentu poutito pouze cesty administrativei. Roku 1899 bylo vyddno nafizeni ministerstey
vnitra, financi, obchodu, spravedinosti a zemédéiswvi z 20. zd#f 1899, & 175 F. z., je je provddécim narizenim
ke spolkovému zdkonu a obsahuje regulativ pro z¥izovdni a pfeménu akciovych spoleCnosti v oboru primysiu
a obchodu, 1. zv. akciovy regulativ. Regulativ obsahuje podobnd ustanoveni, kterymi v jinych sidtech zdkono-
dérstvi elilo nesvariim p¥i zakldddni akeiovych podnikii, ponévadsi viak cestou administratival nelze vytvofiti
positivai prdvo, zjedndvd regulativ témto ustanovenim platnost alespon jako souldsti stanov akciovych spolec-
nosti, tedy jako pFedpistim statutdrnim, navazujicim na potfebu stdtniho povoleni, které sidini sprdva udéluje
podie svéha volného uvdZeni a mide je tedy uciniti zavisiym na urcitych podminkdch.* (projev poslance dr. Poli-
enského predneseny na 36. schiizi Narodniho shromdZdéni dne 17.11.1949 pfi projednavani navrhu zdkona
o akciovych spoleénostech).
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Uprava byla po vaniku Ceskoslovenské republiky v ramci komplexni recepce prejata do Ces-
koslovenského pravniho fadu. Akciovy regulativ byl v roce 1949 zruden zdkonem o akcio-
vych spolenostech.® Dosavadni Gprava akciové spoleénosti jako ~podnikatelské formy typic-

ké pro vidobi ryziho kapitalismu*’

tak byla nahrazena minimalistickou dpravou®® umoZaujici
zaloZeni akciové spolednosti tam, kde to bylo nezbytné nutné pro potieby mezinarodniho ob-
chodniho styku.>**° Prvnim krokem na cesté k renesanci akciové spolenosti byla provizorni
aprava v zakong o akciovych spoleénostech' pHijatém v roce 1990, ktera byla s ucinnost{ od
01.01.1992 nahrazena Gpravou akciové spolegnosti zakotvenou v obchodnim zakoniku.** Ani
tato Uprava oviem zdaleka nepfedstavovala koneénou verzi (a ani se to vzhledem k trvani
legislativnich praci — obchodni zékonik byl vypracovan piiblizné za jedek rok® - nedalo oge-
kdvat) a stala se pfedmétem opakovanych a rozsahlych zmén a doplnéni.** Novelizace byly
pfitom z¢asti vedeny snahou o odstranéni nedostatki, které byly zjistény v pribshu existence
obchodniho zékoniku, z¢asti pak jsou nutnym disledkem transpozice evropskych smérnic
a v neposledni fad& p¥edstavuji reflexi spoledenského vyvoje v CR i snahu zachytit vyvoj na-
rodnich pravnich fadu ostatnich evropskych stath. V soufasné dobé je pfipravovana komplex-
ni rekodofikace soukromého prava, jejiZ soutasti je 1 novy zakon o obchodnich spole€nostech

a dru¥stvech (zékon o obchodnich korporacich).” Podle jeho tvircl piitom mé navazovat

* Napt. Pelikanova, [.: Obchodni pravo. 1. dil, Aspi, Praha 2005, s. 62,

* Zakon &. 243/1949 Sb., o akciovych spoletnostech,

¥ Projev poslance dr, Potifenského pfedneseny na 36, schitzi Narodniho shromazdéni dne 17.11.1949 pii pro-
j‘gdne’wani navrhn zdkona o akciovych spolednostech.

" Zakon mé&! dohromady dvacet ustanoveni a ve sbirce zdkon( zabiral pouze dvd stranky; zachovéno zfstalo
rozloZen! zéktadniho kapitélu na akeie a absence ruteni akciondfil za zdvazky spoleénosti.

# Poslanec dr. Polifensky k tomu uvadi: ,Jestlize vedle novych podnikatelskych typti socialisujiciho stitu ma byt
porechdna jako podnikatelskd forma akciova spolecnost, nenf to proto, Ze bychom chtéli zapomenout na viechny
stinné stranky tohoto spoleenstevaiho dtvaru, nybri proto, Ze ne véichni nasi zahrani¢ni obchodni partnefi jiz
dospéli kvys§im, socialistickym formdm spolecenského sowiit, jako naSe lidové demokratickd republika.
Za daného stavu je totiz obchadni styk se zahranicim, zejména se stdty tak zv. zdpadniho bloku &i kapitalistické-
ho svéta, dosud moiny jen prostfednictvim akciovych spolednosti, které mohou v téchto cizich stdtech zhizovat
své representace, zatim co narodni podniky télo moinosti nemaji, ponévadi zdkonoddrstvi cizich stiri tento
moderni podnikatelsky typ neznd.“ (projev ptedneseny na 36. schiizi Narodniho shromédZdéni dne 17.11.1949 pfi
Erojednévéni ndvrhu zdkona o akciovych spolednostech).

® Na zéklad® zakona bylo zaloZeno cca 30 akciovych spoletnosti, vesmés v oblasti zahrani¢niho obchodu (Cer-
n4, S.: Obchodni pravo, Akciové spolednost. 3. dil, Aspi, Praha 2006, s. 29); v osmdesdtych letech upravil spo-
lupréci se zahranignimi subjekty ve form& akciové spole&nosti zakon & 173/1988 Sb., o podniku se zahranitni
majetkovou Gasti.

“' Zakon &, 104/1990 Sb., o akciovych spolegnostech.

* Zakon & 513/1991 Sh., obchodnf zékonik.

* Pelikdnova, I.: Obchodni prévo. 1. dil, Aspi, Praha 2005, s. 113.

* Obchodni zakonfk byl novelizovan téméf Sedesatkrat, pfitemZ vice neZ polovina novel zaséhla i do Upravy
akciové spolednosti,

* Navrh zakona o obchodnich spolednostech a druZstvech (zdkon o obchodnich korporacich). Neni-li uvedeno
jinak, je pracovdno s navrhem zikona po zapracovani pfipominek (znéni dostupné dne 21.01.2009
na www.justice.cz).
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na stavajici obchodni zakonik a zakotvovat pouze nezbytné zmény;*® za klitové zmény je
v pfipadé akciové spole€nosti oznadeno zavedeni vice druhil akcii a moZnost volby mezi mo-
nistickou a dualistickou strukturou spole¢nosti.”’
b) SRN

Prvni upravou akciové spolegnosti na uzemi dne$ni SRN byl Code de Commerce z roku 1807,
ktery platil v &4sti ndmeckych stétd.*® V roce 1843 byl potom piijat prusky Zékon o akcio-
vych spolecnostech (Gesetz dber die Aktiengesellschafien), jenZ se uplatnil na viechny nove
zakladané akeiové spolegnosti.*’ Definitivni sjednoceni némeckého akciového prava zname-
nalo aZ piijeti Vicobecného némeckého obchodniho zakoniku (dligemeines Deuisches Han-
delsgeseizbuch) v roce 1861. ADHGB byl nékolikrit novelizovan. Hlavnim zménou, kterou
pfinesla novela z roku 1870 (tzv. prvni novela akciového prava), byla zména systému rozhod-
ného pro zaloZeni akciové spoleénosti z koncesniho (pro zaloZeni byl nutny souhlas stitniho
organu) na normativni (v pfipadé splnéni zakonnych pfedpokladi vznikl ndrok na zapis spo-
le¢nosti do obchodniho rejstiiku). Tzv. druhd novela akciového prava z roku 1884 reagovala
na masivni zneuZiti formy akciové spolecnost], ke kterym do%lo po zavedeni normativniho
systému (jev oznalovany jako ,,Griinderkrise™). V roce 1897 (s G¢innosti od 01.01.1900) byl
ADHGB nahrazen obchodnim zakonikem (Handelsgesetzbuch). Uprava umoZfiovala pro-
stfednictvim vydavani akcii s vice hlasovacimi pradvy a drZeni vlastnich akcii ffzeni spoleé-
nosti velkymi (nikoliv vétSinovymi) akcionafi; tato skute¢nost spolu s krizi dvacétych let ved-
la k dal¥imu znewZiti pravni formy akciové spolednosti.” V disledku toho byly zahajeny pra-
ce na piipravé nové upravy. V roce 1937 byl piijat samostatny akciovy zakon (Aktiengesetz),
kterym byla ukonéena reforma akciového prava zahdjena jiZ v roce 1926. Pfes néktera usta-
noveni naciondlné-socialistického charakteru®' byl akciovy zdkon z roku 1937 v3eobecné po-
vaZovan za kvalitnf upravu.®? I ptes to viak bylo v roce 1965 ptikroteno k dalsi velké reformé

akciového prava; divodem nahrazeni AktG 1937 byla snaha pfizpisobit akciové pravo no-

* Oficialni informace k navrhu zékona o obchodnich korporacich uvadi: ,,.Cilem navrhu totiZ neni zhourat zdmek
obchodniho préva, ale jen ho opravit (renovovat) a pFistavét novd kiidla, kterd zohlednt potFeby jeho obyvatel
(informace dostupnd dne 21.01.2009 na www justice.cz jako ,.Koncepéni zmény*).

4T Oficialni informace dostupna dne 21.01.2009 na www justice.cz jako ,Konkrétni zmny“.

“ Deutsch, A. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band L, Mohr Siebeck, TUbingen 2007,
5. 91-97.

* KieBling, E. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band 1., Mohr Siebeck, Tubingen 2007,
5. 229,

** Wilhelm, ). Kapitalgesellschaftsrecht, 2. Aufl,, De Gruyter Recht, Berlin 20035, 5. 15.

*1 Uplatnéni tzv. Fihrerprinzip je ztejmé napf. z ustanoveni § 70 odst. 1 AktG 1937 [pFedstavenstvo mé Fidit
spoletnost tak, jsk to vyZaduje dobro podniku a jeho zaméstnancl a obecny prosp&ch lidu a File (tzv.
Gemeinwohiklausel)] a ustanoveni § 70 odst, 2 AktG 1937 (pfedseda pfedstavenstva mibZe rozhodovat i proti
vili v&tSiny Elend predstavenstva) (Wilhelm, J.: Kapitalgesellschaftsrecht, 2. Aufl, De Gruyter Recht, Berlin
2005, s. 16).

*2 Napt. Wilhelmi, H.: Das neue Aktiengesetz, Die Aktiengesellschaft 6/1965, s. 153.
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vym ekonomickym a spoleenskym podminkam .

Cilem reformy byla zejména podpora
kapitalového trhu a vytvofeni podminek pro roziifeni akcii mezi Sirokou vefejnost,™
ale i posileni vlivu valné hromady proti managementu spolegnosti, posileni ochrany akcionafi
(v&etné zavedeni koncernového prava).” Akciovy zdkon zroku 1965 (Aktiengeseiz) plati
dodnes. Ne¢mecké akciové pravo v soudasné dobé prochdzi rovnéz obdobim &etnych noveliza-
ci, které se jednotlivé nedaji oznadit za reformu, ale ve svém souhrnu akciové pravo vyrazné
méni (postup oznatovany jako Reform in Permanenz).’® Piesto se jejich mnoZstvi a rozsah se
nedd srovnat s CR. Novely jsou ptitom oditvodnény predev$im povinnosti transponovat ev-
ropské smémice, Usilim o deregulaci a liberalizaci akciového prava,®’ snahou zakotvit zasady
dobré spravy a fizeni spole&nosti (corporate governance),’ 8 potfebou zohlednit rozvoj elek-

59,60

tronické komunikace a v posledni dob€ zejména snahou zabranit zneuZivajicim Zalobam

mensinovych akcionaFa.®!

4. Evropské pravo
Zasadni vliv na apravu akciové spolefnosti v narodnich prdvnich fddech mé pravo ES.

Z primémiho prava maji kliovy vyznam zejména zakladni svobody zakotvené ve Smlouvé
o zaloZeni ES (volny pohyb osob, volny pohyb kapitalu), z prava sekundarniho potom smér-
nice ¢ obchodnich spoleCnostech. Pravo obchodnich spolednosti se koncentruje na otazky
ochrany spoleéniki a tetich osob, a to pii zaji§téni vykonnosti a konkurenceschopnosti pod-
nikd.*? Sttedem pozornosti evropského prava spoleénosti je pfitom akciovéa spoleénost jako

forma pro velké podnikani: z dosud pHjatych dvanscti smérnic o obchodnich spolegnostech®

% Dr. Wilhelmi ve svém proslovu predneseném pfi pileZitosti schvalovani AktG 1965 dne 25.05.1965 ve spol-
kovém snému (Bundestag) (zdznam jednéani Bundestag, s. 9403).

* Kropff, B. in Bayer, W, — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band 1., Mohr Siebeck, Tiibingen 2007,
5. 701.

% Schmidt, K.: Geselischaftsrecht, 4. Aufl., Carl Heymanns Verlag, Koln 2002, s. 764,

% Schmidt, K.: Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., Car] Heymanns Verlag, Kéln 2002, s. 764.

%7 Gesetz fur kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts ze dne 02.08.1994.

%8 Napt. KonTraG ze dne 27.04.1998, TransPuG ze dne 19.07.2002, UMAG ze dne 22.09.2005.

** Napt. TransPuG.

% Wilhelm, J.: Kapitalgesellschaftsrecht, 2. Aufl., De Gruyter Recht, Berlin 2005, s. 18 a nasl.

¢! Zejm. UMAG ze dne 22.09.2005, v roce 2008 potom pFipravovany ARUG &i Gesetz zur Einfihrung erstin-
stanzlicher Zustindigkeiten des Oberlandesgerichts in aktienrechtlichen Streitigkeiten pfedloeny Spolkovou
radou (Bundesrat).

52 Winter, J. a kol.: Zprdva vysoké skupiny expertd z oblasti prava obchodnich spolednosti o modernich ramco-
vych podminkach priva spole¢nosti v Evropg ze dne 04.11.2002, s. 30.

% prvni smémice Rady &. 68/151/EHS ze dne 09.03.1968, okoordinaci ochrannych opatfeni, kterd jsou na
ochranu z4jmi spoletnikd a tfetich osob vyZadovéna v ¢lenskych stitech od spole€nosti ve smysiu &1, 58 drubé-
ho pododstavce Smiouvy, za UZelem dosaZen{ rovnocennosti t¥chto opatfeni; Drubé smérnice Rady ¢
77/91/EHS ze dne 13.12.1976, o koordinaci ochrannych opaffeni, kterd jsou na ochranu zdjmd spoleniki a
tietich osob vy¥adovana v &lenskych statech od spoletnosti ve smyslu &l 58 druhého pododstavee Smlouvy pfi
zakladani akciovych spole€nosti a pFi udrZovani a zménd jejich zékladniho kapitdlu, za utelem dosa¥enf rovno-
cennosti téchto opatfeni; Tteti sm&rnice Rady & 78/855/EHS ze dne 09.10,1978, zaloZend na &l 54 odst. 3 pism.
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se deset vztahuje na akciovou spoletnost.** Snaha o vytvofeni jednotné akciové spolegnosti
nicméné nebyla ispé3na pro neschopnost ¢lenskych stath nalézt kompromis; tzv. patd smérni-
ce o strukiute akciové spolednosti proto existuje pouze ve stadiu navrhu.*® V soutasné dobé se
v oblasti evropského prava spole€nosti pracuje na daldi nadnarodni formé spole€nosti (evrop-
sk soukroma spole¢nost, Societas Privata Europaea, SPE),% diskutovany jsou problémy cor-

88 nezavislost &lend orgzinfl,69 vztazh

porate governance®’ (odmétiovani &lend spravnich organd,
vlastnictvi a kontrolym); specifickou oblast v tomto smé&ru tvofi problematika akciondtskych
prév.ﬂ V oblasti Gpravy akciovych spoleénosti je na tirovni ES velmi zfetelna tendence rozli-

Sovat pfi uréovani pravidel mezi spole€nostmi kdtovanymi na burze na strané jedné a spoled-

g) Smlouvy, o fuzich akciovych spolefnosti; Ctvrta sm&mice Rady ¢. 78/660/EHS ze dne 25.07.1978, zaloXend
na ¢l 54 odst. 3 plsm. g} Smlouvy, o rotnich uletnich zav&rkich n&kterych forem spolecnosti; Sestd smernice
Rady &. 82/891/EHS ze dne 17.12.1982, zaloZend na &l. 54 odst. 3 pism. g} Smlouvy o rozdé&len{ akciovych spo-
le¢nosti; Sedméd smérnice Rady ze dne 13.06.1983, zaloZend na &L 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy
o konsolidovanych idetnich zévérkdch; Smérmice Evropského parlamentu a Rady & 2006/43/ES ze dne
17.05.2006 o povinném auditu ro&nich a kensolidovanych G&etnich z4vérek, o zmén& smémic Rady 78/660/EHS
a 83/349/EHS a o zru¥eni smérnice Rady 84/253/EHS (nahradila Osmou smérnici Rady & 84/253/EHS ze dne
10.04.1984, zaloZend na &l. 54 odst. 3 plsm. g) Smlouvy, o schvalovéni osob pevétenych provadinim povinného
auditu Géetnich dokumenttl); Smérnice Evropského parlamentu a Rady & 2005/56/ES ze dne 26.10. 2005 o pfe-
shrani¢nich fazich kapitélovych spoleénosti (desatda sm&mice); Jedenictd sm&mice Rady &. 89/666/EHS ze dne
21.12.1989 o zvefejitovani pobotek vytvofenych v &lenském stétd nékterymi formami spolegnosti tidicich se
pravem jindho &lenskéhe statu; Smérnice Evropského parlamentu a Rady & 2004/25/ES ze dne 21.04.2004
o nabidkach pFevzeti (tfindctd smé&mice); Smémice Evropského parlamentu a Rady &. 2007/36/ES ze dne
11.07.2007 o vykonu n&kterych prav akcionatd ve spoletnostech s kétovanymi akciemi.

* Prvni sm&mice Rady &. 68/151/EHS ze dne 09.03.1968, o koordinaci ochrannych opatteni, kterd jsou na
ochranu z4jmi spoleniki a téetich osob vy?adovéna v €lenskych statech od spolednosti ve smyslu &l. 58 druhé-
ho pododstavce Smlouvy, za G&elem dosaZeni rovnocennosti téchto opatfeni; Druhd smé&mice Rady
&, 77/91/EHS ze dne 13.12.1976, o koordinaci ochrannych opatfeni, ktera jsou na ochranu z4jmf spole¢nikd a
tietich osob vyZadovdna v &lenskych statech od spoleSnosti ve smyslu &l. 58 druhého pododstavee Smlouvy pfi
zakladan{ akciovych spolenostf a pfi udrZovédn{ a zméné jejich zdkladniho kapitalu, za u&elem dosaZenf rovno-
cennosti téchto opatfent; T¥eti smé&rnice Rady ¢ 78/855/EHS ze dne 09.10.1978, zaloZend na &l. 54 odst. 3 pism.
g) Smlouvy, o fuzich akciovych spolegnostf; Ctvrtd Sm&mice Rady &. 78/660/EHS ze dne 25.07.1978, zaloZend
na &1, 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy, o ro&nich ietnich zAvérkach ndkterych forem spolednosti; Sestd smémice
Rady &. 82/891/EHS ze dne 17.12.1982, zaloZend na &l 54 odst. 3 pism. g} Smlouvy o rozd&leni akciovych spo-
letnosti; Sedmi smemice Rady ze dne 13.06.1983, zaloZend na ¢£l.54 odst.3 pism. g} Smlouvy
o konsolidovanych GZetnich zavérkdch; Smérnice Evropského parlamentu 2 Rady ¢. 2005/56/ES ze dne 26.10.
2005 o pfeshraninich fuzich kapitdlovych spolednosti (desatd smérnice); Jedendctd smérnice Rady
&, 89/666/EHS ze dne 21.12.1989 o zvefejfiovan( pobofek vytvotenych v Elenském statd nékterymi formami
spolefnosti Fidicich se pravem jiného &lenského stdtu; Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze
dne 21.04.2004 o nabidkdch pfevzeti (tfindctd smirnice); Smémice Ewvropského parlamentu aRady &
2007/36/E8 ze dne 11.07.2007 o vykonu n&kterych prav akcionatd ve spolednostech s kétovanymi akciemi.

% Pelikinovd, L: Akciova spoletnost, Zékladni charakteristika. (ze dne 27.04.1996, dostupné
na wWww.SIOVNavacipravo.cz).

% N4vrh nafizeni Rady o statutu Evropské soukromé spolednosti [dokument & KOM(2008) 396].

7 v roce 2004 za timto udelem vzniklo Evropské forum pro Corporate Governance (European Corporate Gover-
nance Forum).

* Doporugeni Komise ze dne 14.12.2004 o podpofe vhodného systému odméiiovani &lend spravnich organd
SAJOICCI‘IOSﬁ kétovanych na burze.

® Doporudeni Komise ze dne 15.02.2005 o tiloze nevykonnych &lend spravni rady nebo &lend dozordi rady
a 0 vyborech spravni nebo dozordi rady spole&nosti kétovanych na burze.

" Viz napt. studie PHim&Fenost vlastnictvi a kontroly v kétovanych spole&nostech Evropské unie (Proportionality
between Ownership and Control in EU Listed Companies) ze dne 18.05.2007.

" Vysledkem je i ptijeti Sm&mice Evropského parlamentu a Rady & 2007/36/ES ze dne 11.07.2007 o vykonu
nékterych prav akcionaf ve spoletnostech s kétovanymi akciemi &i studie ,,One share — one vote®.
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nostmi otevienymi a spoleénostmi uzavienymi na strané druhé;” oznateni jsou pouZivéna

1v této praci.

5. Zavér

Z uvedeného je zfejmé, Ze Uprava akciové spolednosti v obou sledovanych Upravach vychézi
z obdobnych zasad. To je disledkem nejen pfirozené konvergence obchodn&pravnich instituti
v prostiedi mezinarodniho obchodu, ale i spoleénych kofentl akciového prava a skute€nosti,
Ze némecka dprava akciové spoleCnosti slouzila ¢eskému zdkonodarei jako jeden z hlavnich
inspiraénich zdroji. Cesk4 a némecka tiprava akciové spolednosti oviem prosla — ptes spoleé-
ny pocatek — odlidnym vyvojem. Zatimco vyvoj pravoi Upravy akciové spole€nosti v CR byl
na Ctyficet let pferuden a obnoveni této spoleenstevni formy v devadesatych letech fakticky
znamenalo pfijeti nového institutu neznamého vét§iné odborné i laické vetejnosti, regulace
akciové spole¢nosti v SRN obdobnou revoluci neprodla. Je proto otazkou, jak se cesky zako-
nodarce s obtiZnou situaci vypofddal. Zmin&na diskontinuita jisté mohla mit dopad na kvalitu
Ceské Upravy, jeji aplikaci i judikaturu. Na druhou stranu €esky zakonodarce mohl vyuZit sku-
tefnosti, ze ma jedineCnou moZnost pfijmout lpravu nezatiZenou vadami a nedostatky zna-
mymi ze sousednich zemi. V tomto Usili mu mohlo pomoci i pravo ES, jeZ pfedstavuje pravi-
dla - byt obrousend nezbyinymi kompromisy — vytvofena pfednimi evropskymi odbomiky,
a jeZ bylo nutno do Ceského pravniho fadu transponovat. Zda ¢esky zdkonodérce moznosti
vyuzil, ¢ naopak stvofil ipravu neschopnou trvalého Zivota, bude na postaveni mensinovych
akcionati mozné vysledovat z této prace; situaci ulehuje skuteénost, Ze némecka tprava patfi

mezi hlavni inspiraéni zdroje ¢eské upravy akciové spolecnosti.

II.  VétSinové rozhodovdni v akciové spolelnosti

1. Obecné k vétSinovému rozhodovani
Obchodnim spolednostem je (alespofi v ceském pravu) pfiznana pravni subjektivita.73

V kaZdém ptipad¢ je viak obchodni spolefnost uméle vytvofeny utvar, jenz nedisponuje

vlastni vili a jehoZ vile je tak odvisld od wile jeho spole¢niki. To plati bez ohledu

™ Kétované spoletnosti jsou spolednosti, jejichZ akcie jsou obchedovany na regulovanych trzich, popt. pravidel-
né obchodovany mimo regulované trhy. Oteviené spoleénosti jsou spole€nosti, JejichZ akcie sice nejsou obcho-
dovény na regulovanych trzich ani nejsou pfedmétem jiného pravidelnéhe obchedovani, ale jejich vnitind struk-
tura by kétaci umoZfiovala. Uzaviené spolednosti jsou spolednosti, jejichZ podily nejsou voln& prevoditelné
a nemohly by proto byt ptipustény k obchodovéni na burze. (Winter, J. a kol.: Zprdva vysoké skupiny expertdl
z oblasti prava obchodnich spole&nosti o modernich ramcovych podminkéch prava spolecnosti v Evropé ze dne
04.11.2002, 5. 36).

™ v CR to plati beze zbytku (§ 56 odst. 1 ObchZ), podle némeckého prava nejsou naproti tomu (mj.) vefejnd
obchodni spole¢nost (offene Handelsgesellschaft, OHG) a komanditni spole¢nost (Kommanditgesellschaft, KG)
povaZovany za pravnické osoby.
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na soustavu organu, jimiZ obchodni spole¢nost disponuje, nebot’ v kone¢ném disledku jsou to
vZdy spoleCnici, ktefi rozhoduji o zékladnich otdzkich tykajicich se obchodni spolednosti.
Tvorba vile v obchodni spolednosti pfitom miiZe byt zaloZena na jednomysiném rozhodovani
spoleénikl, anebo pro jeji vznik miZe dostaGovat souhlas v&t¥iny. Zatimco osobni obchodni

spoleénosti” jsou zasadn& zaloZeny na principu jednomysiného rozhodovani’

spole¢nikd,
kapitalové obchodni spoletnosti’® jsou zaloZeny na principu vétSinového rozhodovani.”’
Takové uspotfadani je legitimni. Jsou-li kapitadlové obchodni spolegnosti (a zejména potom
akciova spoletnost) formou uréenou pro velké podnikani a polita-li se sudasti desitek
(u akciové spoleCnosti potom stovek & tisicovek) spoleénikd, vedl by poZadavek
jednomyslného rozhodovani spoleZnikd k paralyzovani Zivota spoleénosti. ObtiZzné by se
rovnéZ hledali investofi, ktefi by byli ochotni investovat do spole€nosti znaéné sumy bez
zaruky, Ze budou moci ovliviiovat Zivot spole¢nosti v rozsahu odpovidajicim jejich investici.”®
Zcela diivodné proto ¢eska 1 n€émecka dprava stanovi, Ze valna hromada akciové spole¢nosti
zasadn€ rozhoduje prostou vétiinou hlasi (§ 186 odst. 1 ObchZ, § 133 odst. 1| AktG).
VétSinovy princip se uplatni i v ptipadé, Ze valnd hromada rozhoduje o zéleZitostech
zasahujicich zvla8t vyznamné do Zivota spolecnosti (zména stanov, zruSeni spoleénosti,
opatfeni tykajici se zdkladniho kapitalu apod.), byt’ zdkonodéarce v téchto pfipadech vyzaduje
souhlas kvalifikované vEtSiny (napt. § 186 odst. 2 ObchZ, § 179 odst. 2 AktG). Jen zcela
vyjimeéné je pozadovan souhlas viech spoleénfki.” Z uvedeného je zfejmé, #e akciondt
disponujici vét§inou hlasli je prostfednictvim vainé hromady v absolutni v&t¥ing pfipadd

schopny rozhodovat samostatng o osudu spolefnosti, akoliv mu nendlezi viechny akcie.®

2. Pojem menSinového akcionife
Za mensinového akcionafe je nutno povaZovat akcionafe, ktery vzhledem k poétu hlasu,

jez mu naleZi, nema mozZnost zablokovat usneseni valné hromady. Reseni otazek Zivota spo-

le¢nosti se tak fakticky pfesouvd do rukou vétSinového(vych) akcionare(li). Z uvedeného je

7 Za osobni spolednosti jsou pro ugely této price povaZovany vetejna obchodni spolegnost a komanditni spole¢-
nost {tyto pravni formy oznaduje za osobnf spoleZnosti vyslovné i ndvrh zdkona o obchodnich korporacich, § 15
odst. 2 NObchZ).

7§79 odst. 1, 2 ObchZ; zékon nicméné ponechavé svobodu rozhodnout, zda princip ptedvidany zkonem zmé-
ni ve prosp&ch v&tfinového rozhodovéni. QOdli¥nd je situace u komanditni spoletnosti (viz ale § 97 odst. 1
ve spojeni s § 93 odst. 4, § 79 odst. 2 ObchZ).

7 Mezi kapitdlové spoletnosti je pro tdely tyto prace fazena spoletnost s ruenim omezenym a akciové spoled-
nost (tyto pravni formy oznatuje za kapitalové spole¢nosti vyslovng i ndvrh zdkona o obchodnich korporacich,
§ 15 odst. 2 NObchZ).

77§ 127 odst. 3 ObchZ, § 186 odst. 1 ObchZ.

™ Cemé, S.: Obchodnf pravo. Akciova spolegnost. 3. dil, Aspi, Praha 2006, 5. 169.

” ¥ n&émeckém prévu je takovym ptipadem zména i&elu spolenosti.

¥ Cema, S.: Obchodni pravo. Akciova spole¢nost, 3. dil, Aspi, Praha 2006, 5. 170
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zieJmé, Ze zasadni roli pii ur€end, kdo je mendinovym akciondfem, hraje (zakonem &i stano-
vami) pozadovana v&tiina pro pfijeti usneseni valné hromady.®!

V postaveni mensinového akciondfe tak bude akcionaf disponujici 49,9% hlasovacich prav,
pokud se jedna o spolenost o dvou spoleénicich a valnd hromada rozhoduje o otdzkach,
pro néZ dostaCuje prosta v&tiina hlasd; bude-li oviem pro piijeti usneseni valné hromady po-
tfebna kvalifikovand vétSina, miZe takovy ,meninovy“ akcionaf usneseni zablokovat.
V obdobném postaven{ se nachizi akcionaf disponujici pravé piisludnou ,.blokadni* mensinou
(napf. 25,1%), nebot’ i on bude mit moZnost zablokovat usneseni, pro néz bude potiebna kva-
hfikovana (napf. tfiCtvrtinova) vétina. Takovi akcionafi maji tedy alespofi v n&kterych (zpra-
vidla nejzavaZnéjSich) otdzkach Zivota spoletnosti moZnost zablokovat usheseni valné hro-
mady a tim relevantn& ovlivitovat rozhodovéani o osudu spolegnosti.

Vedle uvedenych relativnich” mensinovych akcionail existuji jedté | absolutni® menSinovi
akcionafi, kteff se v postaveni minoritniho spole&nika nachazeji bez ohledu na pfedmét roz-
hodovéni valné hromady — véha jejich hlasii jim zdsadn& neumozni nechténé usneseni zablo-
kovat. To plati bez ohledu na to, zda takové usneseni vede k zasadni zméné jejich postaveni
(tj. dokonce i ukondenf jejich Giasti ve spolednosti pii zachovani existence spolenosti).®
Pravé uprava postaveni i€chto akcionaii ve sledovanych pravnich Gpravéch je pfedmétem
prace; skute€nost, Ze nékteré zévéry budou platit i pro ,,relativni“ men&inové akcionafe, tim

neni dotéena.

3. Disledek vétSinového rozhodovani na postaveni mensinového akcionsre
Tradiéné se rozeznavaji dv& skupiny prav, kterd naleZi kazdému akcionafi — prdva majetkové-

ho charakteru (prdvo na podil na zisku, prave na podil na likvidanim zhstatku, pravo
na pfednostni lipis akcii apod.) a pravo podilet se na spraveé spole€nosti (zejména pravo Gdast-
nit se valné hromady a hlasovat na ni, k nim byva zpravidla fazeno i pravoe na informace, pré-
vo podavat navrhy a protinavrhy a pravo domahat se neplatnosti usneseni valné hmmaldy).83

Zatimeo existence vétdinového akcionafe zasadné neovlivni vykon majetkovych prav mensi-

¥ Krom toho maji zisadni vyznam pravidla usnéfenfschopnosti valné hromady; z didvodu v&t§f prehlednosti
nejsou pravidla usnddenischopnosti v textu zmifiovéna.

# Ceska i némecka dprava znaji tzv. squeeze-out (§ 183i a nasl. ObchZ, § 327a a nésl. AktG, §§ 39a, 39b
wpUG).

¥ Jedn4 pouze o jedno z monych &lendni; vy&et prav je pritom netiplny. Napk. Kodex 2004 vydany KCP roze-
Znava tato zakladni prava akcionafd: (i) prévo na bezpené metody registrace vlastnictvi, (i) prévo na pievod
akcii, (iii) pravo dostavat véas a pravidelné ptisluiné informace o spolegnosti, {iv) pravo icastnit se¢ valnych
hromad a hlasovat na nich, (v) prave volit a odvolavat ¢leny dozorei rady a/nebo pfedstavenstva, (vi) prévo podi-
let se na ziscich spolednosti a na likvidatnim zdstatku, (vii) pravo na odkup akeil ze strany akciové spoletnosti
nebo majoritniho akcionate v pripadech stanovenych zikonem, (viii) ptednostnf pravo na fipis nov& vydavanych
akcif {Kodex 2004, s. 9).
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nového akcionate,** spravu spoleénosti fakticky nemda mensinovy akcionaf moZnost vykonem
svého hlasovaciho prava ovlivnit (a dokonce ani — jak bylo uk4zino vy3e — relevantng se po-
stavit proti ukondeni své uCasti ve spolednosti). Do pozadi nutn& ustupuji i ostatni prava
(zejm. pravo na informace), které jsou urena k zaji$téni kvalifikovaného vykonu hlasovaciho
prava.”’ Mensinovy akciont je tak vystaven vili vétsinového akciondfe (vétsinovych akcio-

Sy

nafi), kdyZ se rozhoduje ,,0 ném (spolegnosti, na které se podil{), aviak bez n&j*.

4. Zavér

Z uvedeného je zfejmé, Ze proti sob& stoji legitimni zdjem v&tdinového akcionafe (v&t¥ino-
vych akcionafi) na neruSeném urlovani Zivota spolenosti a obdobné legitimni zajem mensi-
nového akciondfe (mendinovych akcionafi) na ochrang pfed p¥ipadnou zvili akcionafe v&tsi-
nového (vétSinovych akciondft). Mezi hlavni mechanismy, které k ochrané menginového ak-
cionafe piispivaji, patfi vhodné rozdéleni kompetenci mezi orginy spole&nosti, podmingni
piijeti usneseni valné hromady poZadavky zaji§t'ujicimi jejich legitimitu, vhodna regulace
akcionafskych prav, jeZ v praxi slouZi zejména men3inovym spole¢nikiim (pravo na informa-
ce, pravo Zalovat na neplatnost usnesenf valné hromady, pravo podavat navrhy a protinavrhy)
a Uprava specifickych prav kvalifikované mensiny (podrobné viz niZe). Vedle toho je oviem
rovnéz tieba chranit v&tinového (vétSinové) akcionafe pied pfipadnym zneuZivajicim vyko-
nem prav mendinovymi akcionafi. Kone&né je tfeba vhodné upravit ukonéen{ i¢asti akcionafi

ve spolednosti, dochazi-li k nému proti jejich vili.

¥ Neplati bez vyjimky — v&tSinovy akcionaf fakticky rozhoduje o pouZiti hospodafského vysledku [2ejm. zda
bude zisk (zcela & z&4sti) vyplacen akcionafiim nebo zda bude ponechdn na (&tu nerozdleného zisku minulych
let] i o pFipadném vylouden! prava na ptednostni pis akcif.

% Pravo na informace krom toho akcionafi slouZi i k ziskéni dat nezbytnych pro rozhodnuti o ptipadném ukon-
¢enf u€asti ve spolednosti.
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CAST DRUHA - OCHRANA MENSINOVYCH AKCIONARD

V diisledku uplatnén{ vétSinového principu se mensinovi akcionati podfizuji vili vétsiny.
Aby se tato viile nestala zvili, je tfeba uplatiiovani v&t¥inové vile korigovat. Tato korekce
probiha paralelng v nekolika smérech. Prvni oblasti je samotné institucionéalni uspofadani spo-
le¢nosti. VeEtdinovy akciondf uplatiiuje sviij vliv (a tedy i moZnost postupovat v rozporu se
zajmy mensinového akcionafe) pfedevsim na valné hromad€. RozvrZeni kompetenci mezi
valnou hromadu, pfedstavenstvo a dozoréi radu (spolu s dal§imi zasadami jako je povinnost
¢lent organl vedeni fidit se zajmem spolednosti, zdkaz konkurence, neslu¢itelnost ¢lenstvi
v piedstavenstvu a v dozor¢i rad€ apod.) proto vytvafi ve spole€nosti systém brzd a protivah,
ktery by mé&l mendinovému akciondfi zajist'ovat dostateénou ochranu pfed uplatiiovanim vile
vétinového akciondfe na Gkor mensinového akcionafe. Takova ochrana oviem nestaéi (uZ jen
z toho diivodu, Ze valnd hromada zdsadné& rozhoduje o kliGovych otazkdch spolednosti, jakoz
i 0 obsazeni organ(). Mensinovym akcionaflim je proto tfeba zajistit specialni prava, ktera jim
umozni zneuzivajicim rozhodnutim vétSiny preventivné pifedchazet, popt. — dojde-11 k nému -
takové rozhodnuti zvratit. Konetné je nezbytné stanovit obecny korektiv jednani vétdinového
akcionafe, ktery bude s to Ginné Fedit pozitivnim pravem neupravené situace; takovym korek-
tivem je zédsada rovného zachazeni a zésada loajality. Je pfitom ziejmé, Ze uvedend opravnéni
a zéasady netvofi komplexni institut, proto jsou v prici zafazeny pod souhmné oznaleni

ochrana mensinovych akcionafi p¥i fungovani spoleénosti®.

L Vyvoj ochrany mensinovych akciondfii

Zatimco princip vétdinového rozhodovani je vlastni akciové spole¢nosti od samého pocétku,
soubor mechanismi zajist'ujicich (vice & méné dokonalou) ochranu mendinovych akcionafl
se vyvijel postupng. Tak na uzem{ SRN je3té v roce 1908 Ri¥sky soud ve svém rozhodnuti
vychazel z presviédeni, Ze ,,vétiina je vétdina“ a mensinovi akciondfi se musi jejim rozhodnu-

tim v kazdém piipadé podiidit.®®

% Rozhodnuti Ritského soudu ve véci Hibernia ze dne 08.04.1908 (RGZ 68, 236). Predmétem sporu bylo usne-
seni valné hromady akciové spole€nosti, kterym bylo vylougeno prednostni prdvo akciondk k tpisu akcii. Jeden
z men§inovych akcionfi usneseni valné hromady napadl mj. s tim, Ze vyloudeni pfednostnfho prava bylo
v rozporu s dobrymi mravy, nebot vétdina se na vyloueni pfednostniho préva usnesla s cilem umoZnit nabyti
akeil nékterému z v&§inovych akcionatd (popf. jemu spiiznénych osob), coZ bylo idajné domluveno mezi vétsi-
novymi akcionati, pfedstavenstvem a dozori radou jeft& pfed pfijetim daného usneseni.
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1. CR

a) Spolkovy zikon
Spolkovy zakon z roku 1852 se — vedle ostatnich spolkd — vztahoval i na akciovou spolednost
(oznaCovanou jako Actienverein). Jadrem Gpravy byla pravomoc statnich organi pii udileni
souhlasu se zfizenim spolkd (§ 1 a nasl. SZ) a jejich pi{padném ruseni z moci Gfedni (§ 24
SZ). Krom toho spolkovy zdkon uréoval minimélni naleZitosti zakladatelskych dokumentd
(§ 9 SZ).
Spolkovy zakon se nicmeng v omezeném rozsahu zabyval 1 organizaén{ strukturou akciové
spoleénosti a postavenim akcionatti. Uprava potitala se ziizenim organu vedeni; fakultativng
mohl byt zfizen dozorci organ, jehoZ ukolem byla nepfetrZita kontrola vedeni a jeho usmér-
fovéani v rozsahu urfeném stanovami [§ 12 pism. f) SZ]. Pfedpis znal i valnou hromadu, kte-
14 se musela obligatorn konat jednou ro¢né, pokud spolednost neméla dozordi organ [§ 12
pism. g) SZ]. K ochrané¢ akcionaf slouZilo ustanoveni, podle kterého nesmély byt do udéleni
statniho souhlasu poZadovany platby na akcie [§ 12 pism. a) SZ] a pozadavek, aby zakladatel-
ské dokumenty obsahovaly jednoznaéné vymezeni, jaké hlasovaci pravo naleZi jednotlivému
akcionafi [§ 12 pism. e) SZ].

b) VSeobecny obchodni zakonik
Vzhledem k tomu, Ze vieobecny obchodni zdkonik platil i na (izemi dne$niho SRN, jsou usta-
novani kli¢ova pro postaveni mensinového akciondfe popséana niZe.

¢) Akciovy regulativ
Akciovy regulativ podital s rozdélenim kompetenci mezi tf povinné vytvafené organy: pted-
stavenstvo, kontrolni organ a valnou hromadu. Akciovy regulativ podrobn& upravoval jmeno-
vani, pravomoci a ¢innost p¥edstavenstva (§ 34 AR). Pfedstavenstvo bylo voleno valnou hro-
madou nebo specidlnim organem, jehoZ ¢leny volila valnd hromada (§ 34 odst. 6 AR); zdi-
raznéna byla tzv. zbytkové pravomoc pfedstavenstva (§ 34 odst. 4 AR). Soudasti AR byl za-
kaz konkurence (§ 35 AR). Obligatorn& byl vytvafen kontrolni organ, jehoZ tkolem bylo pro-
véfit roéni udetni vykazy spolednosti; byla-li zfizovana dozoré{ rada, plnila funkei ona, jinak
bylo tteba jmenovat revizory Gétl (§ 37 AR). Volba ¢élent kontrolniho organu néleZela valné
hromad& (§ 37 odst. 4 AR). Stanovy mohly pfedvidat vytvofeni zvlas$tniho organu — feditelské
rady, v jejiZ pravomoci bylo rozhodovani o n€kterych klicovych otazkach nespadajicich
do pravomoci valné hromady (§ 36 AR). Akciovy regulativ poZadoval, aby kompetence valné
hromady byly jasné vymezeny ve stanovach, a to minimaln€ v rozsahu predvidanym akcio-

vym regulativem (§ 39 AR). Xu prosp&chu akcionéfi slouZila i podrobna ustanoveni o svola-
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véni valné hromady; piedpis rozliSoval mezi f4dnou, mimofadnou (§ 40 AR) a ndhradni val-
nou hromadou (§ 45 odst. 2 AR).

Ochranu men$inovych akciondfld zajidtovala i podrobna pravidla pro vneseni nepenézitého
vkladu do spolegnosti (§§ 7 — 10, § 20 AR) & pravo nahlizet do podkladil urenych pro val-
nou hromadu (§ 40 AR). Akciovy regulativ zakotvoval rovnéZ prava kvalifikované menginy
[napt. pravo pozadovat, aby se o €lenech dozoréi rady hlasovalo postupné (§ 37 odst. 6 AR),
pravo poZadovat svoldni valné hromady (§ 40 odst. 4 AR) a doplnéni pofadu jednani valné
hromady (§ 40 odst. 5 AR)]. Ze soudasného pohledu je zvlastnost! moznost zakotvit ve stano-
vach (vedle povinnosti splatit vklad) povinnost akcionéfe k opakovanému nepenéZitému pl-
néni; akciovy regulativ nicméné zdlraziioval, Ze uloZeni takovych povinnosti je ptipustné
pouze vyjimetné, a to zejména u spolednosti éinnych v zemédélstvi (§ 30 odst. 1 AR).87

d) Zakon o akciovych spoleénostech (1949)
Jak bylo uvedeno vyse, zdkon o akciovych spole€nostech z roku 1949 se vyznadoval mimo-
fadnou strugnosti a rozsahlou ingerenci statnich organi.®® Z4kon p¥edpokladal rozdleni kom-
petenci mezi obligatomé zfizované pfedstavenstvo, dozordi radu a valnou hromadu; stanovy
mohly zfidit 1 dalSi orgdny (§ 9 odst. 1 ZAS 1949). Ptedstavenstvo bylo oznaceno za vedouci
a zastupujici organ spole¢nosti; svd opravnéni nicméné mohlo pienést na fakultativné ziizo-
vané organy (§ 10 ZAS 1949). Ukolem dozoréi rady bylo dohliZet na &innost spole¢nosti
(§ 11 ZAS 1949). Valné hromadé& pfiznaval zadkon netradiéng zbytkovou pravomoc: prisluiela
ji veskerd pravomoc, kterd nebyla zdkonem &i stanovami vyhrazena jinym organim (§ 12
odst. 2 ZAS 1949). S vyjimkou vy$e uvedeného ramcového vymezeni kompetenci neni vnitf-
ni organizace upravena, zcela chybi i tiprava akcionaiskych prav. Ziakon o akciovych spole¢-
nostech 1949 pfitom poéital s tim, Ze uvedend problematika bude upravena ve stanovach spo-
letnosti (§ 5 &. 4, 5 ZAS 1949). %
e) Zakon o akciovych spole€nostech (1990)

Zakon o akciovych spolenostech z roku 1990 podital s rozd&leni kompetenci mezi Ctyit or-
gany: valnou hromadu, p¥edstavenstvo, dozoréi radu a revizory a¢tl. Valnd hromada byla
oznalena za nejvy$si organ spolenosti (§ 45 ZAS 1990), do jehoZ vyluéné phsobnosti naleZe-

lo rozhodovéni o otdzkach vypoltenych zakonem, popt. stanovami (§ 43 ZAS 1990). Uprave-

¥ Nasledné zaclen¥ni takové povinnosti do stanov bylo moZné pouze se souhlasem viech akcionéfii (§ 30 odst. 2
AR).

* Statni povoleni bylo tteba ke vznikn spoletnosti [§ 3 pism. a) ZAS 1949], zm&n& stanov (§ 4 odst. 2, 3 ZAS
1949), zrudeni spolednosti [§ 13 odst. 1 pism. a) ZAS 1949]. Krom toho podléhaly spoleénosti statnimu dozoru
(§ 19 ZAS 1949).

¥ Zakon o akciovych spoletnostech z roku 1949 je ,,moino povazovat za prdvni prostiedek likvidace akciovych
spolecnosti totalitnim rezimem spojeny s jejich formdiné prdvnim ryze fiktivnim zachovanim.* (Pelikanovs, 1.
Obchodni pravo. 1. dil, Aspi, Praha 2005, s. 89).
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na byla usnasenischopnost valné hromady i institut nahradni valné hromady (§ 46 odst. 1, 2
ZAS 1990); vymezend usneseni vyZadovala kvalifikovanou vétsinu (§ 47, 48 ZAS 1990).
Pfedstavenstvo bylo statutdrnim zéstupcem spoletnosti,” ,vyrvdrelo a #idilo organizaci préce
spolenosti (§ 50 odst. 3 ZAS 1990) a plnilo dal$i vymezené ukoly (§§ 52, 53 ZAS 1990).
Dozoréi rada® plnila kontrolni funkeci (§ 56 ZAS 1990). Clenové predstavenstva i dozori
rady podiéhali zakazu konkurence (§§ 54, 60 ZAS 1990). KaZda spole¢nost musela mit dale
alespen jednoho revizora uétl, ktery plnil (koly urené stanovami &i valnou hromadou (§ 61
ZAS 1990).%

Zakon o akciovych spole€nostech z roku 1990 zakotvoval vedle prava uéastnit se valné hro-
mady i pravo akcionife poZadovat vysvétleni, pravo podavat ptipominky a — m&l-li hlasovaci
pravo — pravo podavat navrhy (§ 33 odst. 1 ZAS 1990). Specificky bylo upraveno pravo
na informace - uplatiovalo se pisemnou Zadosti akcionate podavanou pfed valnou hromadou
(§ 33 odst. 2 ZAS 1990). Stanovy mohly urdit nejvy3si poéet hlasl jednoho akcionafe (§ 34
odst. 2 ZAS 1990). Nepiili§ zdafile bylo upraveno pravo domahat se ,,zrufeni rozhodnuti
valné hromady (§ 41 ZAS 1990).® Zakotvena byla rovng? prava kvalifikované men3iny: pfi
dosaZeni stanoveného podilu mohli akcionafi poZadovat svolani valné hromady ¢&i doplnéni
potadu jednani (§§ 38, 39 ZAS 1990), popt. pozadat dozoréi radu o pfezkoumaéni podnikatel-
ské ¢innosti spoleénosti (§ 40 ZAS 1990).

f) Obchodni zakonik

Obchodni zakonik ve znéni, v jakém byl v roce 1991 ptijat, zakotvoval tii obligatorni organy:
valnou hromadu, pfedstavenstvo a dozoréi radu. Valnid hromada byla oznafena za nejvySsi
organ spoletnosti (§ 184 odst. 1 ObchZ 1991). Pravni ptedpis obsahoval (demonstrativni)
vycet jejich kompetenci, které byly ve srovnani s aktudlni Gpravou uz3i.** Predstavenstvu na-
lezely kompetence srovnatelné s aktualni tpravou (srov. §§ 191 odst. 1, 192 ObchZ 1991);
pfedstavenstvo bylo voleno (a odvolavano) valnou hromadou, stanovy oviem mohly uréit,

7e je voleno (a odvolavano) dozoréi radou [§ 187 odst. 1 pism. ¢) ObchZ 1991]. RovnéZ pir-

% podle zdkona o akciovych spoletnostech z roku 1990 predstavenstvo zastupovalo spolenost (§ 50 odst. 3
ZAS 1990).

®! 7 hlediska Gpravy spoluplisobenf zaméstnanch v dozor¢i rad je zajimavé, Ze valna hromada nesméla za ¢lena
dozordi rady zvolit zamdstnance (v dikci zdkona o akciovych spoletnostech zroku 1990 pracovnika).
V piipadech, kdy potet zam&stnanch prevysil dvé stovky, byla tfetina Elend dozoréi rady volena pravé zamést-
nanci ze zam&stnanci spoleénosti (§ 55 odst. 1, 2 ZAS 1950). _

%2 podle § 61 odst. 2 ZAS 1990 vykon4val revizor tiétd ikony, které mu stanovil ZAS 1990, jiné prévni pfedpisy,
stanovy a vaing hromada, ZAS 1990 ani jiny zdkon nicméng Z4dné kompetence revizora aéth nevmezoval.

9 7 nejvetsi negativum je mo¥né oznadit absenci thiity, ve které bylo mozné domdhat se ,,zrudeni* usneseni,

* To bylo z24sti samozfejmé déno absencf fpravy n&kterych postupd {sou¢asti ObchZ 1991 napf. nebyly pfemé-
ny obchodnich spelegnosti).
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sobnost dozoréi rady byla v zdsadé shodné s aktudlni upravou (§ 197 ObchZ 1991); €leny
dozoréi rady volila valna hromada.”

Obchodni zakonik prijaty v roce 1991 upravoval prava akcionaii pouze v omezeném rozsahu.
Prava ucastnit se f{izeni spolefnosti a prdva majetkova [tj. pravo téastnit se valné hromady,
hlasovat, poZadovat vysvétleni a uplatiiovat navrhy (§ 180 ObchZ 1991), pravo na dividendu
(§ 178 odst. 1 ObchZ 1991) a podil na likvida&nim ziistatku (§ 220 odst. 1 ObchZ 1991)] byla
sice v obchodnim zédkoniku zakotvena; tprava oviem byla strohd a ¢asto chybéla ustanoveni
zajist'yjici vynutitelnost daného prava. Napf. v pfipadé prava na informace mél akcionéf sice
pravo poZadovat vysvétleni, nebyl v3ak specifikovan okruh informaci, které lze poZadovat
(§ 180 odst. 1 ObchZ 1991) ani poZadovana kvalita poskytnuté informace (§ 180 odst. 4 Ob-
chZ 1991); chybéla rovnéZ Gprava specidlniho ¥izeni k vynuceni poskytnuti informaci (§ 180
odst. 4 ObchZ 1991). Upravena byla i prava kvalifikované mensiny, ve srovnani s aktudlni
upravou byl v3ak jejich okruh omezeny a pifedpokladem uplatnéni bylo dosaZeni vyssiho kvo-
ra (§§ 181, 182 ObchZ 1991); krom toho nebyl upraven postup zajist'yjici jejich vynutitelnost.
Zcela chybéla Uprava akcionafskych prav spojenych s nékterymi postupy ve spolednosti
(napf. pfi vyfazeni akcii z obchodovani na regulovaném trhu) a pfirozen 1 ustanoveni, ktera
byla do obchodniho zdkoniku vloZena jako reakce na nekalé postupy praxe (napf. ustanoveni
§ 193 odst. 2 &1 § 196a ObchZ).

Jak bylo zmin&no vy8e, obchodni zdkonik pfijaty v roce 1991 byl opakované novelizovan.
Nejvétdi zmény vnesly do obchodniho zdkoniku novely zroku 1996°° a 2000.” Jednim
z hlavnich cilt novely z roku 1996 bylo posileni ochrany akcionata.”® Vysledkem bylo rozsi-
feni akciondfskych prav (srov. § 190a ObchZ ve zn&nf Giinném od 01.07.1996), jejich pres-
ngj8l vymezeni (srov. § 180 ObchZ ve znéni Ufinném od 01.07.1996), rozsifeni prav kvalifi-
kované menSiny a zlepSeni jejich vynutitelnosti (srov. §§ 181, 182 ObchZ ve znéni G¢inném
od 01.07.1996). Ku prosp&chu akcionafd bylo i posileni odpovédnosti &lenti organi (napf.
§ 194 odst. 5, 6 ObchZ ve znéni Géinném od 01.07.1996). StéZejnim divodem pro pfijeti no-

% yyjimkou byly spole¢nosti s vice nez 50 zaméstnanci v hlavnim pracovnim poméru, kde jednu tfetinu dozorgi
rady volili zam&stnanci (§ 200 odst. 1 ObchZ 1991},

% Zakon & 142/1996 Sh., kterym se méni a dopliiuje zdkon ¢, 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozdéj-
gich predpisti, a ménl zakon & 99/1963, ob&ansky soudni fad, ve znéni pozd&jiich pfedpisi. Novela nabyla igin-
nosti 01.07.1996.

%7 Zdkon &, 37072000 Sb., kterym se m&ni zakon &, 513/1991 Sb., obchodnf zdkonik, ve zn&ni pozd¥jsich predpi-
si, zakon &, 358/1992 Sb., o nota¥ich a jejich Cinnosti (notafsky ¥ad), ve zn¥ni pozdgjSich predpisd, zdkon &
15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a 0 zm&n& a doplnéni dal¥ich zékonii, ve zn&ni zékona &. 30/2000 Sb.,
zékon &. 200/1990, o ptestupcich, ve zn&ni pozd&jdich predpisd, zdkon & 99/1963 Sh., oblansky soudni Fad,
ve znéni pozdijdich predpist, a zékon &. 328/1991 Sb., o konkursu a vyrovndni, ve znénf pozd&j¥ich ptedpish.
Novela (aZ na vyjimky) nabyla d&innosti dne 01.01.2001),

* Dilvodovd zpriva k zdkonu & 142/1996 Sb. ze dne 25.03.1996 (dostupna vsystému ASPI pod &islem
LIT28028CZ).
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vely z roku 2000 byla nezbytnost transpozice evropského prava spolegnost{ do ¢eského ob-
chodniho prava;”® jednim z ciltt bylo i v tomto pfipad€ posileni ochrany mensinovych spole¢-
niki.'® v disledku novely zroku 2000 tak bylo napf. sniZeno kvorum pro uplatnéni prav
kvalifikované menSiny (§ 181 odst. 1 ObchZ ve zné&ni Gi€inném od 01.01.2001) & byl vloZen
(vyslovny) pozadavek rovného zachdzeni (§ 155 odst. 7 ObchZ ve znéni ufinném
od 01.01.2001). Soudasti obchodniho zékoniku se oviem rovnéZ stalo ustanoveni vyslovné
zakazujici zneuZiti men3iny a vét&iny hlasd (§ 56a odst. 1 ObchZ).

Uprava postaveni menSinovych akcionafi v obchodnim zAkoniku se do€kd bezesporu daldich
zmén t v budoucnu; ptikladem miZe byt nutné zapracovani ustanoveni smémice o vykonu
nékterych prav akcionaft.'” K vyrazngj¥im zméndm v pravé mechanismi slouZicich
k ochrané menSinovych akcionatt by doslo téZ v pfipadg, Ze by byl pfijat navrh zédkona o ob-

chodnich korporacich. 102

2. SRN
a) Code de Commerce

Jak bylo zminéno vy8e, prvni upravou akciové spole¢nosti byl na dzemi SRN (piesnéji na
&asti jeho dnedniho Gzemi) Code de Commerce. Jednalo se pfitom o velmi struénou ﬁpravu,m
ktera ze struktury spole€nosti zmifiovala pouze spravni organ (&l. 31 CC). Ac&koliv tedy Code
de Commerce vibec nezmitiuje valnou hromadu, o jeji existenci (jako jednoho ze zakladnich
organl akciové spole¢nosti) nikdo ncpocl*xybcwal.m4 Pfistup na valnou hromadu byl v praxi
zpravidla vazan na vlastnictvi stanoveného mnoZstvi akcii, k ochrang mensinovych akcionati
byl potom stanoven maximalni podet hlasl pfipadajicich na jednoho akcionate.'” Ochranu
drobnych akcionaiti rovnéz obvykle zajidtovaly stanovy, a to vymezenim zdleZitosti, o kte-
rych valnd hromada rozhodovala kvalifikovanou vétSinou hlast. 106
b) Gesetz iiber die Aktiengesellschaften
Prusky Gesetz iiber die Aktiengesellschaften pfenechal v zisadé vnitini uspofadani stanovam

spolednosti; povinné bylo pouze ziizeni pfedstavenstva a vainé hromady, které nicméné neby-

* Divodova zprava k novele obchodniho zékoniku (sn8movni tisk 476/0, s. 163).

"% Diyvodova zprava k novele obchodniho zakoniku (sn¥movni tisk 476/0, s. 164).

! Smiérnice Evropského parlamentu a Rady & 2007/36/ES ze dne 11.07.2007 o vykonu nékterych prav akciona-
i ve spolednostech s kétovanymi akciemi.

192 vybrané instituty névrhu zdkona o obchodnich korporacich jsou zmin&ny v rmei této préce.

192 Akciovou spolecnost upravovaloe 11 &l4nkd (21 29 — 37, 40, 45 CC).

1% Dentsch, A. in Bayer, W. — Habersack, M. Aktienrecht im Wandel, Band 1., Mohr Siebeck, Tiibingen 2007,
s. 67 - 68.

95 Dentsch, A. in Bayer, W. — Habersack, M. Aktienrecht im Wandel, Band 1., Mohr Siebeck, Tibingen 2007,
s. 68 — 69,

19 Deutsch, A. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band ., Mohr Siebeck, Titbingen 2007,

s. 69.
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ly zdkonem vymezeny Zadné kompetence.'®” Zakon pfitom poZadoval, aby usneseni podléha-
jici vEt§inovému rozhodovéni byla uvedena ve stanovéch.'®

¢) Allgemeines deutsches Handelsgesetzbuch
ADHGB'?® poprvé upravil troj¢lennou spravni strukturu spolecnosti (valnd hromada, predsta-
venstvo, dozord{ rada); dozoréi rada byla oviem zpodatku pouze fakultativné zfizovanym or-
ganem (&l. 224, 225, 227 ADHGB). Postaveni obligatorniho organu ziskala dozoréi rada
az novelou zroku 1870; od tohoto roku tedy méa némecka akciova spole€nost dualistickou
strukturu.
Usneseni valné€ hromady byla piijimana vétSinou odvislou od typu pfijimaného usneseni
(€l. 209 bod 10, &l. 215 ADHGB). Na jednu akeii pfipadal zdsadné jeden hlas, stanovy nicmé-
né mohly zakotvit vazanost hlasovaciho prava na minimélni podil na spolegnosti (¢1. 209 bod
9, ¢l. 224 ADHGB). ADHGB zna! i prava kvalifikované menginy: pfedstavenstvo bylo povin-
no svolat valnou hromadu, pokud to pozadoval akcionaf (akcionafi), jehoZ akcie odpovidaly
jedné deseting zakladniho kapitdlu; spoledenska smlouva mohla tento podil upravit odchylné
(¢l. 237 ADHGB).
Kli¢ovy vyznam pro ochranu akcionafi (a tedy i t&ch menSinovych) méla druhd novela
ADHGB z roku 1884. Zakonodarce se danou novelou snaZil €elit masivnimu zneuziti formy
akciové spoleénosti, ke které doflo po nahrazeni koncesniho systému normativnim systémem.
Po rozsahlych diskuzich, zda mé byt ochrana akcionaf( svéfena stdtu, nebo zda ma stét akcio-
nafim pouze vytvofit podminky k ochrané jejich prav a jinak do Zivota spole€nosti nezasaho-
vat, se zakonodarce rozhodl pro druhou moznost.''’ Ochrana pfitom méla byt zajidténa tiemi
zptsoby: (1) rozdifenim informa&ni povinnosti tykajici se akciové spole€nosti (napf. rozsife-
nim udajt povinné uvadénych ve spolefenské smlouvé), (ii) posilenim pozice dozordi rady a

Ty souvislosti

(ii}) posilenim kompetenci valné hromady i jednotlivych akcionaft.
s roz&ffenim informaéni povinnosti byla diskutovana otazka, zda viichni potenciondlni akcio-
nati jsou schopni zpfistupnéné informace pochopit a vyuZzit ke své ochrané. Zakonodarce se

nakonec odhodlal k pomérné radikalnimu krokn. Ochrana drobnych akcionaf(, u nichZ bylo

‘"7 Bahrenfuss, D.: Die Entstehung des Aktiengesetzes von 1965 unter besonderer Beriicksichtigung der Bes-
timmungen Uber die Kapitalgrundlagen und die Unternehmensverfassung, Duncker & Humblot, Berlin 2001, s.
33.

' KieBling, E. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band 1., Mohr Siebeck, Ttibingen 2007,
s. 222,

" Cerpano z Lautenschlager, C.: Das Allgemeine deutsche Handelsgesetzbuch nebst dem wilrttembergischen
Einfiihrungsgesetz vom 13. August 1865, Stuttgart 1865 (moZno zfskat na http://dlib-pr.mpier.mpg.de).

"0 Hofer, $. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band 1., Mohr Siebeck, Tilbingen 2007,
s. 400 a nasl.

"' Hofer, S. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band 1., Mohr Siebeck, Tilbingen 2007,
s. 403.
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riziko neschopnosti vyuZit zpfistupnéné udaje k vlastni ochrang nejvy$si, spolivala v tom,
7e v disledku vyrazného zvySeni minimalni jmenovité hodnoty jedné akcie''? bylo nabyvani
akcii drobnym investorim fakticky znemo#néno.'” Vyznamnou legislativni zménou bylo
ustaveni dozordi rady jako obligatorniho organu spoleénosti. Ukolem dozor&i rady bylo na-
hradit statni dohled, jenZ odpadl v disledku zmény z koncesniho systému na systém norma-
tivni.''* vV praxi sviij u€el dozoréi rada nicméné neplnila a byla spile orgdnem, jenZ se vedle
piedstavenstva podilel na spravé spolednosti.'" Posilent prav valné hromady pak spoé&ivalo
zejména v explicitnim zakotveni prava vainé hromady volit Eleny dozoréi rady, ménit spole-
¢enskou smlouvu i vy3i zakladniho kapitaiu. Nové bylo odstranéno hojné praktikované ome-
zeni hlasovaciho prava a napiidté byl s jednou akeii spojen vZdy jeden hlas.''® Novela zakot-
vila rovnéZ pravo akciondfe napadnout usneseni valné hromady Zalobou pro neplatnost
z diivodu poruseni stanov €i zdkona; k napadeni byl oprdvnén kazdy akciona¥, ktery se zii-
¢astnil valné hromady a vznesl proti usneseni protest, popf. akciona¥, kterému byla ucast
na valné hromadé znemoznéna.!'’ V dasledku pfedchoziho masivniho zneuZit{ pravni formy
akciové spole¢nosti byla zakotvena (obanska i trestni) odpové&dnost zakladateld spole¢nos-
{18
d) Handelsgesetzbuch 1897
Agkoliv HGB 1897'"® neznamenal z hlediska akciového prava rozsahlou reformu, provede-

nymi zménami doSlo k dalSimu posileni prav akcionafl, JiZz tradién€ pocital HGB 1897

12 7 plivodnich 150 Marek pro akcie na jméno a 300 Marek pro akcie na majitele byla miniméalni jmenovita
hednota jedné akcie (nerozhodné, zda na majitele & na jméno) v roce 1384 zvydena na 1.000 Marek. Tuto hrani-
ci zachoval i HGB 1897 (§ 180 HGB 1897).

' Tento krok byl zdiivodnén nasledovn&: WHierfiir (sc. fiir den Verkouf der Aktie) den richtigen Zeitpunkt
zu wahlen, ist der kleine Kapitalist nicht im Stande, so wenig es ihm méoglich ist, selbstandig die Lage des Ak-
tienunternehmens zu beurteilen oder seine Rechie als Aktiondr zu vertreten. Kreisen, welche dieser Fahigheit
nach Lage der Verhdltnisse ermangeln miissen, sollte die Betheiligung an Aktienunternehmungen unzugdnglich
gemacht werden. “ [Drobny kapitalista neni s to zvolit pro to (pro prodej akcie) vhodny okamZik, tak jako pro
n¥j nenf moZné samostatng posoudit situaci akciového podniku nebo zastupovat sva prava akcionate. Kruhlim,
kterym tato schopnost podle okolnosti musi chyb&t, by mé&lo byt zemoZnéno podilet se na akciovém podniku.
(pteklad autorky)] (pfevzato z Hofer, S. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band 1., Mohr
Siebeck, Tubingen 2007, s. 407).

'" Bahrenfuss, D.: Die Entstehung des Aktiengesetzes von 1965 unter besonderer Berilcksichtigung der Bes-
timmungen Uber die Kapitalgrundlagen und die Unternehmensverfassung, Duncker & Humblot, Berlin 2001,
5. 655,

"5 Bahrenfuss, D.: Die Entstehung des Aktiengesetzes von 1965 unter besonderer Bertcksichtigung der Bes-
timmungen iiber die Kapitalgrundiagen und die Unternehmensverfassung, Duncker & Humblot, Berlin 2001,
5. 656.

"6 Hofer, S. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band I, Mohr Siebeck, Ttibingen 2007,
s. 411.

"7 Raiser, T.: Aktionirsklagen, in Bayer, W, — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band 1I. — Grund-
satzfragen des Aktienrechts, Mohr Siebeck, Titbingen 2007, s. 639.

18 Wilhelm, J.: Kapitalgeselischaftsrecht, 2. Aufl., De Gruyter Recht, Berlin 2005, 5. 13.

" HGB 1897 je moné ziskat (jako sout4st dila Esser, R. - Esser, F.; Die Aktiengesellschaft nach den Vorschrif-
ten des Handelsgesetzbuchs vom 10. Mai 1897 / Dargest. und erl. unter Anfligung eines Normalstatuts von Ro-
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s troj¢lennym uspiadanim struktury spoleénosti: pfedstavenstvem, dozor&i radou a valnou
hromadou. Ukolem &lentt dozoréi rady (volenych a odvolavanych vainou hromadou, § 243
HGB 1897) bylo vykondvat dohled nad obchodnim vedenim spolegnosti (§ 246 HGB 1897),
&lenstvi v pfedstavenstvu a dozordi rad€ bylo ptitom neslugiteiné (§ 248 HGB 1897). V praxi
se oviem ani tentokrdt dozoréi radu na skuteény kontrolni organ zménit nepodatilo.'” Valné
hromadé byly obligatorn& pfisouzeny nékteré kompetence [napf. zmé&ny spolecenské smlouvy
(§ 274 HGB 1897), tzv. Entlastung (viz niZe), schvaleni fetni zavérky a rozdéleni zisku
(§ 260 HGB 1897)]. Akcicnati zdsadné rozhodovali prostou vétSinou, pokud zakon &i spole-
genska smlouva nepfedepisovaly v&tinu jinou (§ 251 HGB 1897). Kazda akcie zarugovala
hlasovaci pravo, spoletenska smlouva oviem mohla stanovit strop, popt. — bylo-l1i vydéno
vice druhi akcii - bylo moZné spoletenskou smlouvou p¥iznat nékterému druhu akcii vice
hlasovacich prav (§ 252 HGB 1897). HGB 1897 rovnéZ zakotvil prava kvalifikovanych men-
§in. Tak valnd hromada musela byt svolana vZdy, pokud tak poZadovali akcionafi majici akcie
odpovidajici 5% zakladniho kapitdlu, obdobné naleZelo kvalifikované mensing pravo pozado-
vat doplnéni pofadu jednani valné hromady (§ 254 HGB 1897). Na zidost kvalifikované men-
¥iny (10%) musely byt uplatnény naroky spoleénosti vii&l ¢lenovi pfedstavenstva ¢ dozoréi
rady (§ 268 HGB 1897)."! Upravena byla moZnost napadnout usneseni vainé hromady, a to
bez vécné zmény oproti ADHGB (§ 271 HGB 1897). Akcionafim norma pfiznala pravo
k pfednostnimu Upisu akeii (§ 282 HGB 1897). Byla rovnéz dile posilena ochrana akcionafd,
a to zejména pti zaklddani spoleénosti.'*
¢} Aktiengesetz 1937

Hospodatska krize po prvni svétové vélce vedla k pfilivu ciziho kapitdlu; prostfedkem obrany
proti nechténému zahraniénimu vlivu se staly emise akeii s vice hlasovacimi pravy a drZeni
vlastnich akcii, kdyZ prava spojend s takovymi akciemi vykondvalo pfedstavenstvo spolecnos-
ti.'*® v diisledku zapojeni uvedenych mechanismi bylo fizeni spole¢nosti v rukou jejiho pred-

stavenstva, tedy v koneéném dasledku vé&tsinovych akcionait.'** Postaveni mensinovych ak-

bert Esser und Ferdinand Esser, Springer, Berlin 1907) na strinkdch Max-Planck-Institut filr europ#ische Recht-
s:geschichte pod http://dlib-pr.mpier.mpg.de/m/kleioc/0010/exec/wrapbooks/%622131479%22.

' Bahrenfuss, D.: Die Entstehung des Aktiengesetzes von 1965 unter besonderer Berticksichtigung der Bes-
timmungen iiber die Kapitalgrundlagen und die Unternehmensverfassung, Duncker & Humblot, Berlin 2001,
5. 657.

12! Kvalifikovana mendina pak mohla pozadovat i napt. odloZeni schvéleni ugetni zavérky (§ 264 HGB 1897).

2 podle § 192 HGB 1897 byli ¢lenové predstavenstva a dozoréf rady povinni prov&fit priib&h zaloZeni spoled-
nosti. Pokud byl pritom néktery z &lendl predstavenstva / dozoréi rady zakladatelem spole¢nosti, mél zaloZeni
spolednosti provéit zvlastni revizor jmenovany nezavislym orgdnem (obchodni komorou, soudem).

' Withelm, J.: Kapitalgesellschaftsrecht, 2. Aufl., De Gruyter Recht, Berlin 2005, s. 15.

 Wilhelm, J.: Kapitalgesellschaftsrecht, 2. Aufl., De Gruyter Recht, Berlin 2005, s. 15.
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cionafli bylo tristni. Prvni Upravy regulace akciové spolegnosti byly provedeny nafizenimi
z roku 1931;'% zasadni reformu uskutednil zakon AktG 1937.'2

Jadrem reformy provedené AktG 1937 byla nova dprava struktury akciové spoletnosti
s pfesn&j$im rozlifenim kompetenci valné hromady, dozordi rady a pff:clstave:nstva.127 Zietel-
né bylo zejména posileni pozice pfedstavenstva (volen¢ho a odvolavaného dozorél radou;
odvoléani pfitom bylo moZné pouze z dileZitého davodu, § 75 AktG 1937), které nadale vedlo
spolenost na vlastni odpovédnost (tak jak to vyZaduje dobro podniku a jeho zaméstnancl
a vefejny prospéch lidu a Rise, § 70 odst. 1 AktG 1937). O otdzkdch obchodniho vedeni moh-
la valna hromada rozhodovat pouze v ptipadé, Ze pfedstavenstvo pozadovalo jeji instrukce
(§ 103 odst. 2 AktG 1937). Kompetence dozordi rady [Cleny volila a odvoladvala valnd hroma-
da, § 87 AktG 1937; stanovy mohly pfiznat n&kterym akcionafim pravo k tzv. vyslani &lena
dozoréi rady (Entsendungsrecht, viz nize), § 88 AktG 1937] byly omezeny na &ist€ kontrolni
funkci. AktG 1937 explicitng zdliraziioval, Ze opatfeni obchodniho vedeni spole¢nosti nemo-
hou byt pfenesena na dozordi radu; stanovy ¢i dozoréi rada nicméné mohly vyhradit, Ze uréité
druhy obchodit je moZné provést pouze se souhlasem dozordi rady (§ 95 AktG 193’]*').lzs
V kompetenci valné hromady naopak zfistala kli¢ova rozhodnuti tykajici se Zivota spole¢nosti
[Enrlasrung' 2 {viz niZze) ¢lenil pfedstavenstva a dozordi rady (§ 104 AktG 1937), zmény sta-
nov (§ 145 AktG 1937), snizeni (§ 175 odst. 1 AktG 1937) a zvySeni zakladniho kapitalu
(§ 149 odst. 1 AktG 1937), zruleni spoletnosti (§ 203 odst. 1 AktG 1937) apod.]. AktG 1937
velmi podrobné upravil svolavéan{ valné hromady (§ 105 a nésl. AktG 1937) a dasledng rozli-
Soval, jakou vétdinou musi byt pfijato to které usneseni (§ 113 AktG 1937).

Hlasovaci pravo bylo 24sadné spojeno s kaZdou akcii; bylo viak pfipustné vydavat prioritni
akcie bez hlasovaciho prava (§ 115 AktG 1937) i stanovit strop pro hlasovaci prave (§ 114
odst. 1 AktG 1937). Nepfipustné naproti tomu byly akcie s vice hlasovacimi pravy; vyjimky

' Verordnung des Reichprdsidenten iiber Aktienrecht, Bankenaufsicht und Steueramnestie ze dne 19.08.193]
(moZné ziskat na strankdch Osterreichische Nationalbibliothek pod http://alex.onb.ac.at/cgi-content/anno-
plus?apm=0&aid=dra&datum=193 10007&zoom=2&seite=00000493&ues=0&x=16&y=12) a Dritte Verord-
nung des Reichprasidenten zur Sicherung von Wirtschaft und Finanzen und zur Bekdmpfung politischer
Ausschreitungen ze dne 06.10.1931 (moiné ziskat na strankdch Osterreichische Nationalbibliothek pod
http://alex.onb.ac.at/cgi-
content/annoplus?apm=0&aid=draddatum=19310007&zoom=2&seite=00000537&x=18&y=8).

126 http://alex.onb.ac.at/cgi-content/anno-
plus?apm=0&aid=dra&datum=19370007&zoom=2&seite=00000107&ues=0&x=17&y=9.

77 Bayer, W. — Engelke, S. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band 1., Mohr Siebeck, Td-
bingen 2007, s, 647,

' Bahrenfuss, D.: Die Entstehung des Aktiengesetzes von 1965 unter besonderer Beriicksichtigung der Bes-
timmungen tiber die Kapitalgrundlagen und die Unternehmensverfassung, Duncker & Humblot, Berlin 2001,
s, 658.

' Tvz. udgleni absolutoria je nisledné schvaleni spravy spolegnosti vykonavané ptedstavenstvem a dozor€i
radou (obvykle v minulém a&etnim obdobf).
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byly moZné se souhlasem ministerstva (§ 12 AktG 1937). Poprvé a velmi progresivné bylo
upraveno pravo akcionafe poZadovat na valné hromadé& informace (§ 112 AktG 1937);
do ptijeti AktG 1937 vychazela judikatura z toho, Ze podminkou vykonu prava na informace
byl souhlas vétSiny akcionatdl p¥itomnych na valné hromad.'*® Podrobng byly upraveny di-
sledky vad usneseni valné hromady (poprvé byla rozli$ena nicotnost a edporovatelnost) a po-
stup pro jejich uplatnéni (§ 195 a nasl. AktG 1937). K ochrang& menginovych akciondfd mélo
slouZit i ustanoveni zakladajici odpovédnost akcionafe za zplisobenou Skodu, pokud akcionaf
za ucelem ziskani prosp&chu pro sebe nebo pro jiného imyslng vyuZil svého vlivu na spolec-
nost, aby pohnul ¢lena pfedstavenstva ¢i dozoréi rady k jednani ke $kod& spoletnosti nebo
jejich akcionafd (§ 101 odst. 1 AktG 1937). I AktG 1937 zakotvoval specidlni prava kvalifi-
kované menSiny. Kvalifikovana mensina (5%, resp. 10%) tak napf. mohla poZadovat svolani,
popt. doplnéni pofadu jedndni valné hromady (§ 106 odst. 2 AktG 1937) nebo poZadovat
uplatnéni néroki spole€nosti vii¢i Elenlim ptedstavenstva / dozoréf rady (§ 122 odst. 1 AktG
1937).

Pfes pomérné podrobnou regulaci ustanoveni chramici (myj.) mendinové akcionafe byli
i po pfijeti AktG 1937 velci akcionéfi nadale schopni prostfednictvim volby dozordi rady zis-
kat vliv na pfedstavenstvo a uréovat tak (bez ohledu na men3inové akcionare) osudy spoleé-
nosti.'*! V praxi tak prava mensinovych akcion4it ziistala nadale pouze ,.na pa.pife.“132

f) Aktiengesetz '

Ziejmé& kli€ovy prilom do \pravy prav mendinovych akcionditi p¥ineslo pfijeti akciového
zékona vroce 1965, Jak bylo uvedeno vySe, jednim zcild reformy akciového prava
v §edesitych letech 20. stoleti bylo udinit z akeif prostfedek financovani spole€nosti a tedy
vzbudit zajem o investovani u Siroké vetejnosti.>* Jako opatfeni slouzici ke zvyseni atraktivi-
ty akeii 1 pro ,,b&Zné* obyvatelstvo mélo slouZit (i) posileni postaveni akcionéfe ve spolecnos-

ti, (ii) zlep¥eni informovanosti akcionafi v disledku posileni publicity a (i11} ochrana mensi-

1% Rozhodnuti Ri¥ského soudu ze dne 22.04.1913 (RGZ 82, 182). Rissky soud k tomu uvedi, e pokud by jed-
notlivy akciona¥ mohl po¥adovat zodpov&zeni viech jim poloZenych otdzek, a to bez ohledu na opalnou villi
vainé hromady, a pokud by nezodpov&zeni takovych otazek bylo napadnutelné (Zalobou), ziskal by prostfedek,
ktery mu umotinje ochromit vedeni spole¥nosti (podle Joussen, P.: Der Auskunfisanspruch des Aktiondrs ~
Versuch einer Neuorientierung, Die Aktiengesellschaft 6/2000, s. 241).

! Bayer, W. — Engelke, S. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band L., Mohr Siebeck, Tit-
bingen 2007, s. 668.

12 Rischer, C. E.: Die ,,Grundrechte” flir den Einzelaktiondr und fiir Minderheiten, Der Betrieb 45/1958, s. 1263.
133 vzhledem k tomu, e akciovy zdkon z roku 1965 nadéle plati 2 na n¥které zdsadni zmény ve vyvoji mecha-
nismi k ochran& menginovych akcionai upozorfiuje tato price, neni podrobn&ji popisovan.

* Wilhelmi, H.; Das neue Aktiengesetz, Die Aktiengesellschaft 6/1965, s. 153, viz rovnéZ dlivodovd zpriva
k navrhu akciového zikona (BT-Drucksache IV/171, s, 93).
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ny."** Postaveni akcionfe ve spoletnosti m&lo byt v prvé ¥adé zlepseno rozdffenim kompe-
tenci valné hromady. Vyznamné je v tomto sméru zejména posileni postaveni akcionafd pfi
rozhodovani o rozdéleni hospodafského vysledku.'*® Mezi dalsi dileZité zmény patfi viprava
préva na informace. AktG 1965 presnéji formuloval diivody, ze kterych miZe pfedstavenstvo

137

informaci akcionéfi odmitnout; ** novinkou bylo zavedeni specidlniho postupu k prosazeni

prava na informace.®® Zlepgeni doznalo postaveni menSinového akciondfe ve sporu o vady
usneseni valné hromady, a to v dasledku (z jeho pohledu ptiznivé) tpravy nakladd t{zeni."*
Pozitivnich zmén (z hlediska mensinovych akcionaft) se do€kala rovngZ prava kvalifikované
mensiny: vedle zakotveni novych prav byla stavajici prava upravena ku prospéchu mensino-
vych akcionati (napf. kvorum bylo stanoveno nejen procentem, ale 1 vy$i jmenovité hodnoty
akcii).140 Z mechanismil zajidtujicich publicitu lze uvést informaéni povinnost pfi dosaZeni
stanoveného podilu ve spole&nosti &i povinnost fHdicich osob koncernu sestavovat téetni do-
klady za cely koncern.'"’ Zasadnim krokem pH ochrang menginovych akcionaft bylo potom
zakotveni upravy koncernového prava.

Co se tyce délby kompetenci, AktG 1965 potvrdil oddéleni vedeni a kontroly ve forme rozde-
leni kompetenci mezi pfedstavenstvo a dozoréi radu; novinkou bylo posileni informaéni po-
vinnosti piedstavenstva vii¢i dozordi radé s cilem usnadnit kontrolu.'*?

Akciovy zdkon byl opakované novelizovan, byt Eetnost (a pravdépodobné ani rozsah) novel
neni srovnateind s CR. Aktudlng jsou z hlediska postaveni mensinovych akcionai vyznamné
snahy zakonodarce modifikovat pravo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady s cilem

zamezit zneuZivajicim ¥alob4m mensinovych akcionard.'®

3. Zavér
Uprava mechanismil chranicich menginové akcionafe (a ostatné i Uprava akciové spole€nosti

jako takové) byla v podatcich pravni tpravy akciové spoleCnosti velmi kusa. S postupnym
narlistemn regulace (a v disledku &etnych zneuZiti formy akciove spolednosti v praxi) ziskava-

la na objemu i ustanoven{ chranici menginové akcionafe. Ochrana prostfednictvim uspofadani

¥ Wilhelmi, H.: Das neue Aktiengesetz, Die Aktiengesellschaft 6/1965, str. 153.

1 Ditvodové zprava k navrhu akciového zékona (BT-Drucksache 1V/171, s. 93).

BT Divodova zprava k navrhu akciového zdkona (BT-Drucksache 1V/171, s. 94).

1% Wilhelmi, H.: Das neue Aktiengesetz, Die Aktiengesellschaft 6/1965, s. 155,

1% Davodova zprava k navrhu akciového zékona (BT-Drucksache 1V/171}, 5. 94.

0 Wilhelmi, H.: Das neue Aktiengesetz, Die Aktiengesellschaft 8/1965, s. 217.

"“! Divodové zprdva k ndvrhu akciového zdkona (BT-Drucksache 1V/171, s. 94).

2 Dilvodovéd zprava k ndvrhu akciového zdkona (BT-Drucksache [V/171, s. 93).

' Zeim. Gesetz zur Untemehmensintegritdt und Modemniseirung des Anfechtungsrechts (UMAG) ze dne
22.09.2005, v roce 2008 potom pfipravovany Gesetz zur Umsetzung der Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG) &i
Gesetz zur Einfithrung erstinstanzlicher Zustdndigkeiten des Oberlandesgerichts in aktienrechtlichen Streitigkei-
ten ptedloZeny Spolkovou radou {Bundesrat),

37




spole¢nosti v prvni poloviné 19. stoleti v podstaté chybé&la, nebot’ pravni pfedpisy pfenechdva-
ly vnitini strukturu organi, popf. vymezeni jejich kompetenci internim dokumentlm spoleé-
nosti (a tedy v zasad€ vé&tinovému akcionafi). Prava akcionafdl byla upravena spile mimo-
chodem a v nedostateéné mife; opravnéni slouZici typicky pfedeviim menginovym akcioné-
fim (pravo na informace, pravo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady apod.)
se do upravy akciové spoleCnosti vkradala velmi pozvolna. Pfekvapivé diouhou tradici ma
naproti tomu uprava prav kvalifikované mendiny, kterd se na uzemi obou stitl objevuje jiZ
na konei 19. stoleti.

Ve 20. stoleti dale dochazi k postupnému posilovani pozice mensinovych akcionafi. Vyvoj
akciového prava v SRN piitom neprodélal zasadn&jsi zvraty (byt se nevyhnul slepym uli¢-
kam);'** ptelomovy vyznam v oblasti ochrany akcionafskych prav mélo pfijeti nového akcio-
vého zdkona v roce 1965. Na tizemi CR naproti tomu akciové pravo v disledku pHjeti akcio-
vého zdkona z roku 1949 fakticky pfestalo existovat (a to nejen v oblasti Gpravy ochrany
mensinovych akcionafld) a jeho renesance po roce 1989 byla velmi pozvolna. V soucasné do-
b& maji v obou sledovanych upravach organy spole¢nosti pfesné vymezené kompetence 1 vza-
jemny vztah. Typicka je podrobnd uprava akciondiskych prav, jejichz pocet stéle vzrista;
prava slouzici zejména mendinovym akcionafim (pravo na informace, pravo Zalovat na ne-
platnost usneseni valné hromady apod.) jsou neodmyslitelnou soutasti uprav obou zemi. Pfes-
to je zfetelné daldi posilovani mechanismi slouZicich k ochrané mensinovych akcionaia
(i pod vlivem evropského prava), byt’ v posledni dob¢ je zfejmy i1 opatny trend — prava me-

chanismd chranicich v&t§inové akciondfe pfed akciondfi men§inovymi.

II.  Ochrana prostiednictvim instituciondiniho uspofadani spoleCnosti

1. Rozdéleni kompetenci mezi organy spoleénosti

Jak Zeska, tak i némeckd pravni uprava vychazi v sou¢asné dobé z dualistick€ho uspofadani
struktury akciové spole¢nosti a stavi na rozvrZeni kompetenci mezi tii organy — pfedstaven-

stvo, dozoréi radu a valnou hromadu.'® Nepfisludi-li valné hromadé veSkeré kompetence,

"4 Viz napt. ,,absolutni ochrana* drobnych investort v SRN na konci 19. stoleti spotivajici v tom, %e akcie se
pro n& vzhledem ke své vysoké minimalni jmenovité hodnoté staly fakticky nedostupné,

" EK predpokladé zavedeni moZnosti volby mezi tzv, monistickym a dualistickym systémem, a to alespofi
pro k6tované spoletnosti (viz Sdéleni EK ,Modernizace prava spolefnosti a zlepdeni Corporate Governance
v Evropské Unii — Ak&ni plan® ze dne 21.05.2003 [KOM(2003) 284}, s. 18 - 19, 29). Zatimce ndvrh zdkona
o obchodnich korporacich po&itd s moznosti volby mezi monistickym a dualistickym systémem, a to pro viechny
(tj. nejenom kétované) akciové spolednosti (§ 421 NObchZ), némecky zdkonodarce dosud k nivrhu menistické-
ho systému u akciovych spolednosti nepfikro&il. MoZnost nahrazeni dualistického systému systémem monistic-
kym byla ptitom v SRN diskutovina v Sedesétych letech 20. stoleti pti pfiprav€ akciového zakona. Proti nahra-
zeni monistického systému bylo namiténo, Ze némecky systém umoZiiuje lep3{ odd&leni vedeni a kontroly; hlav-
nim divodem odmftnuti monistického systému viak byly obavy zroziifeni spolurozhodovéni zaméstnanch
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je tim zamezeno 1 koncentraci rozhodovéani o veskerych otdzkich u vét§inového akcionéfe.
Instituciondlni uspofddani spole€nosti oviem miiZe chranit menginové akcionare pfed zneuZi-
tim v&tdiny pouze v pfipadé, Ze jsou vhodné vymezeny kompetence jednotlivych orgéni
a zajidténa nezéavislost Elenl organt vedeni (predstavenstva a dozoréi rady) na vétS§inovém
akcionafi. V nasledujicim textu je proto kladen diraz zejména na aspekty uapravy, kte-
ré umoZiiuji ovlivnéni organl vedeni & jejich Clend vétsinovym akciondfem.

a) Predstavenstvo

1. Prdvni aprava

CR
Obchodni zédkonik stanovi, Ze pfedstavenstvo je statutdrnim orgdnem spoleCnosti, jenZ fidi
¢innost spolednosti a jednd jejim jménem (§ 191 odst. 1 ObchZ); stanovy, rozhodnuti valné
hromady nebo dozor&i rady mohou omezit pravo pfedstavenstva jednat jménem spoleCnosti
(§ 191 odst. 2 ObchZ). Piedstavenstvo déle zabezpe€uje obchodni vedeni spolecnosti (§ 192
odst. 1 ObchZ). Piedstavenstvu ndleZ{ podle Eeské tipravy i dali kompetence, kdyZ rozhoduje
o viech zaleZitostech spole€nosti, které nejsou vyhrazeny valné hromadé nebo dozoréi rad€
(§ 191 odst. 1 ObchZ) (tzv. zbytkova pravomoc).146 Podle ndvrhu zdkona o obchodnich kor-
poracich je pfedstavenstvo statutarnim organem, jemuZ naleZi obchodni vedeni a dal3i vyme-
zené kompetence (§ 460 NObchZ); zbytkovou pravomoc navrh nicméné pfedstavenstvu ne-
priznava.'*’ Pedstavenstvo se pH vykonu své funkce Hdi zdsadami a pokyny schvalenymi
valnou hromadou; takové pokyny se zasadng& nemohou tykat obchodniho vedeni spolednosti
(§ 194 odst. 4 ObchZ).143 Persondlni kompetence ve vztahu k pfedstavenstvu néaleZi valné
hromadé, ledaZe stanovy pfenesou pravo jmenovat a odvoldvat pfedstavenstvo a jeho jednot-
livé ¢leny na dozordi radu (§ 194 odst. 1 ObchZ, stejné § 463 odst. 1 NObchZ); odvolani je
mozné z jakéhokoliv diéivodu (aniZ by bylo tfeba takovy diivod uvadét). Clenové predstaven-
stva podléhaji zdkazu konkurence (§ 196 ObchZ, § 466 NObchZ).

z oblasti kontroly na oblast vedeni a z nutnosti vytvofit specidlni ifad dohledu nad kapitdlovym trhem odpovida-
jici americké U.S. Securities and Exchange Commission (Hein, J.: Die Rezeption US-amerikanischen Gesell-
schaftsrechts in Deutschland, Mohr Siebeck, Titbingen 2008, s. 206 — 208),

146 “ern4, S.: Obchodni pravo. Akciova spolednost. 3. dil, Aspi, Praha 2006, s. 234.

147 1 5 ohledem na diivodovou zpravu k navrhu zékona o obchodnich korporacich, podle které vychézi Gprava
predstavenstva z dosavadn{ upravy (Divodov4 zpréva k navrhu zékona o obchodnich korporacich, s. 69), se lze
domnivat, Ze se jednd spife o opomenuti.

¥ Obdobn& navrh zakona o obchodnich korporacich ur§uje, Ze nikdo neni opravnén &lenovi statutdmiho organu
ud&lovat pokyny tykajici se obchodniho vedeni (§ 61 odst. 3 NObchZ).

39



SRN
Podle akciového zakona tidi pfedstavenstvo spole€nost na vlastni odpovédnost (§ 76 odst. 1
AktQG); predstavenstvu piislugi obchodni vedeni spole&nosti a zastupovani spolegnosti'®® (§ 77
odst. 1, § 78 odst. 1 AktG). Pravo volit a odvolavat &leny pfedstavenstva je svéfeno dozorél
rad¢ (§ 84 odst. 1, 3 Akt(); odchylné Gprava neni moZna (§ 23 odst. 5 AktG). Dozoréi rada je
opravnéna ¢lena pfedstavenstva odvolat pouze v pfipade, Ze je k tomu dén dilezity divod
(§ 84 odst. 3 AktG). Akciovy zdkon za dileZity divod v demonstrativnim vy&tu oznaduje
hrubé porufeni povinnosti, neschopnost k fadnému obchodnimu vedeni a odejmuti dGvéry
valnou hromadou, ledaZze divéra byla odejmuta zjevné bez vé€cného divodu (§ 84 odst. 3
AktG). Pfitom neni nutné zkoumat, zda odnéti divéry bylo opravnéné & nikoliv; pokud
oviem odnéti divéry bylo ulinéno bez vécného divodu, popf. bylo udinéno svévolné
¢i s jedinym G&elem — zbavit se daného ¢lena pfedstavenstva — nejednd se o dileZity davod
ve smyslu akciového zékona.'” " 7a diilezity divod se potom zasadn€ nepovazuje zmeéna slo-
zeni akcionait."®! Clenové predstavenstva podléhaji zdkazu konkurence (§ 88 AkiG).

ii.Ke kompetencim predstavenstva
V obou udpravich je pfedstavenstvo vykonnym orgianem, jenZ funguje priibézné a kterému
naleZi pfedevsim dva kli¢ové tkoly: obchodni vedeni a jednani navenek. Vymezeni obchod-
niho vedeni i moZnost valné hromady a dozoréi rady zasahovat do €innosti pfedstavenstva
jsou ovem v porovnavanych Upravach rozdilné.

Obchodni vedeni

Ceské i némecké prévo Fadi mezi zékladni kompetence piedstavenstva obchodni vedeni. To
viak chapou obé sledované Gpravy rozdilné.

Némecké pravo chdpe obchodni vedeni (Geschdfisfiihrung) jako jakoukoliv ¢innost vykona-
vanou pro spolednost; obchodni vedeni zahrnuje nejen vedeni spole€nosti, ale 1 jednotlivd
opatfeni ucinénd pFedstavenstvem uvnitf spole¢nosti (napf. vedeni ui€etnictvi) a opatfeni uci-

nénd v tretim osobam (tj. zastupovani spolegnosti).'> Sougasti obchodniho vedeni jsou i

"** Némecké pravo vychazi z koncepce zastupovan{ spolenosti statutdrnim zéstupcem.

' Rozhodnuti BGH ze dne 28.04.1954, spis. zn. 11 ZR 211/53 (BGHZ 13, 188). Podle tohoto rozhodnuti nenf
moz2né za dilleZity diived povaZovat odné&tf diivéry valnou hromadou, pokud jedinym divodem byle to, Ze tlen
predstavenstva odmit! v rozporu se skutegnosti vystavit jedinému akcionéti doklad o vlastnictvi akcii, jeZ patfily
jedné ze spoleénosti koncernu.

3! 0 diilezity diivod by se nicméng jednat mohlo, pokud by vzhiedem k okolnostem panovaly opravnéné pochy-
by, Ze tlen pFedstavenstva nebude pro svou mimotadnou identifikaci s pivodnim akcionafem svou funkci vyko-
névat tak, aby zohlednil loajalni zajmy nového akcionafe, jeZ jsou v souladu se zdjmy spolednosti (Spindler, G.
in Goette, W. — Habersack, M.: Mlinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 2, C.H.Beck / Franz Vahlen,
Minchen 2008, s. 290).

2 Huffer, U.: Aktiengesetz, 7, Aufl., C.H Beck, Minchen 2006, s. 398.
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nestandardni obchody.'” Ceskému ekvivalentu obchodniho vedeni proto 1épe odpovidd po-
jem Fizeni spole¢nosti (Leitung)."** Jedna se o soudast obchodniho vedeni v némeckém pojeti
a vyjadiuje fidici tlohu predstavenstva ve spolednosti.'>® Sougasti Hzeni spole€nosti je i roz-
hodovani o podnikatelské politice spoleénosti;lf’ ® rozhodnuti o zésadnich krocich z nich
nejsou vyjmuta.

Takto Siroky vyklad neni v €eském pravu moZny. Obchodni zdkonik sv&fuje predstavenstvu
v¥luénou kompetenci k obchodnimu vedeni; obchodni zdkonik (ani jiny zdkon) oviem ob-
chodni vedeni nedefinuje. Doktrina potom chépe obchodni vedeni jako rozhodovani o vnitk-
nich zaleZitostech spolednosti, jeji ¥izeni, zejména rozhodovani o realizaci jeji podnikatelské
&innosti uvnitt spoleénosti,m popi. jako fizeni spolednosti a to zejména organizovani a fizeni
podnikatelské &innosti, véetn& rozhodovani o podnikatelskych zamérech.'*® Takové vymezeni
je oviem nepiesné. Obchodni vedeni je nutno chépat vyluéng jako rozhodovéni o dennich
provoznich zileZitostech spolednosti. Vychdzime-li totiZ z toho, Ze obchodni vedeni néleZi
vylu¢né predstavenstvu (§ 192 odst. 1, § 194 odst. 4 ObchZ), nemohou byt jeho sougasti uko-
ly ptisouzené zakonem valné hromadg. Valn hromada ptitom miiZe uréovat zasady'> a udilet
pokyny (§ 194 odst. 4 ObchZ); takovymi zasadami & pokyny mohou byt napf. pravidla dlou-
hodobé investiéni politiky, rozhodnuti ¢ sméru vyvoje spolednosti €1 vymezeni ¢innosti, které

budou nadéle u‘[lumove'iny,160

tj. rozhodnuti o zasadnich zaleZitostech pfesahujicich b&Zny
rdmec provoznich zaleZitosti spole€nosti. Skute¢nost, Ze pfedstavenstvo o takovych zaleZitos-
tech v praxi zpravidla rozhoduje, je pouze dusledkem tzv. zbytkové pravomoci pfedstavenstva
(viz vy%e). Otazkou potom zistava, jakému organu bude piisluSet rozhodovani o zésadnich
otazkach v piipadé pfijeti ndvrhu zakona o obchodnich korporacich, podle kterého piedsta-

venstvu zbytkova pravomoc nepiislui.

1% Hueck, G. — Windbichler, Ch.: Gesellschaftsrecht, 21. Aufl,, C.H.Beck, Manchen 2008, s. 65 (pro spoletnost
obtanského prava, ale nic jiného nelze dovodit ani u akciové spoletnosti).

14 N&metkov4, O.: Obchodni vedeni a vnitini vztahy kapitdlovych spolegnosti v CR a v Némecku, Prévni roz-
hledy 22/2004, 5. 828,

%5 Huffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl,, Miinchen 2006, C.H Beck, s. 398.

56 Nemetkovd, O.: Obchodni vedeni a vnitini vztahy kapitalovych spolegnosti v CR a v N&mecku, Pravni roz-
hledy 22/2004, s. 828.

7 Dedig, 1. a kol.: Obchodni zékonfk, Komentat. Dil I11. § 176 — 220zb, Polygon, Praha 2002, 5. 2383.

158 Stenglové, 1. in Stenglové, 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol.: Obchodni zakonik. Komentét, 12. vyd,, C. H. Beck,
Praha 2009, 5. 668.

% Z4sady maji — ve stovnani s pokyny — obecn&jsi charakter a jsou tak predev3im néstrojem strategického Fizeni
(Cernd, S. — Cech, P.: Ke zplisobiim prosazovani rozhodujictho vlivu v ovlddané akciové spoletnosti, jeho pod-
minkdm a disledkiim, Obchodnépravni revue 1/2009, s, 14).

%0 Stenglova, I. in Stenglova, 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol.: Obchodnf zékonik. Komentaf, 12, vyd., C. H. Beck,
Praha 2009, 5. 668.
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Opravnéni udilet pokvny

Podle obchodniho zdkoniku mé valna hromada pravo urovat zasady a udilet pokyny, kterymi
se pfedstavenstvo musi ¥idit; pokyny se nesmi tykat obchodnito vedeni spole¢nosti (§ 194
odst. 4 ObchZ). Takové opravnéni akciovy zakon valné hromad& nepfiznava.'®! Valna hro-
mada sice miZe rozhodovat o obchodnim vedeni (ve vy3e uvedeném ¥ir$im smyslu) (§ 119
odst. 2 AktG); podminkou je ovem Zadost predstavenstva. Zatimco podle &eského prava je
tedy vétSinovy akciondf opravnén zcela legitimné aktivné ovliviiovat v§voj spolednosti smé-
rem, ktery je z jeho pohledu nejvhodnéjdi (limitem zde bude povinnost loajality vi&i spoled-
nosti i menSinovému akciondfi, viz niZe), n&mecké pravo aktivni udileni pokynit valnou hro-
madou nepfipousti.

Omezeni prava jednat iménem spoletnosti

Obchodni zdkonik umoZiuje, aby stanovy, rozhodnuti valné hromady nebo dozordi rady ome-
zily pravo piedstavenstva jednat jménem spolednosti; takovd omezeni oviem nejsou G&innd
vidi tfetim osobam (§ 191 odst. 2 ObchZ). Podle akciového zékona mohou stanovy nebo do-
zor¢i rada uréit, ze n€které druhy dkont smé&ji byt udinény pouze se souhlasem dozoré{ rady
(§ 111 odst. 4 AktG).'®? Z uvedeného je zfejmé, Ze zatimco Ceské pravo umoZfivje omezit
rozsah jednatelského opravnéni pfedstavenstva mj. prostfednictvim valné hromady (a tudiz
otevira prostor pro uplatnéni vlivu v&tSinového akcionafe), némecka uprava takovou interven-
ci vétdinového akcionafe nepfipousti.
ii1.K nezévislosti na vé&t§inovém akcionafi

Podminkou fadného vykonu funkce ¢lena pfedstavenstva je jeho nezavislost na vétdinovém
akciondfi (k pojmu nezavislosti viz niZze u dozoréi rady). Tu mohou zajistit pfedevdim prava
jmenovani a odvoldvani a vymezeni pravidel chovén{ funkcionafe.

Jmenovani a odvolavani &lend pifedstavenstva

Jednim z kli¢ovych ptedpokladii nezdvislosti &lent pfedstavenstva na vétSinovém akcionéfi je
vhodny zpilisob jejich ustavovani a odvolavani z funkce. Zatimco podle Eeského préva perso-
nalni kompetence zpravidla nalezi valné hromadé (ledaze ji stanovy ptisuzuji dozorti rad¢)

a tlena predstavenstva je moZné odvolat z jakéhokoliv divodu, némecké pravo svéfuje vol-

6! Na tomto zdveru nic neménf ani ustanoveni § 82 odst. 2 AkiG, podle kter¢ho jsou &lenové pfedstavenstva
povinni dodrzovat omezeni uloZend v rdmei predpisd o akciové spolednasti stanovami, dozorf radou, valno_u
hromadou nebo jednacim Fadem predstavenstva &i dozordi rady. Omezeni stanovend valno}J hromadou totiz
mohou spodivat pouze v rozhodnutf dle § 119 odst. 2 AktG (viz niZe), popt. v tzv. nepsanych kompetencich
valné hromady (Hiiffer, U.; Aktiengesetz, 7. Aufl., Miinchen 2006, C.H.Beck, s. 420 — 421). _

162 pokud pFitom dozoréf rada udgleni souhlasu odmitne, miize pfedstavenstvo Zidat, aby svoleni udglila vaind
hromada (§ 111 odst. 4 AktG).
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bu'® a odvolani &lent pfedstaventva dozoréi rad¥; odvoléni je navic moZné pouze
z dilezitého diivodu. Rozdil z pohledu menginového akcionate je ziejmy.

Je-li svétena volba a odvolani ¢lenft predstavenstva (pro niZ neni zakonem vyzadovana kvali-
fikovana vétsina) valné hromad¢, fakticky se nachazi v rukou vétsinového akecionafe. Ten
neni pfi vykonu své kompetence (snad s vyjimkou povinnosti loajality, viz niZe) nikterak
omezovan. Jedinym kritériem volby se tak miZe stat ochota kandidata sledovat zajmy vEtsi-
nového akcionate.'** Clenové dozoréi rady jsou naproti tomu zavAzani i pfi volb& ¢lena pred-
stavenstva respektovat zajem spolefnosti (viz niZe) a alespont teoreticky uptednostnit osobu
pfipravenou vést spole€nost k jejimu vlastnimu prosp&chu (a nikoliv ku prospéchu vétginové-
ho akcionéfe).

Jedt& v&3i vyznam pro nezavislost lena predstavenstva ma zptisob jeho odvolévéani. Pravo
odvolat ¢lena piedstavenstva z jakéhokoliv divodu (popf. bez diivodu) je bezesporu v¥hodné
z hiediska potieby operativniho fizenf spoletnosti, pro nositele funkce nicméng piedstavuje
pomysiny damokliiv me¢: opatfeni udinéné v neprospéch vétiinového akcionafe (byt téeba ku
prospéchu spole¢nosti) miZe byt kdykoliv sankcionovano odvolanim z funkce. Uprava umoz-
fujici odvolani ¢lena predstavenstva pouze z diilezitého diivodu proto zajidtuje &lenovi pred-
stavenstva daleko v&t3i stupefl nezavislosti na v&t¥inovém akcionafi.

Povinnost fidit se zdimem spoleénosti

Zrejmé& nejvyznamnéj$im prvkem nezavislosti ¢lenli ptedstavenstva na vét§inovém akcionafi
je uréeni pravidel, kterymi se maji takové osoby pfi vykonu svych mandatl fidit. Ani jedna
z pfezkoumdvanych lprav se touto otazkou vyslovné nezab)’fvé,mj pfesto vSak nelze pochy-
bovat o tom, Ze zdkladni smérnici pro vykon funkce &lena predstavenstva je zdjem spolednos-
11.'% Tento pozadavek ostatné v &eském pravu vyplyva ze skute¢nosti, Ze na vztah mezi spo-
le¢nosti a Clenem piedstavenstva se uZiji pfiméfené ustanoveni o mandatni smlouvé (§ 66
odst. 2 ObchZ). Podle Gipravy mandatni smlouvy pfitom plati, Ze mandataf je povinen usku-

te¢fiovat svou &innost v souladu se zdjmy mandanta, které znd nebo musi znét (§ 567 odst. 2

163 Je-li predstavenstve voleno dozordi radou, EK doporutuje, aby u kétovanych spoletnosti dozoref rada vytve-
fila (mj.) vybor pro jmenovani, ktery bude dozordf rad¥ ptipravovat rozhodnuti o jmenovan{ ¢i odvoléni é]en?
pFedstavenstva (Doporuteni Komise ze dne 15.02.2005 o iiloze nevykonnych &lenll spravni rady nebo &lentl
dozoréi rady a o vyborech spravni nebo dozordi rady spolecnosti kétovanych na burze). )

"4 Za poruenf povinnosti loajality by napt. mohla byt povaZovéna volba kandidatd, keef{ (s vyjimkou ochoty
sledovat zajmy vétdinového akcionate) by byli pro vykon funkce profesionalng zcela nez.pfllsoblli (Cer{né, S8 -
Cech, P.: Ke zpisobim prosazovéni rozhodujictho vlivu v ovladané akciové spolegnosti, jeho podminkédm a
ditsledkiim, Obchodn&pravni revue 1/2009, s. 13). ’

'S Se zjmem obchodni korporace nicméné pracuje ndvrh zkona o obchodnich korperacich (§ 68 odst. 1, § 70
odst. 2 NObchZ). _ )

16 “arn4, S.: Obchodnf prévo. Akciova spolecnost. 3. dfl, Aspi, Praha 2006, 5. 241, Raiser, T. — Veil, R.: Recht
der Kapitalgesellschaften, 4. Aufl., Mitinchen 2006, s. 143.
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ObchZ). Cast doktriny povaZuje poZadavek Fidit se zdjmem spoleénosti za soufdst péle tad-
ného hospodare.'®” Némecka tiprava potom stanovi, #e &len predstavenstva neporudi svou
povinnost jednat s péfi fadného hospodafe, pokud mj. mohl divodné predpokladat, ze jedna
v zajmu spolecnosti (§ 93 odst. 1 AktG, tzv. business judgement rule). Skuteénost, Ze povin-
nost fidit se zajmem spole€nosti je imanentni souédsti akciového prava, dokladaji i tzv. ko-
dexy corporate governance — povinnost Fdit se zdgjmem spoleénosti je vyslovné zminéna
v Kodexu 2004'% | DCGK..'*®

Problematické je nicméné vymezen{ zdjmu spolednosti. Uréitym voditkem mize byt zaklada-
telskd smlouva (listina) nebo stanovy, zejména uréeni, zda spolednost byla zaloZena za ge-
lem podnikani &i nikoliv, popt. v jaké oblasti pasobi.'” Ptitom lze souhlasit s tim, Ze u spo-
lenosti zaloZené za Ucelem podnikani je jejim zajmem trvdni jako hospoddFské jednotky
zaméiené na rentabilitu podnikdni ve vymezenych oblastech.“'’" Cesk4 i némeckd doktrina se
pfitom pfiklani k tomu, Ze zdjem spoleSnosti je jakymsi prinikem zajmu akcionafd, zamést-
nancy, dodavateld a odbérateld, popf. dalich osob vizanych na spoleénost, ale i zdgjmu vetej-

"2 Glohu tzv. zainteresovanych, stran'”? zdirazituje 1 Kodex 2004. Jakkoliv je tedy vy-

nosti;
mezeni zajmu spole¢nosti problematické,'”* panuje jistota, Ze zéjem spolegnosti neni totozny
se zajmem vétdinového akcionafe ani jednotlivych &lentt pfedstavenstva (byt tomu tak
v nékterych piipadech samoziejmé byt miiZe).

V této souvislosti je nuiné zminit v soudasnosti ¢asto diskutovanou problematiku oddélenf
vlastnictvi a kontroly. Podstatou daného jevu je velmi slabé postaveni valné hromady, kte-
raneni schopna plnit své funkce vrcholného organu spolednosti a v diisledku toho dochazi

k faktickému pfesunu moci na organy vedeni (zejm. pfedstavenstvo). Pfi¢inou tohoto jevu je

17 Stenglova, 1. in Stenglova, 1., Pliva, §., Tomsa, M. a kol. Obchodni zékonik. Komentat, 12. vyd., C. H. Beck,
Praha 2009, s. 669.

'8! Kodex sprévy a Fizeni spolegnost{ zaloZeny na Principech OQECD (2004) byl vydan KCP v roce 2004 (5. 27).
1% Deutscher Corporate Governance Kodex (http://www.corporate-governance-code.de) je souborem mezina-
rodné i narodné uznanych pravidel dobré a edpovEdné spravy spolednosti. Je urden kétovanym spolelnostem, ale
ma pom&mé& velky vliv i na spole&nosti nekétované. Pravidla jsou rozd&lend do dvou skupin — na doporugeni
(soll} a podnity (sollte, kann). QOd pravidel oznatenych jako doporudeni {sol/) s¢ mohou kétované spoletnost
odchylit, kaZ?dy rok oviem musf tuto skute€nost zvefejnit (§ 161 AktG). DCGK byl sestaven vladni komisi a je
pravidelng revidovin, DCGK pfitom povinnost Fdit se zdjmem spolenosti opakevané zmifiuje jako zasadu
vyplyvajici ze zdkona (&1, 3.1, 4.1.1, 4.3.3, 5.5.1 DCGK ve znéni k 12.06.2006).

"7 Cerna, S.: Obchodni pravo. Akciova spolegnost. 3. dil, Aspi, Praha 2006, s. 242.

M Cernd, S.: Obchodn{ pravo. Akciova spolecnost. 3. dil, Aspi, Praha 2006, s. 242, obdobné Raiser, T. - Veil,
R.: Recht der Kapitalgesellschaflen, 4, Aufl, Miinchen 2006, 5. 143.

2 Serna, S.: Obchodni pravo. Akciova spolednost. 3. dil, Aspi, Praha 2006, s. 243.

'™ Mezi zainteresované strany patH napt. zam&stnanci, véfitel¢, Elenové mistni komunity, organy mistn{ spravy a
samospravy, dodavatelé a odbgratelé (Kodex 2004, s. 19).

™ Srov. napt. Cernd, S.: Obchodni préve. Akciové spolegnost. 3. dil, Aspi, Praha 2006, s. 241 a nésl,, Raiser, T.
- Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschaften, 4. Aufl,, Miinchen 2006, s. 143, N&mecky akciovy zakon z roku
1937 stanovil, Ze predstavenstvo ma ¥dit spoletnost tak, jak to vyZaduje dobro podniku a jeho zaméstnanci
a obecny prosp&ch lidu a Rise (tzv. Gemeinwohiklausel} (§ 70 AkrG 1937).
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zpravidla znacny rozptyl akeii mezi malé akcionafe p#i absenci vé&t&inového akcionéie, popt.
silné akcionéfskeé skupiny. Takovy stav je typicky pro kétované spolednosti s velkym mnoz-
stvim drobnych akcionarl; v praxi se vyskytuje zejména v Britanii a Spojenych statech ame-
rickych.'” Oddéleni vlastnictvi a konwroly pak vede k tomu, e organy vedeni pfi vykonu
svych funkei nesleduji zajmy spolenosti, ale pfedev$im své vlastni zajmy. Na druhou stranu
je v pfipadech znatného rozptylu akcil méng pravd&podobné, ¥ orgény vedeni budou sledo-
vat z4jmy nékterého akcionare. Pokud by se proto podatilo docilit, aby organy vedeni nesle-
dovaly pfednostné vlastni prosp&ch, mohl by byt zdjem spolednosti pro jednani organd sku-
teZn& rozhodujici. K vymyceni negativnich dasledki oddéleni viastnictvi a kontroly jsou pou-
Zivany jak zévazné pravni piedpisy, tak i samoregulaéni opatfeni (zejm. tzv. kodexy corpora-
te governance).
- Zakaz konkurence

Jednim z konkrétnich vyjadfeni povinnosti fidit se zdjmem spoleénosti je zdkaz konkurence.
Zakaz konkurence je v &eském pravu upraven vyétem omezeni s tim, Ze stanovy & usneseni
valné hromady mohou vycet déle rozsifit (§ 196 odst. 1 ObchZ). Vyéet omezeni v akciovém
zakoné je obdobny, zéasadni rozdil oviem spodivd v tom, Ze vykon vypodtenych ¢innosti je se
svolenim dozordi rady p¥ipustny (§ 88 odst. 1 AktG). Obdobnou koncepci voli 1 navrh zédkona
¢ obchodnich korporacich, podle kterého miZe ¢len pfedstavenstva jinak zakdzanou &innost
vykondvat, pokud organ opravnény k volb¢ Clena pfedstavenstva o piekaZzce veédél
v okamZiku jmenovini, popf. mu jeji vznik &len pfedstavenstva nasledné oznamil (§ 466 odst.
2 NObchZ).

Smyslem zakazu konkurence je chranit spolednost pfed dusledky jednani, ktera typicky vedou
k poskozovani zajmd spoletnosti. Zajem spoleCnosti pfitom pfedstavuje pomyslny primik
z4jmé akcionakn, véfitell i dalfich osob (viz vySe). Bude-li o prolomeni zakazu konkurence
rozhodovat valna hromada (coZ bude u &eskych akciovych spolednosti pravidlem), je ziejme,
e zohledn&n bude prevaznd zdjem vétdinového akciondfe. Neobstoji pfitom argument vigi-
lantibus iura s tim, Fe ,neni divod omezovat spolecnost v moZnostech udrZet ve funkci clena
pFedstavenstva osobu, kterd je pro akciondfe pFinosnd, byt jednala v rozporu se zdkazem
konkurence *'" Zakaz konkurence totiZ nesloui (vét§inovym) akciondiim, ale spolecnosti
a chrani tak z4jmy i ostatnich subjektii (zejména vefiteld a mensinovych akcionafd, nebot’ ti
budou zpravidla nejvice postizeni konkurenénim jednénim ¢lena pfedstavenstva). Rozhoduje-

li o prolomeni zdkazu konkurence dozoréi rada, je situace zdanlivé o poznéni pfiznivéjsi, ne-

175 Serna, S.: Obchodnf pravo. Akciova spolegnost. 3. dil, Aspi, Praha 2006, s. 268.
7 Diivodové zpréva k navrhu zékena o obchodnich korporacich, s. 68.
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bot’ €lenové dozordéi rady jsou (stejné jako &lenové predstavenstva, viz niZe) povinni fidit se
(pfi jakémkoli rozhodovani) zdjmem spolefnosti. V praxi oviem byvaji ¢lenové dozoréi rady
Casto vazani (obdobné jako Clenové pfedstavenstva) na vétdinového akcionafe; u spoleénosti
s problémem odd€lencho vlastnictvi a kontroly se potom &lenové organi vedeni fidi viastnimi
zajmy. Z uvedeného je zfejmé, Ze moZnost prolomit zdkaz konkurence je z hlediska ochrany
men$inovych akcionafl nevitana a jeji zakotveni v ndvrhu zdkona o obchodnich korporacich
by mélo byt znovu zvézeno.

- Z#kaz vnitfniho obchodovani
Dal¥im vyjadfenim povinnosti fidit se z4jmem spole€nosti je tzv. zdkaz vnitiniho obchodova-
ni. Clen piedstavenstva jako osoba opravnéna jednat jménem spole&nosti (v némeckém pravu
za spole¢nost) miize v rozporu se zajmem spole€nosti init pravni dkony, které svédeéi jemu
¢1 osobam blizkym. Z tohoto divodu obsahuji ob& upravy ustanoveni, jeZ maji toto nebezpedi
eliminovat.
Podle Ceské upravy je v pfipad€ uzavieni smlouvy o Gvéru &i phjéce mezi spolefnosti a Ele-
nem pfedstavenstva (osobou blizkou), k zajist&ni zdvazkl clend pfedstavenstva (osob bliz-
kych) spole¢nosti €i k beziplatnému pfevodu majetku ze spole€nosti na &lena piedstavenstva
(osobu blizkou) nutny pfedchozi souhlas valné hromady a dodrZeni podminek obvyklych
v obchodnim styku (§ 196a odst. 1 ObchZ). Obdobné plati, pokud je &len predstavenstva
(osoba blizka) opravnéna jednat jménem jiné osoby pfi plnéni poskytovaném takovym oso-
bam (§ 196a odst. 2 ObchZ). Upravu doplituje ustanoveni pro p¥pad pfevodu majetku ze spo-
le¢nosti na €lena predstavenstva (osobu blizkou) (nebo naopak), pokud hodnota majetku pie-
sahuje desetinu zakladniho kapitélu; v takovém pfipadé musi byt hodnota majetku stanovena
znalcem (§ 196a odst. 3 ObchZ). Sankci za nedodrZeni uvedenych ustanoveni je podle judika-
tury neplatnost, popi. neicinnost smlouvy.m Navrh zdkona o obchodnich korporacich
od podobné upravy zcela upousti.
Némecké pravo zakotvuje zvIa§tni ustanoveni pouze pro piipady poskytnuti pdjéek Elenim
pfedstavenstva (manzelovi, partnerovi, nezletilému dit&ti). Takovou pij¢ku je moZno poskyt-
nout pouze na zékladé usneseni dozordi rady (§ 89 odst. 1, 3 AktG); obdobné plati o poskyto-
véni pijeky jiné pravnické osob& & osobni spoletnosti, pokud je &len pfedstavenstva zékon-
nym zastupcem &i &lenem dozordi rady této pravnické osoby, popt. spoletnikem osobni spo-
leénosti (§ 89 odst. 4 AktG). Bude-li ptii¢ka v rozporu s akciovym zékonem poskytnuta a do-

zoréi rada nevyjadii svijj souhlas ani nésledng, je nutno pljku bezodkladné vratit.

7 Sech, P.: Ndvrh novely obchodniho zikoniku razf novy tunel na majetek do spolegnosti, Pravni zpravodaj
6/2008, s. 14,
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Z uvedencho je ziejmé, Ze SirSi ochranu poskytuje spoletnosti (a tim i menginovému akciona-
fi) deské pravo, nebot’ vymezuje skupinu rizikovych pravnich Gkonil 3iteji. Pozitivni je rovnez
poZadavek, aby byl dkon utinén za podminek obvyklych v obchodnim styku (jakkoliv miZe
byt vyklad uvedeného pojmu nejasny). Na druhou stranu jsou mensinovi akcionafi i v tomto
piipad€ vystaveni riziku, Ze silny vétSinovy akcionat docili pomoci svého vlivu na valné hro-
madé udéleni souhlasu, byt je pfedmé&tny fikon pro spole¢nost nevyhodny. Samotné zapojeni
valné hromady nicméné znamena povinnost informovat o zamys$lenych tkonech (viechny)
akciondfe a vystavit se riziku napadeni p¥ijatého usneseni vainé hromady Zalobou pro neplat-
nost, coZ bezesporu povede Eleny pfedstavenstva i vétS§inového akcionafe k v&t3f zdrZenlivosti
pfi pfijimani podobnych opatfeni. Ani zapojeni dozoréi rady ostatné — jak bylo ukdzano vyse
— s jistotou nezarucuje, Ze budou dostate¢né zohlednény zajmy spoleénosti (a tedy 1 mensino-
vych akcionain). Pfes uvedené nedostatky je nutno uvést, ze zdkaz vnitiniho obchodovéni je
mimotadné dileZitym projevem povinnosti Fidit se zajmem spole¢nosti, kterd - jak bylo vylo-
#eno vySe — vyrazné piispiva k ochrang menginovych akcionail. Vypusténi zakazu vnitfniho
obchodovani v ndvrhu zadkona o obchodnich korporacich je proto z hlediska mensinovych
akcionaini tfeba vnimat jednoznatné negativneé.

- Odpovédnost za porudeni povinnosti jednat v zdjmu spoleénosti
Nema-li byt povinnost jednat v zajmu spole€nosti pouze prazdnou proklamaci, je nutné upra-
vit sankce postihujici jeji porudeni. Zfeymeé nejcitelngj§i sankei v tomto ohledu bude povinnost
nahradit pfipadn& vzniklou Skodu; bez vyznamu neni ani moZnost odvolani pfislu§ného lena
pfedstavenstva.

e Odpovédnost za 3kodu

V obou zkoumanych apravéch plati, Ze porudi-li &len ptedstavenstva svou povinnost pfi vy-
konu funkce, odpovidd za 3kodu, kterd v disledku poruseni jeho povinnosti vznikla (§ 194
odst. 5 ObchZ, § 93 odst. 2 AktG). Je-li tedy povinnosti &lena pfedstavenstva jednat v zdjmu
spole€nosti a ¢len predstavenstva upfednostni pred zdjmem spolednosti zajem vétSinového
akcionafe, je odpovédny za ptipadn& vzniklou 3kodu. V praktické roving je nicméng vymaha-
ni nahrady kody velmi problematicke.
Prvni obtiZ pfi vymahani nahrady $kody pfedstavuje samotné nejasné vymezeni ,,zjmu spo-
le¢nosti* a tedy komplikace pfi prokazovani, Ze &len pfedstavenstva porusil svou povinnost.
Dalsi nesnaz bude pfedstavovat vymahéni naroku na néhradu $kody, tj. vlastni procesni po-
stup. Padle obou pravnich Gprav v Fizeni proti &lenovi pfedstavenstva zastupuje spole¢nost
dozoréi rada, resp. povéfeny &len dozordi rady (§ 112 AktG, § 199 odst. 2 ObchZ). Podle ne-

mecké judikatury je pFitom povinnosti dozoréi rady uplatnit viiti Elenovi predstavenstva narok
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na nahradu $kodu; upustit od vyméhani plnéni je mozné pouze v piipadg, je-li to z hlediska
délezitych zajmi spole¥nosti vhodn&ji.'™ Obdobné jisté plati i pro dozoréi radu Seské akcio-
vé spolednosti. Presto se lze domnivat (a praxe to dosvédduje), Ze dozoréi rada bude ¢asto pii
prosazovani narokd vici Clenlm predstavenstva spife liknava, Obecné se fizeni o odpovéd-

nosti vedend proti élenfim piedstavenstva objevuji jen velmi zkidka'”

a zpravidla se jedna
o situace, kdy je spoleCnost insolventni, popf. &len pfedstavenstva ukonéil svou funkci
v napjaté situaci a spor pokra¢uje pted soudem."® Je proto Zadouci, aby akciové préavo posky-
tovalo jest€ dalsi institut, ktery by spolecnosti (jejim akcionafim) zajistil vynuceni néroku.
V tvahu pfichazi zapojeni valné hromady, popf. poskytnuti prava pozadovat ndhradu Zkody
jednotlivym akcionaftm. Cesk4 i némecka uprava zvolily druhou moZnost; uplatnéni naroku
je nicméné vazano na dosaZeni kvalifikované mensiny.

Obchodni zékonik pfiznava akciondftm dosahujicim 3%, resp. 5% podilu na zédkladnim kapi-
talu pravo poZadovat, aby dozordi rada uplatnila narok na ndhradu $kody, kterou ma vaéi ¢le-
novi pfedstavenstva; neuplatni-li dozordi rada narok, mohou akciondfi uplatnit ndrok na na-
hradu Skody sami (§ 182 odst. 1, 2 ObchZ).

Némecka uprava je oproti Seské Gpravé nepomérnég sloZit€jsi. Zatimeo do roku 2005"*" mohla
uplatnéni narokl z obchodniho vedeni viiéi €lenim predstavenstva pozadovat kvalifikovand
mensina (jejiz vyie oviem dosahovala 10% zéakladniho kapitalu), novela akciového zakona
v roce 2005"% ustanoveni vyrazné zmeénila. V soudasné dob& tak povinnost uplatnit uvedené
naroky vznikd v pfipad€, usnese-li se na tom valnd hromada (§ 147 odst. 1 AktG). Byt
k usneseni postauje prosta vétiina hlasd, je ziejmé, Ze mensinovi akcionafi se budou narok
vidi pfedstavenstvu héjiciho zdjmy vét§inového akcionafe dovolavat velmi obtizng. Jedinou
moznosti se tak zda uplatnit zidkaz hlasovaciho prava akcionafe, ktery disponuje vétSinou hla-
sti. Podle judikatury tu ma zakaz hlasovaciho prava své misto, nebot’ jeho ucelem je ochrana
proti uplatnéni zvla$tnich zajmd akcionafe, ktery by se pfi svém hlasovani neorientoval
na zdjem spole&nosti, ale na své vlastni zajmy. To samé pak plati v pfipadg, kdy jsou mysli-
telné naroky jak proti Slenim pfedstavenstva, tak i proti akcionéfi. Je totiZ zfejmé, Ze akcionaf
bude ve vlastnim zijmu blokovat uplatngni narokd proti pfedstavenstvu, protoZe by se prosa-

zenim takovych néarokd (napf. v disledku znalosti ziskanych v pritb&hu sporu) zprostfedkova-

'™ Rozhodnuti BGH ve véci ARAG ze dne 21.04.1997, spis. zn. [t ZR 175/95( BGHZ 135, 244 a nésl.).

' Cech, P.: N4vrh novely obchodniho zédkoniku razi novy tunel do spolenosti, Pravni zpravodaj 6/2008, s. 13.
0 Raiser, T. — Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschaften, 4, Aufl., Mtnchen 2006, s. 170.

# pozadavek kvalifikované mendiny uplatnit ndrok na néhradu Skody mél ptitom pomémé diouhou tradici -
soulasti prav akcionatd byl od roku 1884 (Schmidt, K.: Verfolgungspflichten, Verfolgungsrechte und Aktiontr-
sklagen: Ist die Quadratur des Zirkels niber geriickt?, Neue Zeitschrift fur Gesellschafisrecht 19/2005, s. 796 ~
797).

%2 Novela akciového zdkona UMAG.
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n& zhordila i jeho pozice. ™ Krom toho umo#fiuje némecka tiprava pfimé uplatnéni narokd

kvalifikovanou menSinou (1% zakladniho kapitalu, resp. 100 tis. EUR); pfedpokladem je
oviem pfipudténi takové Zaloby soudem (§ 148 odst. 1 AktG)'® a nedinnost spoleénosti
v tomto sméru (§ 148 odst. 3 AktG) (podrobné viz niZe).

¢ Odvolani z funkce
Dalsi moZnou sankei za porufeni povinnosti &lena pfedstavenstva jednat v zajmu spole&nosti
je moZnost odvolani tlena pfedstavenstva z funkce. Zatimco podle &eského prava je takové
odvolani mozné kdykoliv a zésadn& k nému dostatuje prostd v&tSina hlast, némecké pravo
vyZaduje existenci dilleZitého divodu (§ 84 odst. 3 AktG, viz vyde); dileZitym divodem
by mohlo byt prévé porudeni povinnosti fidit se z4jmem spolednosti.
U Ceskych spolednosti bude zasadn€ o odvoléni z funkce rozhodovat valnd hromada. Pokud
pfitom jednal ¢len pfedstavenstva v zajmu vét3inového akciondfe, nelze otekdvat, Ze by valna
hromada (ovladana pravé vétSinovym akciondfem) pfijala usneseni o jeho odvolani, ledaZe
by bylo vétdinovému akcionafi zakazéano hlasovat. Podle obchodniho zdkoniku nemiZe akci-
onaf vykonavat hlasovaci pravo, pokud valna hromada rozhoduje o tom, zda ma byt odvolin
z funkce ¢lena organu spoleénosti pro poruseni povinnosti pfi vykonu funkce [§ 186¢ odst. 2
pism. ¢} ObchZ]; zdkaz vykonu hlasovacich prav se¢ vtahuje i na akciondfe jednajici
s akcionafem, kery nemiiZe vykondvat hlasovaci pravo, ve shodé (§ 186c odst. 3 ObchZ). Bu-
de-li se tedy jednat o odvolani &lena pfedstavenstva, ktery je v pfimé Fidici plisobnosti vet3i-
nového akciondte, budou vétsinovy akciondf a &len piedstavenstva sice osobami jednajicimi
ve shod& [§ 66b odst. 2 pism. a) ObchZ], nebude-li viak &len ptedstavenstva zaroven akciona-
fem spole&nosti (coZ bude pravidlem), zékaz vykonu hlasovaciho prava by se nemél uplatnit.
Takovy zavér oviem znamend, Ze porusuje-li ¢len pfedstavenstva své povinnosti ku prospé-
chu v&tsinového akcionate (& dokonce z jeho dodnétu), je prakticky neodvolateny (ledaZe
by se pro jeho odvolani rozhodl vétSinovy akcionaf). NesluCitelnost takového vykladu
s pozadavkem ochrany (mensinovych) spoletniki i tfetich osob je ziejma. Zékaz hlasovaciho
priva by se proto mé&! uplatnit i v pfipadg, Ze ¢len pledstavenstva neni zéroveri akcionafem
spoleénosti.
7 hlediska menginového akciondfe se tak zd pifznivéjsi némeckd Uprava, kterd alespori teore-
ticky zajituje, Ze o odvolani bude rozhodovat organ povinny Fidit se zajmem spoleénosti
(a nikoliv vét§inového akcionafe). Pravdépodobnost odvolani &lena pfedstavenstva pro poru-

Senf povinnosti Fidit se z4jmem spolegnosti je proto (pfinejmensim teoreticky) vySsi.

183 Rozhodnuti OLG Minchen ze dne 28.11.2007, spis. zn. 7 U 4498/07. ,
18 Soud zalobu pripustni pouze v piipadg, Ze je spinena fada podminek vypottenych v § 148 odst. 1 AktG.
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b) Dozoréi rada
i.Pravni uprava

CR
Hlavnim 1ikolem dozor&i rady je dohled na vykon pisobnosti pfedstavenstva a uskutefiovani
podnikatelské Einnosti spole€nosti (§ 197 odst. 1 ObchZ, obdobn& § 470 odst. 1 NObchZ).
Dozoréi rada piitom miZe vyrazné zasahovat i do vedeni spole€nosti, a to omezenim préva
pfedstavenstva jednat jménem spoleinosti (§ 191 odst. 2 ObchZ). Krom toho miZe zékon
(napk. § 193 odst. 2 ObchZ)'® & stanovy k urditym jednanim piedstavenstva vyzadovat pred-
chozi souhlas dozoréi rady (§ 201 odst. 4 ObchZ).'* Dozorei rada ma i dalsi v zakons vypog-
tené kompetence (jeji €len napf. zastupuje spole¢nost v fizeni proti élenovi pfedstavenstva,
§ 199 odst. 2 ObchZ, obdobng § 471 odst. 3 NObchZ). Cleny dozoréi rady voli valna hromada
(§ 200 odst. 1 ObchZ, § 472 odst. 2 NObchZ). Ma-li v8ak spoleénost vice neZ 50 zaméstnan-
cfr,m je tietina €len volena zaméstnanci; navrh zdkona o obchodnich kormporacich zaklada
pravo zaméstnancl volit €leny dozoréi rady pouze u vefejnych spoleénosti s vice nez 500 za-
méstnanci (§ 473 odst. 1 NObchZ). Clenové dozoréi rady jsou povini Hdit se zasadami a po-
kyny schvélenymi valnou hromadou (§ 200 odst. 3 ve spojeni s § 194 odst. 4 ObchZ, § 470
odst. 2 NObchZ). Clenové dozoréi rady podléhaji zakazu konkurence (§ 200 odst. 3 ve spoje-
ni s § 196 ObchZ, § 481 NObchZ).
SRN
Akciovy zdkon uklada dozoréi radg, aby kontrolovala obchodni vedeni spoleénosti (§ 111
odst. 1 AktG). Stanovy & dozoréi rada mohou ur€it, Ze nékteré druhy obchodd mohou byt
realizovany pouze se souhlasem dozoréi rady (§ 111 odst. 4 AktG); podle pfevaZujictho mi-
néni mize dozoréi rada takové tkony stanovit 1 ad hoc.'® Pokud dozoréi rada sviij souhlas
neudéli, miZe podle nd&mecké tlipravy pfedstavenstvo poZadat valnou hromadu o souhlas
s navrhovanym ukonem (§ 111 odst. 4 AktG). Dal$i zasadni kompetenci dozoréi rady je jme-
novéni a odvolavani ¢lenli piedstavenstva (§ 84 Akt(3). Dozor¢i rad€ je svéfena 1 fada dalSich
kol (zastupuje nap¥. spole€nost v fizenf proti lenovi pfedstavenstva, § 112 AktG). Cleny

dozoréi rady voli valna hromada (§ 101 odst. 1 AktG). Zaméstnanci se na volbg &lenii dozordi

"85 Toto ustanoveni méa byt podle navrhované novely z obchodniho zdkoniku bez ndhrady vypuSténo s tim,
¥e riziko neplatnosti dotéenych smluv zpdsobuie &eskym spolednostem vyznamné transakéni ndklady, aniz by
komukoli pfind¥elo méFitelny uZitek (snémovnim tisk 498/0, s. 19).

% Obdobnou pravomoc dozordi rady ndvrh zikona o obchodnich korporacich neupravuje.

187 Rozhodujici jsou zaméstnanci v pracovnim pom&ru na pracovni dobu pfesahujici polovinu tydenni pracovni
doby (§ 200 odst. 1 ObchZ).

'® Raiser, T. — Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschaften, 4. Aufl., Miinchen 2006, s. 179.
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rady podileji u spoleCnosti, které maji nejméng 500 zaméstnanci.'* N&mecké pravo zna vedle
zvoleni valnou hromadou &i zaméstnanci jefté dal3i zpisob ziskani mandatu v dozordi radg -
tzv. Entsendung'®® (§ 101 odst. 1 AktG, viz niZe).

1i.Ke kompetencim dozoréi rady
Hlavnim akolem dozoréi rady je podle obou pravnich uprav dohled na ¢innost piedstavenstva.
Rozdilné jsou pfitom upraveny moZnosti dozoréi rady zasahovat do &innosti pfedstavenstva.
Podle &eského prava mize dozoréf rada omezit pravo piedstavenstva jednat jménem spolec-
nosti, k uréitym jednanim pfedstavenstva je pak zdkonem &i stanovami vyZadovén predchozi
souhlas dozoré{ rady. Podle némeckého préva si dozoréi rada mizZe (a to dokonce ad hoc)
vyhradit zaleXitosti, které ji pfedstavenstvo musi pfedloZit ke schvéleni; tuto kompetenci
ovem vyvaZuje pravo valné hromady pfehlasovat veto pfedstavenstva. Koneén& je podle Ces-
ké tipravy moZné, aby valna hromada udilela dozoréi radé pokyny &i stanovovala zdsady; né-
mecké pravo takové opravnéni valné hromadé€ nepfiznava.

iii.K nezavislosti na vét§inovém akcionéfi
Ptedpokladem fadného vykonu kontrolni funkce dozoréi rady je nezéavislost (alespo &asti)™’
¢lenid dozoréi rady; jen nezavisli ¢lenové dozor¥i rady totiZ mohou f4dné chrinit z4jmy men-
§inovych akcionafl i tretich osob.!*? Clen dozor&{ rady by pfitom mél byt podle doporugeni
Evropské komise povaZovan za nezavislého mj. pouze tehdy, nema-Ii Zadné obchodni, rodin-
né & jiné vztahy se spolednosti, jejim vEtiinovym akcionafem nebo vedenim, které vytvafeji
stfet zajmi zhordujici jeho tsudek.'”® Ceské ani n&mecké pravo pozadavek nezévislosti (ale-
spoii asti) ¢lent dozordi rady na vEt¥inovém akciondfi vyslovné neupravuje. PoZadavek ne-
zavislosti (pFinejmensim &4sti) €lend dozordi rady je nicméné moZno zajistit alespoil zphso-
bem jejich jmenovéni / odvolani a poZadavkem na chovani ¢lend dozordi rady.

Jmenovani ¢lent dozoréi rady

Volba a odvolani &lenti dozoréi rady nélezi podle obou pravnich uprav zasadn& valné hromade
[§ 187 odst. 1 pism. ¢) ObchZ, § 119 odst. 1 AktG]; Zadna z Gprav pfitom neuklada valné

hromadé dbat na nezavislost ¢lent dozordi rady na vétSinovém akciondfi. Disledkem absence

18 Zakladn{ dpravu G¢asti zam&stnancl v dozorf radé obsahuje DrittelbG, ktery povinné zastoupeni zaméstnan-
cil poZaduje u spolednosti, je% maji vice jak 500 zamé&stnancl (§ 1 odst. 1 DrittelbG).

1% Mozno ptelozit jako vyslanf.

1 podle Doporudeni Komise by se m&lo jednat o poet, ktery zaji¥tuje, ¥e jednotlivec ani mala skupinka jednot-
livel nemohou oviddnout rozhodovéni dozoréi rady (¢1. 3.1 Doporudeni Komise ze dne 15.02.2005 o uloze ne-
vykonnych &lenil spravnf rady nebo dlend dozoré{ rady a o vyborech spravni nebo dozoréi rady spoleZnosti koto-
vanych na burze).

**2 Doporudeni Komise ze dne 15.02.2005 o (loze nevykonnych &lenti spravni rady nebo &lendt dozordi rady
a 0 vyborech spravni nebo dozordi rady spole&nosti kétovanych na burze (bod &. 7 odivodnéni).

1% Doporudeni Komise ze dne 15.02.2005 o nloze nevykonnych &lend spravni rady nebo &lend dozordi rady
a 0 vyborech spravni nebo dozoréi rady spoleénosti kétovanych na burze (¢l 13.1).
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pravidel je zpravidla dozord{ rada slozena z élentl vizanych na vét&inového akcionafe (jedna
se Casto 0 jeho zaméstnance). Jistou korekei v tomto sméru predstavuji v obou Gpravach &le-
nove dozoréi rady volen{ zaméstnanci; némecka tiprava pak navic zn4 tzv. Entsendung.
- Zastupei zaméstnancl

Zatimco v Ceské tipravé jsou zastupci zamé&stnanetl obligatornd ¢leny dozor¢i rady, ma-li spo-
le€nost vice jak 50 zaméstnancil (stanovy mohou wrdit i niZi pocet, § 200 odst. 1 ObchZ),
podle n€mecké tpravy ziskavaji zaméstnanci pravo volit &4st &lent dozordi rady teprve tehdy,
mé-li spole€nost vice jak 500 zaméstnanct (§ 1 odst. 1 DrittelbG).!** Navrh zékona o ob-
chodnich korporacich potom poéita s tim, Ze zstupci zaméstnancti budou souéasti dozoréi
rady pouze u vefejnych akciovych spoletnosti'” s vice jak 500 zaméstnanci (§ 473 odst. 1
NObchZ). Rozdilna je v obou sledovanych tipravach rovnéZ regulace Geasti zéstupch zamést-
nancil v dozor¢i rad&. Podle Ceské dpravy obsazuji zastupci zamé&stnanci tfetinu dozoréi rady
(§ 200 odst. I ObchZ, § 473 odst. 1 NObchZ,; stanovy mohou uréit vy3si podil zastupci),
u némeckych akciovych spoleénosti mohou zéstupci zaméstnancili obsazovat az polovinu do-
zoréi rady (§ 7 MitbestG).'*®

Zatimco v SRN je idast zamé&stnanch v dozoréi radé mimoradné citlivé téma (o tom ostatng
svedei i problémy s ptijimanim evropskych pfedpist, kdyZz n€které z nich jsou zdrzovany pra-
v& kvili mimoradné citlivé otazce spoluidasti zaméstnancit), v CR se této otédzce mnoho po-
zornosti nevénuje. To prekvapi o to vic, Ze kvota pro povinnou Gfast zamé&stnanctt v dozorci
radé je v CR desetkrat niZéi neZ v SRN a navic je uprava ucasti zaméstnancli v obchodnim
zédkoniku mimotadné nevydafens. Utast zastupelh zaméstnanch v dozordi radé pfitom miZe
byt ku prospéchu pravé mensinovym akciondrém. Pokud je totiZ dozoréi rada sloZena vyhradé
ze zastupcli volenych valnou hromadou pii absenci pravidel poZadujicich nezavislost &lend
dozordi rady na vétSinovém akcionafi, je nanejvy3 pravdépodobné, Ze se volba odehrava zcela
vreZii majoritniho spoleénika. V takovém pfipadé mlZe Ulast zastupct zamé&stnanci
v dozordi radé pfispét k tomu, Ze dozoré rada se bude pti vykonu svych pravomoci orientovat
skutetné na zajmy spolednosti a nikoliv na zajmy vétdinového akcionafe. Takovému zdvéru

nebrani ani skutednost, e zastupci zamé&stnanch zpravidla budou zvySeny zdjem projevovat

1% N&mecké uprava zastoupeni zam&stnancil v dozoréi radé je nepoméme sloZitgjsi neZ teskd. Celkem j}e obsa-
¥ena ve &yfech zvldSinich zdkonech: MitbestG, Montan-Mitbestimmungsgesetz, MltbestF:rgG a DrittelbG.
Podminky a procedura zmény spolurozhodovaciho statutu je detaiing upravena v akqovém zakopé (8§ 97 ~ 9.9
AKtG). Pouziti konkrétniho zakona pfitom zévisi nejen na pottu zam&stnanc, ale i na odv&tvi, ve kterém je
spoletnost ¢inna. . ) ]

15 Navrh zakona o obchodnich korporacich pokits s rozlitovanim na spolenosti vetejné a soukromé (§ 265

NObchZ). . i .
19 (Jprava se vztahuje na spolenosti zaméstnavajici vice jak 2000 zaméstoancd (§ 1 odst. | MitbestG).
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o blaho zamé&stmanci (byt' i oni jsou povinni ¥dit se zdjmem spoleénosti), nebot’ — jak bylo
uvedeno vyse — zdjem spole€nosti je mj. tvofen 1 zdjmem zaméstnancl.
- Entsendung

Pravo vybranych akcionafi vyslat své zastupce do dozoréi rady (tzv. Enfsendung) mohou
podle akciového zakona zaloZit stanovy, a to pro maximalné 1/3 ¢lend dozoréi rady volenych
valnou hromadou (§ 101 odst. 2 AKtG). Tzv. Entsendungsrecht je vizano na urité akcie
& akcionate, které/kteii musi byt ve stanovach naleZité oznateny.'”’ Entsendungsrecht mide
byt pfiznano jakémukoliv akcionafi, v praxi je oviem zpravidla uplatilovéno vespole€nostech,
na nich? se podili akciond¥i nalesejici do vefejného sektoru.'”® Skutednost, Ze &len dozori
rady byl do dozorti rady vyslén na zakladé Entsendungsrecht nicméné neznamend, Ze je va-
zan pokyny ,,svého™ akcionafe — stejng jako ostatni &lenové dozordi rady je 1 on povinen Fidit
se zdjmem spole€nosti (viz niZe). RovnéZz Glast ,,vyslanych“ osob v dozoréi radé tak muze
pomoci dozordi radd jako celku orientovat se na zajem spoleénosti a nikoliv na zajem vétdi-
nového akciondfe. Ostatni akcionéfi jsou pied vyslanym Elenem dozoréi rady chranéni pomo-
¢i mo¥nosti podat soudu navrh na odvolani takového &lena (viz niZe).

Odvolani &lentl dozoréi rady

Ceské pravo umoZiiuje valné hromad& kdykoliv (tj. z jakéhokoliv ddvodu) odvolat ¢leny do-
zor¢i rady, které zvolila; dostatujici je pFitom prostd vét§ina hlasti. RovngZ podle némeckého
prava neni tfeba k odvolani &lenit dozoréi rady zvolenych valnou hromadou tfeba Zddného
diivodu (omezeni predstavuje povinnost loajality akcionéfi jak vici spole¢nosti, tak i ostat-
nim akcionafim,'*® to bude jist& platit i v Seském pravu). Usneseni musi byt ovSem pfijato
kvalifikovanou vétSinou; stanovy mohou wuréit v&tdinu odlidng (a to jak smérem nahoru,
tak smérem dolhi),® popt. stanovit dal3f poZadavky (§ 103 odst. 1 AkiG). Clena dozordiho
rady zvoleného zamé&stnanci mohou odvolat pravé jen zaméstnanci (§ 200 odst. 6 ObchZ, § 23
MitbestG, § 10m MitbestErgG, § 12 DrittelbG), v ptipad€ ,,vyslaného® ¢lena potom opravné-
ny akciond¥ (§ 103 odst. 2 AktG).

Krom toho miZe podle némecké tpravy ¢lena dozoréf rady (bez ohledu na to, zda byl zvolen
valnou hromadou, zaméstnanci &i byl do dozor¢i rady vyslan v rdmci tzv. Entsendungsrechi)

odvolat na navrh dozoréi rady soud, pokud je k tomu dan dileZity diivod (§ 103 odst. 3

" Spindler, G. in Spindler, G. - Stilz, E.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 - 178, C.H.Beck, Miin-
chen 2007, s. 1072,
1% Spindler, G. in Spindler, G. — Stilz, E.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 - 178, C.H.Beck, Miin-
chen 2007, 5. 1071.
"% Spindler, G. in Spindler, G. — Stilz, E.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -178, C.H.Beck, Miin-
chen 2007, 5. 1092,
200 Spindler, G. in Spindler, G. — Stilz, E.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -178, C.H.Beck, Min-
chen 2007, 5. 1093.
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Akt(); jednd-li se o ¢lena do dozordi rady vyslaného, mohou navrh vznést i akcionafi, jejichz
podil na zakladnim kapitalu dosahuje 10%, resp. 1 mil. EUR (§ 103 odst. 3 AktG). Dilezity
divod ve smystu § 103 odst. 3 AkiG je tfeba vykladat shodn€ s duleZitym divodem pro odvo-
lani &lena predstavenstva (§ 84 odst. 3 AktG); v praxi je nejéastEjt uzivanym divodem poru-
Seni mlienlivosti.®" DileZitym divodem by mohlo byt i porudeni povinnosti jednat v zajmu
spole¢nosti v piipadé, Ze &len dozordi rady pfi vykonu své funkce upfednostiiuje zajem vEti-
nového akcionate. Uplatnéni navrhu dozoréi radou sloZenou (pfevaZné) z osob zvolenych
vétSinovym akciondfem sice nelze ofekavat, je nicméng piedstavitelné uplatnéni takového
navrhu v pfipadé dozor¢i rady sloZené i ze zastupcll zaméstnanch ¢ ,,vyslanych” ¢lend. Krom
toho nelze hrozbé odvolani soudem up#it preventivni pisobeni. Institut odvolani Elena dozordi
rady soudem je tak tfeba z hlediska menSinovych akcionafi hodnotit pozitivng.

Povinnost fidit se zdjmem spole&nosti

Kli¢ovym korektivem jednani ¢lenta dozoréi rady podle Eeské i némecké upravy je povinnost
jednat v z4jmu spoleénosti. Stejné jako &lenové predstavenstva jsou pfitom élenové dozorci
rady odpovédni za porudeni této povinnosti (§ 200 odst. 3 ve spojeni s § 194 odst. 5 ObchZ,
§ 116 ve spojeni s § 93 AktG).

Rozdiln€ je v obou upravach upraven zakaz konkurence €lenil dozordi rady. Zatimco podie
&eského prava se na €leny dozordi rady vztahuje stejny zakaz konkurence jako na ¢leny pfed-
stavenstva (§ 200 odst. 3 spolu s § 196 ObchZ), némecké pravo je v tomto ohledu nesrovna-
telné mirn&js (§ 100 odst. 2 AktG).> V n¥mecké doktring je dosud napiiklad sporné,
zda mZe byt tatdZ osoba ¢lenem dozordi rady dvou konkurenénich spole(':nosti.203 Podle ak-
ciového zdkona je moZné zakotvit ve stanovach osobni ptedpoklady pro ¢leny pfedstavenstva
volené valnou hromadou, popt. vysilané jednotlivymi akcionafi (§ 100 odst. 4 AktG). Jedna-li
se pfitom o €leny volené valnou hromadou, plati, Ze omezeni nesmi byt takového charakteru,
aby zdsadné limitovala svobodu volby valné hromady (u &lend vysilanych jednotlivymi akei-
onafi jsou moZnd omezeni vétiiho rozsahu)*™ Za pipustna omezeni jsou povaZovéna napt.

postaveni akcionafe, stdtni ob&anstvi SRN, popt. urtitého mésta, zvlastni znalosti &1 zkuSenos-

o Spindler, G. in Spindler, G. — Stilz, E.; Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -178, C.H.Beck, Miin-
chen 2007, s. 1096.

22 podle § 100 odst. 2 AktG nemfize byt &lenem dozor&i rady osoba, kterd (5) ji% tuto funkci zastavd v deseti
obchodnich spolednostech povinng vytvatejicich dozoréi raduy, (ii) je zdkonnym zastupcem ovlidané spoletnosti
nebo (iii) je zékonnym zdstupcem jiné kapitalové spolednosti, v jejiZz dozorgi rad je &len pFedstavenstva spoled-
nosti.

% Berrar, C.: Zur Reform des AR nach den Vorschligen der Regierungskomission Corporate Governance, Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht 24/2001, s, 1117,

™ Semler, J. in Kropff, B. — Semler, J.: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147,
C.H.Beck / Franz Vahlen, Miinchen 2004, s, 622.
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ti, vékova hranice, ale i nepfipustnost vykonu funkce &lena dozord{ rady po vice funkénich
obdobi 2%

¢) Valna hromada
1.Pravni uprava

CR
Valnou hromadu oznaduje obchodni zékonik za nejvy¥si orgén spoletnosti (§ 184 odst. 1
ObchZ).2%%2%7 Valng hromada rozhoduje o opatfenich taxativné vypoétenych v zakoné, popf.
ve stanovach (§ 187 ObchZ) (k nepsanym kompetencim vainé hromady viz niZe). Zdkon
valné hromad€ pfisuzuje zejm. rozhodovani o zdsadnich otdzkach, které se tykaji existence
a fungovani spolednosti (zmény stanov, kétace akeii, zvyseni / sniZeni zikladniho kapitalu,
zruSen{ spoleCnosti apod.), o volb& a odvolani &lenii predstavenstva a dozori rady
a 0 naloZeni se ziskem (§ 187 ObchZ). Valna hromada je opravnéna udilet pokyny a urovat
zasady, které jsou pro pfedstavenstvo i dozoréi radu zévazné; takové pokyny &i zasady se viak
nesmi tykat obchodniho vedeni spolednosti (§ 194 odst. 4 ObchZ, popt. ve spojeni s § 200
odst. 3 ObchZ).
SRN
Akciovy zakon valnou hromadu za nejvy$ organ spoleénosti neoznaduje.”®® Valna hromada
je opravnéna rozhodovat o opatfenich taxativn€ vypoétenych v zdkoné, popf. ve stanovéich
(§ 119 odst. 1 AktG) (k nepsanym kompetencim valné hromady viz nize). Do kompetence
valné hromady tak spadd pfedeviim rozhodovani o zasadnich zménach tykajicich se existence
a fungovani spolenosti (zmény stanov, zvyseni / sniZeni zdkladniho kapitalu, zru¥eni spolet-

209

nosti apod.)™ a o volb& &lenh dozor¢i rady (nejedna-li se o zastupce volen¢ zaméstnanci,

popf. o zéstupce vysilané uréenymi akcionéfi). Podle akciového zdkona miZe pfedstavenstvo

X5 Semler, J. in Kropff, B. — Semler, J.: Minchner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147,
C.H.Beck / Franz Vahlen, Miinchen 2004, s. 622 — 623.

26 Obdobné tak &inl ndvrh zdkona o obchodnich korporacich (§ 59 odst. 1 NObchZ).

27 NS ¢R k tomu potom ve svém rozhodnuti ze dne 29.06.2005 spis. zn. 29 Odo 442/2004 uvéds: .....vaind hro-
mada je nejvyznamnéisim orgdnem spolecnosti, jehoi prostrednictvim realizuji spolecnici pravo podilet se
na Fizeni spoleénosti a pFijimat rozhodnuti, zésadnim zpiisobem ovlivingjicim dalsi existenci a cinnost spolecnos-
ti, véetné rozhodovéni o persondlnim slozeni dalSich orgdnii spolecnosti, zatimeo dalfi orgdny spolecnosti plni
pouze funkce sméFujici k zajiftént Fadného chodu spolecnosti, a to pFedstavenstvo k jejimu obchodnimu vedeni
a dozordi rada ke kontrole Jeji éinnosti*

28 v SRN panuje shoda, e usporsdénim predstavenstvo — dozoréi rada — valnd hromada - bylo dosaZeno systé-
mu brzd a protivah a valna hromada tak nemiize byt oznadena za nejvy33f orgdn spoletnosti (Raiser, T. - Veil,
R.: Recht der Kapitalgesellschafien, 4. Aufl., Miinchen 2006, s. 129). Tomu ostatn€ odpovida i systematika akci-
ového zékona, kde je nejdtive pojedndno o pfedstavensivu (§§ 76 - 94 AktG), ndsleduje aprava dozord{ rady (§§
95 — 116 AktG) a teprve posléze ustanoveni o valné hromad (§§ 118 — 149 AktG).

29 Na rozdil od obchodniho zdkoniku [§ 187 odst. 1 pism. h) ObchZ] nesvéfuje akciovy zékon valné hromadg
rozhodovéni o kétaci akeif a jejich vyfazeni z obchodovani na regulovaném trhu. Kompetence valné hromady
rozhodovat o vytazeni akci{ z obchodovani na regulovaném trhu byla nicméné dovozena Jjudikaturou (rozhodnuti

BGH ve v&ci Macrotron ze dne 25.11.2002, spis. zn. IT ZR 133/01).
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spolu s dozoréi radou rozhodnout, Ze az %2 roéniho zisku bude uloZena do rezervniho fondu
a valna hromada tak rozhoduje pouze o pouZiti zbylého zisku; toto ustanoveni mohou modifi-
kovat stanovy (§ 58 odst. 2 AktG).?'" Krom toho miZe valna hromada rozhodovat i o otéz-
kach obchodniho vedeni, a to pokud ji o to pozada predstavenstve (§ 119 odst. 2 AktG). Zavi-
si pFitom zcela na pfedstavenstvu, zda a o jakych otdzkach valnou hromadu neché rozhodovat;
mezi je oviem Uplny pfesun obchodniho vedeni na valnou hromadu (tj. stav, kdy by pfedsta-
venstvo valnou hromadu povolavalo k rozhodovani téméf o viech otazkach obchodniho vede-

2" Rozhodnuti valné hromady je pro pfedstavenstvo zawazujici;m2 na druhou stranu oviem

ni)
zbavuje predstavenstvo odpov&dnosti za ¥kodu, kterd v dusledku pfijeti rozhodnuti vznikla
(§ 93 odst. 4 AktG). Valné hromad€ podle n€émeckého prava naleZi jest€¢ daldi pravomoc,
a to rozhodovani o ud&leni absolutoria (tzv. Entlastung) ¢lemh pifedstavenstva a dozoréi rady
(§ 119 odst. 3 AktG).

ii. K vybranym kompetencim
Entlastung podle AktG

Tzv. Entlastung (ud&leni absolutoria) je nasledné schvaleni spravy spolefnosti vykondva-

213 valnou hroma-

né ptedstavenstvem a dozoréi radou (obvykle v minulém Getnim obdobi)
dou (§ 120 odst. 2 AktG); zpravidla je jeho soudasti 1 vyjddfeni davéry pro dalsi (budouci)
spravu spule(‘inost.i.214 Valnd hromada se o ném usna$i pravidelné kazdy rok (§ 120 odst. 1
AKtG).2® Entlastung je mozné udglit i v ptpadg, ¥e &lenové predstavenstva (dozori rady)
vykondvali své povinnosti v hrubém rozporu se zdkonem nebo stanovami; takové usneseni
miZe byt oviem s uspéchem napadeno Zalobou na neplatnost usneseni valné hromady.*'®
Na rozdil od spole¢nosti s ru¢enim omvf:zven}'fm217 neznamena Entlastung v akcioveé spolefnosti

vzdéni se ndrokl (eventueln&) plynoucich z porufeni povinnosti pii vykonu funkce ¢&lent

21 Uprava je vysvétlovana tim, e spravé spolednosti musi byt umo¥n&no postarat se o dostatetné finan&ni zaji¥-
t&ni spoletnosti, nebot’ akciondfi se Zasto zajimaji pouze o dividendy (Raiser, T. — Veil, R.: Recht der Kapital-
§esellschaﬂen, 4, Aufl,, Milnchen 2006, s. 297).

" Kubis in Kropff, B. ~ Semler, J.: Miinchner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147, C.H.Beck /
Franz Mahlen, Miinchen 2004, 5. 53.
*12 Kubis in Kropff, B, — Semler, J.: Miinchner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147, C.H.Beck /
Franz Mahlen, Minchen 2004, s. 54.
23 predmiétem Entlastung mohou byt i tikony uingné difve, pokud se jejich dasledky projevily teprve nasledng,
popt. se o nich dfive nev&d&lo (rozhodnuti BGH ve vé&ci ThyssenKrupp ze dne 18.10.2004, spis. zn. 1II ZR
250/02).
*" Huffer, U.: Aktiengesetz, 8. Aufl., C.H.Beck, Miinchen 2008, s. 607,
*15 Z4sadné se hlasuje o Entlastung predstavenstva, resp. dozoréi rady jako celku. Pokud se na tom viak usnese
valn hromada, pop¥. pokud to poZaduje mensina disponujic akciemi, jeZ odpovidaji deseting zdkladniho kapitd-
lu, popk, dosahuji vy%e 1 mil. EUR, hlasuje se o Entlastung jednotlivych &lenil oddgleng (§120 odst. 1 AktG).
21 Rozhodnuti BGH ve véci Macrotron ze dne 25.11.2002, spis. zn. IT ZR 133/01, k tomu kriticky Kubis, D.:
Die Entlastung nach rechtswidrigem Organhandeln in der Aktiengesellschaft, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaft-
srecht 19/2005, 5. 791 -796.
27 Schmidt, K.: Gesellschafisrecht, 4. Aufl., Carl Heymanns Verlag, Koln 2002, s. 429.
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pfedstavenstva (dozori rady) (§ 120 odst. 1 AktG).2'® Jeho odmitnuti nema ani Z4dné bezpro-
stfedni disledky na vykon funkce piisluiného &lena organu, v piipadé pfedstavenstva nicmé-
n¢ odmitauti udgleni Enrlastung miZe byt dilezitym divodem pro odvolani ¢lena pedstaven-
stva z funkce (§ 84 odst. 3 AktG). Naopak, je-li Entlastung udéleno, neni mozné &lena pied-
stavenstva odvolat z diivodu chybného vedeni.!*

V zasadg je tak Entlastung usnesenim, jeho odmitnuti je sice vaimdano negativné (samoinymi
¢leny organt i vefejnosti), jeZ nicméné nema pro piisluiného &lena orginu bezprostiedni di-
sledky. Pfes sviyj relativné maly pravni vyznam viak ma Entlastung pom&rné velky psycholo-
gicky dopad a miZe se stat popudem pro &leny ptedstavenstva / dozord rady, aby vykonévali
svou funkei tak, aby vétsinovy akcionaf - v jehoZ rukou nakonec kladné rozhodnuti valné
hromady je — Entlastung udlil. Institut Entlastung tak nelze po&itat mezi instituty chranici
menSinové akciondfe. Ostatng pravé usneseni valné hromady o Enflastung &lend piedstaven-
stva (dozoréi rady) patfi mezi nejéastéji napadana usneseni valné hromady:*® Zalobci jsou
pitom zpravidla mensinovi akcionati. Cést literatury proto zastavé nazor, Je uvedeny institut
by mél byt jako nesystematicky zdsah valné hromady do pravomoci organii vedeni
z akciového zdkona vypustén.?!
Nepsané kompetence

- SRN

V SRN byly vedle kompetenci valné hromady uvedenych v zédkong&, popf. ve stanovach

dovozeny i kompetence nepsané. Zékladem pro tento zavér se stalo rozhodnuti BGH ve vé&ci

2

Holzmiiller,”* jeZ bylo dile precizovino rozhodnutim BGH ve véci Macrotron®”

2% A% do roku 1937 nicmén& Entlastung tyto Uidinky mélo (Hiiffer, U.: Aktiengesetz, 8. Aufl., Miinchen 2008,
C.H.Beck, s. 607).

219 gehmidt, K.; Gesellschafisrecht, 4, Aufl., Carl Heymanns Verlag, Kaln 2002, s. 429.

20 paums, T. — Keinath, A. — Gajek, D.: Fortschritte bei Klagen gegen Hauptversammiungsbeschlisse? Eine
empirische Studie, Zeitschrift flir Wirtschaftsrecht 35/2007, s. 1639.

21 Raiser, T. - Veil, R.: Recht der Kapitalgesetlschafien, 4. Aufl., Miinchen 2006, s. 152,

222 pozhodnuti BGH ve véci Holzmiiller ze dne 25.02.1982 (BGHZ 83, 122). V posuzovaném pfipad spoletnost
vy&lenila &4st své podnikatelské Einnosti a pfevedla ji na svou stoprocentni dcefinou spolecnost, ani2 by si vyZa-
dala souhlas valné hromady (zékon ho explicitn® nevyZadoval). BGH k tomu uvedl, Ze pfi zdsadnich zasazich
do prav a z4jmb akcionatii (jako je napf. vy€lendni zévodu, ktery predstavuje nejcenn&idf £ast majetku spoled-
nosti, na deefinou spole¢nost k tomu nidelu zaloZenou) je pfedstavenstvo vyjimené nejen opravnéno, ale dokon-
ce povinno podle § 119 odst. 2 AkeG Z4dat valnou hromadu o souhlas (od tohoto odivodnén{ bylo v pozd&jsi
judikatuFe upudténo, viz rozhodnuti BGH ve vé&ci Gelatine). V disledku takové zmény struktury toti? ztraceji
akcionafi podle BGH opravnén{ ovliviovat v rimci kompetencf valné hromady Zivot dcefine spele€nosti, nebot
priva akcionate vykondvé predstavenstvo matefské spoleZnosti. PHipadné poruSent povinnosti vyZadat si souhlas
valné hromady nicméng nemé vliv na GZinnost provedenych opatfeni.

21 pozhodnuti BGH ve véci Macrotron ze dne 25.11,2002, spis. zn. 11 ZR 133/01. V posuzovaném ptipad? byio
mj. teSeno, zda valnd hromada musi rozhodovat o vyfazeni akcii z obchodovini na regulovaném trhu. BGH
uvedl, ¢ souhlas valné hromady je nezbytny, nebot’ moZnost akcie na thu kdykoliv zcizit patfi
k charakteristickym vlastnostem vlastnického préva k akcifm a poZiva proto ustavanépravai ochrany. Pfitom
vzhledem k tomu, e ochrana majetkovych aspekti Elenstv{ ve spolednosti ndle valné hromadé a nikoliv vedeni
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a Gelatine.”** Podstatou zminénych rozhodnuti je myslenka, e valna hromada mé — vedle
taxativné vypottenych kompetenci — 1 kompetence v zékoné& (stanovach) vyslovné neuvedené.
Obecné fefeno se jednd o piipady, kdy jsou p¥ijimana principialni opatfeni se zdsadnimi
dopady na &lenstvi akcionafd ve spoleénosti, aviak chybi kompetence valné hromady
(zaloZend zdkonem & stanovami) rozhodovat o takovych opatfenich.**® Nepsané kompetence
valné hromady jsou pfitom vyjimkou a je tieba je vykladat velmi restriktivng.?® Patii mezi
né napf. vyClen&ni &asti podniku, jeZ pfedstavuje nejcennéj¥i &ast majetku spoleCnosti,

227

na deefinou spolednost, restrukturalizace vedouci ke zmé&n& dcefiné spoletnosti

228.229 % rozhodnuti

na spoleénost vnukovskou (piedpokladem je zdsadni kvantitativni rozsah)
o vyfazeni akcii z obchodovani na regulovaném trhu?*® Vainad hromada ma o uvedenych
opatfenich rozhodovat % vétiinou piitomnych akcionatd.”' Pokud pfedstavenstvo nicmén
souhlas valné hromady neziska, je disledkem odpovédnost predstavenstva za porudeni

povinnosti, nikoliv viak neplatnast & nedinnost takového tikonu v téetim osobam.*

spolednosti, rozhoduje o vyFazeni akcif z obchodovani na regulovaném trhu pravé valna hromada. Agkoliv BGH
v rozhodnuti deklaroval, Ze se nejedna o rozhodnuti typu ,, Holzmiiller”, je Macrotron tradiéng k témto rozhodnu-
tim Fazen.

* Rozhodnutf BGH ve v&ci Gelatine ze dne 26.04.2004, spis. zn. II ZR 155/02. V posuzovaném piipadé spoleé-
nost mé&la tfi stoprocentni decefiné spolecnosti (G, E a D), pfitemz svou Zast na dvou z nich (E a D) prostfednic-
tvim zvyden{ zakladniho kapitalu (bez souhlasu valné hromady) vloZila do tfeti spolednosti (G). Akcionafi poZa-
dovali s odvolanim na rozhodnuti Holzmiller, aby valnd hromada schvalila pfijatd opatfeni kvalifikovanou vét-
Sinou. BGH znovu potvrdil, ¥e je spravné vyvozovat nepsané kompetence valné hromady tam, kde dochazi
k zdsadnim zdsahm do postaveni akcionafi, své zdvéry jiZ nicménd nevyvozoval z § 119 odst. 2 AktG (ani - jak
navrhovala literatura - z analogie k jednotlivym ustanovenim akciového zakena), ale oznadil je za vysledek
soudcovského dotvdfen! prava (Rechtsvorbildung). V posuzovaném ptipadé oviem valné hromadé kompetence
ke schvileni opatfeni nep¥isluiela, nebot’ — atkoliv diisledkem zmé&ny deefiné spolednosti na spoleénost vnukow-
skou je omezeni vlivu akcionari matefské spoletnosti — provedend opatfeni nezasahla v poZadovaném rozsahu
do postaveni akcionaf, protoZe se nejednalo o opatfeni zasadniho kvantitativniho rozsahu (podil spoleénosti E
na obratu dosahoval cca 30% obratu koncemu, podil spelecnosti D byl zcela bezvyznamny),

3 Liebscher, T.: Ungeschriebene Hauptversammlungszustlindigkeiten im Lichte von Helzmiller, Macrotron
und Gelatine, Zeitschrift fitr Unternekmens- und Geseltlschaftsrecht 1/2005, s. 19.

226 Rozhodnuti BGH ve v&ci Gelatine ze dne 26.04.2004, spis. zn. [1 ZR 155/02.

#7 Rozhodnuti BGH ve véci Holzmiiller ze dne 25.02.1982 (BGHZ 83, 122).

28 Rozhodnuti BGH ve v&ci Gelatine ze dne 26.04.2004, spis. zn. [I ZR 155/02.

% Lze souhlasit s T. Liebscherem, e soublas vainé hromady s prodejem (&asti na dcefinych spolegnostech
naopak nutny neni, nebot” v takovém pfipadé spolednost sice ztraci vliv na takovou deefinou spole€nost, nihra-
dou oviem ziskdvd protiplnéni, kterym miiZe pfimo disponovat; odlisn& oviem budou posuzovany ptipady,
kdy spoletnost pfipustf v dcefinych spolednostech tCast tfeti osoby, kterda bude moci vykondvat (spo-
h)rozhodujici vliv na &innost takové spoleénosti [Liebscher, T.: Ungeschriebene Hauptversammlungszustiindig-
keiten im Lichte von Holzmiiller, Macrotron und Gelatine, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschafisrecht
1/2003, s. 24].

B0 Rozhodnuti BGH ve v&ci Macrotron ze dne 25.11.2002, spis. zn. 11 ZR 133/01. Liebscher, T.: Ungeschriebe-
ne Hauptversammlungszustindigkeiten im Lichte von Holzmiller, Macrotron und Gelatine, Zeitschrift fiir Un-
ternehmens- und Gesellschafisrecht 1/20035, s. 29.

51 Rozhodnuti BGH ve v&ci Gelatine ze dne 26.04.2004, spis. zn. If ZR 155/02.

P2 Raiser, T. — Veil, R.: Recht der Kapitalgeselischafien, 4, Aufl., Miinchen 20086, s. 142,
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- CR

RovnéZ v CR probghla (bohuzel pouze struéna) diskuze o tom, zda je moné nepsané kompe-
tence valné hromady dovozovat i podle eského prava. Proti takovému rozsifeni bylo piede-
vSim namiténo, Ze Cesky zékonodarce zcela jednoznaéng upfel valné hromadé pravo rozhodo-
vat 0 otazkéch obchodntho vedeni spole€nosti; roz3ifovani piisobnosti valné hromady by tak
bylo v rozporu s principy, na nichZ spodiva deské pravo spolegnosti.** Rovnéz bylo zdiraz-
néno, ze ,uspéch obchodnich spolecnosti je pFedevsim uispéchem oddélent Fizeni od kapitdlo-
vé uéasti na spolecnosti, a tedy i omezent vlivu akciondi na Fizenf spolednosti“*** Konetnd
bylo argumentovédno, Ze pfiznani nepsanych kompetenci valné hromadé by ohrozilo pravni

jistotu.2**

¢ Duivody pro pfiznani nepsanych kompetenci valné hromadé
Hledame-li odpov&d’ na otazku, zda je Zadouci p¥iznat valné hromad& nepsané kompetence,
Je tfeba se v prvé fad€ ptat, co by mélo byt divodem pro pfizndni takovych kompetenci.
Uprava akciové spoletnosti vychdzi z rozdéleni kompetenci mezi valnou hromadu, predsta-
venstvo a dozoréi radu. Valna hromada pfitom mtZe rozhodovat jen o otazkach, jeZ ji zdkon
€1 stanovy vyslovné sv&fujl; o dalfich otazkach (nesvéfenych dozoréi radeé) rozhoduje zbytko-
vou pravomoci disponujici pfedstavenstvo. Ze zdkonného vyétu kompetenci valné hromady je
piitom zfejmé, Ze se jednd o otdzky dotykajici se podstatnym zplsobem Zivota spole€nosti
a/nebo postaveni akciondil; zpravidla se bude jednat o zdsadni zasahy do organiza¢nf struktu-
ry, popf. do majetkového vybaveni spoleénosti.23 ® Pokud tedy v ramei zakonodéamého procesu
(&1 pfijimani stanov) nebylo pamatovano na procesy, jeZ se sice kvalitativné bliZi procesim,
o kterych rozhoduje valnd hromada (v &ase nepfebernych podnikovych kombinaci je ostatné
téméf nemoZné pamatovat na viechny takové postupy), zda se legitimni poZadovat, aby opo-
menuti zikonodarce (popf. zakladatelll) neslo k tiZi akciondfd. Ostatné rovnéZ Kodex 2004
oznatuje jako jedno z prav akcionafl pravo rozhodovat o mimofidnych transkacich.?’ Neob-
stoji pfitom némitka, e akcionafi maji moZnost prostfednictvim zmény stanov zadlenit po-
tfebné ustanoveni do stanov, nebot’ k realizaci opatieni dojde zpravidla dfive, nez maji moz-

nost takovou zménu provést.

3 Pihera, V.: Poznamka k ,,vykladu® § 672 ObchZ, Pravni rozhledy 2/2007, s. 66 — 68.

24 pihera, V.: Poznamka k ,,vykladu® § 67a ObchZ, Prévni rozhledy 2/2007, 5. 66 — 68.

3 pihera, V.: Poznémka k ,,vykladu® § 67a ObchZ, Pravni rozhledy 2/2007, s. 66 — 68.

B$ Kubis in Kropff, B. ~ Semler, J.: Minchner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147, CH.Beck /
Franz Mahlen, Milnchen 2004, s. 56.

B7 Kodex 2004, 5. 9. Podle hodnoceni Svétové banky a Mezindrodnfho ménového fondu z &ervence 2002 dodr-
¥uji spoletnosti pravo akciondfd iastnit se na rozhodovani o podstatnych zm&nach spolednosti pouze fistedng
(zndmka hodnoceni: 3 z 5) (Kodex 2004, 5. 36).
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Plizndme-li pfitom valné hromadé opravnéni rozhodovat o viech zaleZitostech zasahujicich
zdsadnim zplsobem do Zivota spole¢nosti a/nebo jejich akcionafd, bude to slouzit jak ochrang
(viech) akciondth pfed zneuZivajicim vykonem pravomoci pfedstavenstva, tak — a to prede-
vsim -k ochran¢ menSinovych akcionaid pfed zneuZitim moci ze strany vét§inového akcions-
fe. Predstavenstvo totiZ spiSe vyjime&n pfistoupi k zasadnim opatienim, ani? by citilo podpo-
ru akcionéfe (akcionaii), ktery (ktef) disponuji vétsinou dostatetnou k okamZitému odvolani
jeho €lent; vétsinovy akcionaf je tedy zpravidla chrénén i bez zapojeni valné hromady. Pro
mendinového akciondfe v3ak zapojeni valné hromady znamena pfistup k informacim o pfipra-
vovaném opatieni a moZnost napadnout usneseni valné hromady Zalobou pro neplatnost. Pti-
tom lze pfedpokladat, Ze nutnost poskytovat informace o planovaném opatien{ a riziko napa-
deni usneseni valné hromady pfiméje pfedstavenstvo k v&tsi zdrZenlivosti u opatteni, jejichZ
pEinos pro spoleénost neni nesporny.

Nepfesvedei ani namitka, Ze pfiznani nepsané kompetence valné hromadé by bylo vzhledem
k vyluéné pravomoci pfedstavenstva k obchodnimu vedeni v rozporu s principy, na nichZ
spoliva Ceské pravo spoleCnosti. Argument totiZ vychazi z nepfesného chapani obchodniho
vedeni (viz vy3e). Pokud totiZ chapeme obchodni vedeni jako rozhodovani o dennich provoz-
nich zaleZitostech, je ziejmé, Ze pod obchodni vedeni nespada rozhodovani o zaleZitostech
zasahujicich zdsadnim zpisobem do Zivota spoleénosti a/nebo jejich akcionaid. Je proto nutné
souhlasit s tim, Z¢ nepsané kompetence valné hromady maji misto i v prdvnim ¥adu, kte-
ry jinak striktné pfisuzuje kompetenci obchodniho vedeni predstavenstvu.®

Odepteni nepsanych kompetenci valné hromadé rovnéz nemiize odiivodnit koncept typicky
pro kapitalové spolednosti, totiZ oddéleni vlastnictvi a kontroly. Jist& lze souhlasit s tim,
¥e svéfeni rozsdhlych rozhodovacich pravomoci do rukou akcionatit by vystavovalo spolec-
nost (a tim i akciona¥e) riziku nekvalifikovanych rozhodnuti.?*® Je oviem tieba mit na zfeteli
skutednost, Ze nepsané kompetence by se tykaly zaleZitosti zasahujicich z4sadnim zpisobem
do Zivota spoleénosti a/nebo jejich akcionafl. Krom toho nelze pfehlédnout, Ze omezeni roz-
hodovacich kompetenci akcionéfit ve prospéch vedeni je teréem silici kritiky.*

Diivodna je tak pouze posledni namitka a to, Ze pfiznani nepsanych kompetenci valné hroma-
dé by ohrozilo prévni jistotu. Je nesporné, Z¢ pfiznani nepsanych kompetenci by takové dii-

sledky mélo (to je ostatng ziejmé i z vyvoje v SRN po piijeti rozhodnuti ve véci Holzmiiller).

28 (ech, P.: Nékolik dopliujicich poznamek k vykladu § 67a ObchZ, Prévni rozhledy 7/2007, 5. 254 - 258.
29 pihera, V.: Pozndmka k ,,vykladu § 67a ObchZ, Préavni rozhledy 2/2007, 5. 66 - 68,

240 Napt. Sdéleni Komise ,,Modemizace prava spolednostf a zlepseni Corporate Governance v Evropské Unii -
Akénf plan“ ze dne 21.05.2003 [KOM(2003) 284], 5. 8 ktomu uvédi: ,, Velci i mali investoFi pofaduji vice
transparentnosti a lepsi informace o podniku a usilyji o zvySeni svého viivu na provoz spolecnosti, jejichi jsou
podilniky. AkciondFi jsou viastniky spolecnosti, nikoliv vedeni.”
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Pokud bychom oviem vychézeli z ptedpokladu, Ze porufeni nepsanych kompetenci valné
hromady by nemélo disledky vici tfetim osobam (k tomu viz niZe), ale znamenalo by pouze
poruSeni povinnosti piedstavenstva (a tedy jeho naslednou odpovédnost), nezdd se hrozba
sniZeni pravni jistoty tolik désiva. SniZeni pravni jistoty pfedstavenstva je pfitom vyvazeno
zédjmem akcionafi na ochrané pfed vedenim spoleénosti. Navic — a to je tieba znovu pfipome-
nout — nepsané kompetence by byly valné hromadé pfiznany pouze v piipadech zaleZitosti
zasahujicich zdsadnim zpisobem do Zivota spolednosti a/nebo jejich akcionatii. Nejednalo
by se proto o standardni opatfeni, ale o zéleZitosti vyjime&né povahy. Predstavenstvo je pfi-
tom zpravidla s to odhadnout, jaké zaleZitosti jsou soulasti b&Zného tizeni spolednosti a jaké
tento rozsah kvalitativné pfekraduji. Bezpfedmétna je v této souvislosti i namitka, Ze by se
spole¢nost stala nefunkéni, nebot’ by bylo tfeba opakované svolavat valnou hromadu, coz je
naro¢né finanéné i éasové. Vzhledem k charakteru opatfeni by se o takovych opatienich roz-
hodovalo (a valna hromada by proto byla svoldvéna) pouze vyjimecné.
Na zdklad& vy$e uvedeného je mozné uzaviit, Ze bezesporu existuji divody pro pfiznani ne-
psanych kompetenci valné hromady.

e MozZnost uZiti v Seském pravu
V Ceském pravnim protfedi se vyskytuji opatfeni, ktera zakon nesvéfuje do kompetence valné
hromady, atkoliv zasahuji zdsadnim zplisobem do Zivota spole&nosti a/nebo jejich akcionaiu.
I s pfihlédnutim k vyvoji v SRN je moZné poukdzat zejména na dv& problémové skupiny:
(i) ptevod podstatnych Sasti majetku a (it) vykon prav v ovladanych spolecnostech. Vzhledem
k riznorodosti praxe oviem mohou existovat (a jisté existuji) i dalsi, v této praci opomenuté
pfipady.

(1) Pievod podstatnych &asti majetku oproti protiplnéni

Podle aktudlniho zn&ni obchodniho zakoniku®*' musi valna hromada vyslovit svijj souhlas se
smlouvou, na jejimZ zékladé dochéazi k pfevodu & ndjmu podniku nebo jeho &4sti, popf.
ke smlouvé zfizujici zastavni pravo k podniku [§ 187 odst. 1 pism. k) ObchZ). Pokud budeme
vykladat podnik, resp. &ast podniku ve smyslu §§ 476 a nasl. ObchZ (samostatnd organizaéni
slozka), je zFejmé, Ze ustanoveni § 67a ObchZ nezahrne dispozice s podstatnou ¢dsti aktiv

spoleénosti a prodej absolutni v&tsiny majetku spoletnosti zistava v rukou predstavenstva >*

B Znéni k 31.03.2009. Zdiraznéno s ohledem na pfipravovanou novelu ustanoven{ § 67a ObchZ (snémowni tisk
498/0).

¥ 8rov. priklad uvadény P. Cechem, kdy pFedstavenstvo holdingové spolenosti vyvede veskeré akcie z majet-
ku této spolednosti, jeZ byla zaloZena pravé za ufelem drzby a spravy tohoto akciového titulu (Cech, P.: N&kolik
dopliiujicich pozndmek k vykladu § 67a ObchZ, Pravnf rozhledy 7/2007, s. 254 — 258).
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Snaha &4sti doktriny o 3ir3i vyklad pojmu ¢asti podniku®® byla prozatim netsp&ind. Zakono-
dérce patmé v souvislosti s touto snahou navrhuje pfeformulovat § 67a ObchZ tak, aby bylo
ziejmé, Ze &asti podniku je min&na ,.samostatnd organizaéni sloska, pokud by se v dusledku
Jejiho pFevodu zménila pFevazujict povaha podnikdni spoled’nosti.“m Bude-li tedy navrhova-
na Uprava pfijata, je zfejmé, Ze dispozice s klidovym majetkem spoleénosti bude mo#n4 i bez
souhlasu valné hromady. Pro dplnost je tfeba poznamenat, %¢ navrh zikona o obchodnich
korporacich nepotitd s obdobou ustanoveni § 67a QObchZ.
(i1) Vykon prév v ovladanych spolednostech
Mai-li spole¢nost deefinou spole€nost, vykonava v deefiné spolenosti akcionafskd prava ve-
deni matefské spolednosti. To se tykd i takovych opatfeni zasadni povahy jako je napf. rozho-
dovani o zvydeni zédkladniho kapitalu s vylouenim pfednostniho prava. Podle ¢eského prava
neni v takovém piipadé nutny souhlas valné hromady matefské spoleénosti s navrhovanymi
opatfenimi. Vedeni spoleCnosti je tak umoznéno zajistit vstup do spoletnosti tfeti osobe,
aniZ by to stavajici akcionafi mohli ovlivnit.
¢ Duasledky absence souhlasu valné hromady
Co se tyée disledkdt zasahu do nepsanych kompetenci valné hromady, nabizeji se v zasadé
dve feSeni. Podle prvniho z nich nebude mit porudeni nepsanych kompetenci valné hromady
7adné ulinky navenek a bude tak znamenat ,pouze” poruseni povinnosti pfedstavenstva se
v3emi z toho plynoucimi disledky (zejména odpovédnost za Skodu, jejiZ uplaméni je oviem
v &eskych podminkach obtiZné). Druhou moZnosti je pfiznat poruSeni nepsanych kompetenci
valné hromady uginky vidi tietim osobam, a to bud’ v podob& neucinnosti, nebo dokonce ne-
platnosti (valnou hromadou neschvéleného) tkonu. Drubd moZnost by byla sice pro ochranu
akcionafit bezesporu U&inndj¥i, znamenala by v3ak zdsadni ohroZeni pravni jistoty tfetich
osob. Je pritom tfeba piiznat v&tsi vahu z&jmu na ochrang tfetich osob, jeZ nabyvaji v dobré
vife, pfed zdjmem akciondfd na ochrané pted ,jejich“ pfedstavenstvem (jedna se ostatng
o uréité riziko spojené s nabytim t€astnického podilu ve spole€nosti). Je proto namist€ pfiznat
poruseni nepsanych kompetenci valné hromady pouze charakter poruSeni povinnosti jednotli-
vych &lentl pfedstavenstva, ani by takové poruseni mélo G€inek vné spoleZnosti. Ostatng sa-

mo pliznani nepsanych kompetenci bude mit bezesporu preventivni G¢inek.

243 (“ech, P.: N&kolik dopliiujicich poznamek k vykladu § 67a ObchZ, Pravni rozhledy 7/2007, 5. 254 - 258.
244 Nayrh zdkona, kterym se m&ni zakon &, 513/1991, obchodni zakonik, ve znéni pozdgjsich predpisii a zdkon
&. 627/2004 Sb., o evropské spoletnosti, ve znéni pozd&j3ich pfedpisi (snémovni tisk 498/0).
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d) Zavér
MenSinovi akcionaii by mé&l byt pfed zvili vétiinového akciondfe chranéni jiZz samotnym
rezd&lenim kompetenci mezi orgény spole¢nosti. VEtdinovy akciondf totiZ uplatituje svou vili
pfedev$im na valné hromadé a vaina hromada je tak mistem, kde mohou byt prava mensino-
vych akcionafd nejsnaze dotdena. Potom by tedy melo platit, Ze &im v&tsi vliv valné hromady,
tim v&t3i riziko pro mensinové akcionéafe. Na druhou stranu jsou to pravé akcionéfi, ktetfi jsou
wviastniky spole¢nosti®, proto by méli alespofi o zasadnich otdzkach Zivota spoleénosti rozho-
dovat pravé oni. Navic zapojeni valné hromady znamend moZnost menginovych akcionaii
ziskat informace o piipravovanych opatfenich, popf. moZnost napadnout usneseni valné hro-
mady Zalobou pro neplatnost. Jako ideélni se jevi rozd&leni kompetenci mezi vykonny organ
(pfedstavenstvo), kontroin{ organ (dozoré{ rada) a shromaZdéni véech vlastnikl (valna hroma-
da); podminkou oviem je, Ze &lenové organd vedeni nebudou pouze ,,prodlouzenou rukou*
valné hromady (tedy v&tSinového akcionafe).
Ob¢ porovnavané Gpravy vénuji vymezeni kompetenci jednotlivych organd spolecnosti po-
méme znanou pozornost.
Pravomoci pfedstavenstva jsou v pfedmétnych pravnich dpravach podobné — pfedstavenstvo
jednd jménem spoletnost (zastupuje ji) a néleZi mu obchodni vedeni. Ceska uprava oviem
umoZiluje vétiinovému akcionafi prostiednictvim valné hromady (konkrétné prostfednictvim
prava udilet pokyny a ur€ovat zésady a prostfednictvim prava omezit jednatelské opravnéni
pfedstavenstva) zasahovat do otazek vedeni spole¢nosti v nepomérné vét§im rozsahu nez
uprava némecké. Vet§inovy akcionaf ma podle eské Uipravy — ve srovnani s ipravou némec-
kou — rovnéZz zasadnf vliv na volbu a odvolani ¢lenil pfedstavenstva; nezavislost ¢lend pied-
stavenstva na vét§inovém akcionafi je tak v &eské akciové spolefnosti problematickd. Pfitom
praveé nezavislost &lend pfedstavenstva na vét§inovém akcionéfi je zakladnim pfedpokladem
pro to, aby predstavenstvo vykonavalo svou funkei v zdjmu spole€nosti (a tedy i v zdjmu
mensinového akciondfe) a nezohlediiovalo pouze zdjem akciondfe vét$inového. Z tohoto di-
vodu je souddsti (byt’ explicitné nezmin&nou) €eské 1 némecké pravni Gpravy povinnost &leni
pfedstavenstva fidit se zdjmem spole¢nosti. V¥slovng upraveny jsou v obou Gpravach nékteré
jeji projevy — konkréing zékaz konkurence a zakaz vnitfniho obchodovéni. V obou piipadech
je vy38i ochrana spolecnosti (a tim i menSinovému akcionafi) poskytnuta Seskou pravni upra-
vou; moZnost prolomeni zakazu konkurence, resp. vypusténi zakazu vnitiniho obchodovéni
v navrhu zdkona o obchodnich korporacich proto budi rozpaky.
Hlavnim tkolem dozoréi rady je podle obou pravnich iprav dohled na &innost pfedstavenstva;

Ceskd i némeckd tiprava umoZiuji dozordi radé¢ pomémé rozsdhlym zpisobem zasahovat
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do kompetenci piedstavenstva. V této souvislosti nabyva mimo¥adné dileZitosti poZadavek
na nezavislost ¢lent dozor¢i rady. Obé pravni Gpravy se shoduji v tom, Ze &leny dozoréi rady
mohou volit (a odvolavat) vedle valné hromady (a tedy v&t§inového akcionéie) i zaméstnanci
spoletnosti (za podminky dosaZenf minimdlniho poétu zamé&stnancd); némecka dprava zna
navic tzv. Entsendungsrecht. PHipadna Uidast zamé&stnanch a ,,vyslanych® osob v dozoréi radé
piitom mzZe pfispét k tomu, Ze se dozoréi rada bude pfi vikonu své pravomoci orientovat
vice na zajem spolecnosti, neZ na zijem vétdinového akcionafe. Snahy o maximalni zuzeni
utasti zaméstnancil v dozor¢i radg, jeZ je patrnd z navrhu zakona o obchodnich korporacich,
je proto z hlediska mendinového akcionéfe tfeba odmitnout.

Ob¢ porovndvané dpravy svéfuji valné hromadé pravomoc rozhodovat o zasadnich otazkach
Zlvota spolecnosti. Pfes skutenost, Ze pravé na valné hromade vykondva sviy vliv vétSinovy
akcionaf, je zapojeni valné hromady de rozhodovacich procesti Zadouci. Organy vedeni spo-
le¢nosti totiZ spide vyjimeéné piistoupi k zasadnim opatfenim, aniZ by citily podporu akciona-
fe (akcionai), ktery (kteti) disponuji v&t§inou dostate¢nou k okamzZitému odvolani jejich Ele-
ni; vétlinovy akcionaf je tedy zpravidla chranén i bez zapojeni valné hromady. Pro menSino-
vého akcionafe viak zapojeni valné hromady znamend pfistup k informacim o pfipravovaném
opatfeni a moZnost napadnout usneseni valné hromady Zalobou pro neplatnost. Z tohoto di-
vodu je namisté valné hromadg piiznat kompetenci rozhodovat o otdzkach dotykajicich se
podstatnym zplisobem Zivota spole€nosti a/nebo postaveni akcionéii, a¢ zdkon takovou kom-
petenci nestanovi,

Lze uzavtit, Ze porovndvané Upravy rozdéluji kompetence mezi organy spolecnosti obdobng.
Némecka Uprava nicméné umoZituje omezendéjdi zasahy valné hromady (a tedy vétdinového
akcionéfe) do pravomoci orgdnd vedeni; niz${ stupefi zavislosti zajistuje rovnéZ zplsob jme-
novani a odvolani €leni predstavenstva a dozoréi rady. Organy vedeni tak jsou v porovnani
s Seskou Gpravou na v&t§inovém akciona¥i méng zavislé. Ceska tiprava zéasti uvedeny deficit
vyrovnava piisngjsi Gpravou predpokladi nezavislosti ¢lenil organt vedeni (zakaz konkuren-
ce, zakaz vnitfniho obchodovéni); vzhledem ke znéni navrhu zékona o obchodnich korpora-
¢ich bude nicméng tato diléi vyhoda pravdépodobné odstranéna. Rozhodovani o zasadnich
otazkach svétuji eska i némeck4 uprava valné hromadé, coz odpovidé skute¢nosti, Ze nikoliv
¢lenové organt vedeni, ale akciondii jsou vlastnici spole€nosti. Z tohote diivodu je vhodné,
aby 1 o zaleZitostech majicich zdsadni vyznam pro Zivot spoleénosti a/nebo postaveni akciona-
fe rozhodovala valnd hromada, a¢ ji takova kompetence neni vyslovné pfiznina. Povinnost
projednat takova opatfeni na valné hromadg zajisti mensinovym akcionditim ziskani informa-

ci 1 moznost pfipadné pozadat soud o pfezkoumani daného usneseni (oproti usneseni pfedsta-
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venstva &i dozorti rady). Pokud proto némecky pravni ¥ad valné hromadé takové kompetence

pfiznava, lépe zajist'uje i ochranu mensinovych akcionafi.

2. Podminky pro pFijiméni usneseni valné hromady
Jak bylo ukdzano vy3e, i pfi rozdéleni kompetenci mezi piedstavenstvo, dozordi radu a valnou

hromadu jsou (po privu) ponechana nejdileZit€jif rozhodnuti valné hromadé. Zasadné prfitom
plati, Ze &im vice akcionail s rozhodnutim souhlas{, tim v&t¥i je jeho legitimita. Na druhou
stranu neni mo#né trvat na souhlasu viech akcionait; takovy poZadavek by fungovani spolet-
nosti ochromil. Je proto tfeba najit rovnovahu mezi zdjmem na ochrané menginovych akciona-
i pied nelegitimnimi rozhodnutimi a zdgjmem na fungovani spole€nosti. Pied zdkonodarcem
tak stoji dva ukoly. V prvé fad€ musi urdit, kolik akcionafd musi byt na valné hromadeé,
aby bylo moZné pfijmout navrhovand usneseni, popt. jestli vitbec poZadavek na minimalni
ucast akcionarh zakotvit. Druhym Ukolem je rozhodnout, jaka usneseni valné hromady budou
s ohledem na sviij vyznam vyZadovat souhlas v&t8i neZ prosté vétdiny.

a) UsnéaSenischopnost valné hromady
V ideélnim p¥ipads se valné hromady Ggastni vSichni akcionéfi a usneseni valné hromady jsou
tak skutenym obrazem jejich vile. Zejména u koétovanych a otevienych spoletnosti je
nicménd typické, Ze se valné hromady Géastni pouze omezené mnoZstvi akcionaii (k racio-
nalni apatii akciondfd viz nize). Zakotveni poZadavkd na usnaSenischopnost valné hromady
ma proto zamezit tomu, aby valn4d hromada mohla pfijmout usneseni i1 v pfipadech, kdy se
valné hromady G¢astni pouze akcionéfi s velmi nizkym podilem na zakladnim kapitalu.

i. CR

Podle stavajiciho znéni obchodniho zdkoniku je valna hromada usnaSenischopnd, pokud jsou
pfitomni akcionafi majici akcie, jejichZ jmenovitd hodnota presahuje 30% zékladniho kapita-
lu; stanovy mohou poZadovat ticast vyS&i (§ 185 odst. 1 ObchZ). Pro pfipad, Ze by se nepoda-
filo poZadované icasti dosdhnout, upravuje obchodni zékonik nahradni valnou hromadu, kterd
je usnaSenischopnd bez ohledu na podil ptitomného kapitdlu (§ 185 odst. 3 ObchZ), tim je
zajiténo fungovani spole€nosti v piipadé nezdjmu akcionarh o vykon jejich prav podilet se
na spravé spoleCnosti. Navrh zdkona o obchodnich korporacich uvedenou hranici usnage-
nischopnosti zachovdva, umoZituje oviem, aby stanovy tuto hranici nejenom zvysily,
ale i snizily (§ 437 odst. 1 NObchZ). Néhradni valnou hromadu je pfedstavenstvo povinno
svolat oviem pouze v piipadé, Ze to je stéle potfebné; stanovy navic mobou uréit, Ze ndhradni
valnd hromada je usndSenischopnd pouze pHi dosaZeni vymezeného kvora (§ 439 odst. 1
NObchZ).
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ii. SRN
Némecké pravo oproti ¢eské upravé minimalni kvorum pro usnasenischopnost valné hromady
vibec neupravuje a valnd hromada je tak usnaSenischopna i v pfipadg, Ze se ji zicastni jeden
akcionaf disponujici jedinou akeif; minimalni kvorum pro usnagenischopnost valné hromady
mohou zakotvit stanovy (§ 133 odst. 1 AktG).2* V disledku absence minimalniho kvora neu-
pravuje n&émecké pravo ani nahradni valnou hromadu.
b) Pozadavek kvalifikované vétSiny
Daliim prostiedkem ochrany mensinovych akcionédfd je poZadavek kvalifikované vétSiny pro
pfijeti vymezenych usneseni. Ob& porovndvané pravy vychézi ztoho, Ze usneseni valné
hromady jsou pfijimana prostou vétSinou hlasl, ledaze zakon &i stanovy ur€uji jinou vétSinu
nebo dal3f poZadavky (§ 186 odst. 1 ObchZ, § 133 odst. 1 AktG, stejné § 440 NObchZ). Sou-
hlas kvalifikované vétsiny poZaduji ob& porovnavané apravy v pfipadech, kdy valna hromada
rozhoduje o zédsadnich skuteénostech [napf. rozhodovani o zméné stanov (§ 186 odst. 2 Ob-
chZ, § 179 odst. 2 AktG), zvySeni (§ 186 odst. 2 ObchZ, § 182 odst. 1 AktG) ¢i sniZeni za-
kladniho kapitalu (§186 odst. 2 ObchZ, § 222 odst. 1 AktG) nebo zruSeni spoleénosti (§ 186
odst. 2 ObchZ, § 262 odst. 1 & 2 AktG)]. Zatimco Eeské pravo tuto otdzku fedi prostym zvy-
Senim poZadované vétdiny na 2/3, resp. 3/4 pFitomnych akcionafi, popt. poZadavkem souhla-
su akcionaft majici akcie, jichZ se zména tyka (§ 186 odst. 2 — 4 ObchZ), v némeckém pravu
v&tiny odevzdanych hlast (napf. odvolani flena dozordi rady, § 103 odst. 1 AktG), zdsadni
rozhodnuti jsou viak vazana na kvalifikovanou vé&tsinu ,.zdkladniho kapitdlu zastoupeného pFi
hlasovdni™ (napf. usnesen o zmén& stanov, § 179 odst. 2 AktG). Diivodem je snaha omezit
dusledky Gpravy, kdy hlasovaci pravo neodpovida podilu na zékladnim kapitalu (zejm. ome-
zeni hlasovaciho prava akcii nekédtovanych spole€nosti, § 134 odst. 1 AktG). Podle pievlada-
jiciho mingni némecké doktriny je v pfipadé zmény uelu spolednosti (Gesellschafiszweck)
nutny souhlas viech akcionaf. 246
¢) Zavér

Legitimitu usneseni valné hromady md zajistit poZadavek, aby se na rozhodovani podileh
akcionafi disponujici dostateénym podilem na zakladnim kapitdlu spole€nosti. To ma zaruéit
jednak poZadavek usnaSenischopnosti valné hromady, jednak podminka souhlasu kvalifiko-

vané vétsiny s pfijetim zisadnich rozhodnuti. Oba poZadavky samoziejmé maji sviij vyznam

™5 volhard, R. in Kropff, B. — Semler, J.. Miinchner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147,
C.H.Beck / Franz Vahlen, Minchen 2004, s. 537.
8 Schmidt, K.: Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., Carl Heymanns Verlag, Koln 2002, 5. 849.
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pouze ve spolednostech, kde vétSinovy akcionat nedisponuje podilem na zékladnim kapitalu
dosahujicim nejvyssi poZadované vE&tiny: nale#f-li toti¥ akcionaii podil na zikladnim kapitalu

wowrgE

ptesahujici ,.nejvy3si* kvalifikovanou vétSinu, miize bez daldtho docilit pijeti usneseni valné
hromady o jakékoliv otazce.

Zatimco ob¢ pfezkoumadvané Gpravy pozaduji pro kli¢ova usneseni valné hromady kvalifiko-
vanou vétdinu, od stanoveni usné¥enischopnosti valné hromady némecké prévo upousti. To
umoziiuje bezproblémové pfijimani potfebnych usneseni a usnadiiuje tak chod spoleénosti.
Piesto lze z pohledu mensinového akcionéfe poZadavek usnaSenischopnosti valné hromady
hodnotit kladng, nebot’ je posilovana legitimita p¥ijimanych rozhodnuti; obranu proti ochro-
meni fungovani spoleCnosti potom zaji¥tuje institut ndhradni valné hromady, jez je usnaSe-
nischopna bez ohledu na rozsah G€asti akciondit. Z tohoto divodu vzbuzuje rozpaky navrho-
vand Uprava v zakoné o obchodnich korporacich, kdy stanovy mohou zakotvit poZadavek
usnadenischopnosti 1 pro ndhradni valnou hromadu. RovnéZ je tfeba odmitnout navrhovanou
pripustnost stanovami sniZit usnaSenischopnost pod 30%. Stanoveni usnaSenischopnosti
na 30% je jiz tak velmi nizké a dal$i sniZeni hranice — navic bez stanoveni jakékoliv meze —
by tak zdsadnim zpisobem zpochybnilo legitimitu piijimanych rozhodnuti.

Pfedpokladem, ¥e¢ mendinovi akcionafi skutetné sviij potencialni vliv na rozhodovani o za-

e

3. Ochrana menSinovych akciona¥i ¢leny stavajicich orgdnu, pop¥. special-
nimi organy

V rdmci institucionalniho uspofadéani spolegnosti by bylo rovn&z moZné uvaZovat o ochrané
menginovych akcionait pfed zneuZitim vétSiny ze strany majoritniho akcionafe prostfednic-
tvim specialnich organti, popf. obligatornim zastoupenim menSinovych akcionafh ve stavaji-
cich organech.

Ani jedna z porovnavanych uprav takovou ochranu men§inovych akcionail v soucastné dob&
nezakotvuje. V CR v8ak poéitd ndvrh zdkona o obchodnich korporacich s tim, Ze &lenové or-
ganh vedeni budou voleni kumulativnim hlasovanim (stanovy mohou pouZiti kumulativniho
hlasovani vyloutit, § 379 odst. 1 NObchZ);* smyslem kumulativniho hlasovéni je pfitom
umozZnit mendinam dosadit své zastupce do organu sp::t]lefinosti.248 V SRN bylo opakovang
predmétem diskuzi zaveden{ povinného zastoupeni menSinovych akcionafl v dozordi radg.

Utast zastupce mendinovych akcionafil v dozoréi radé byla zvaZovéna pfi pfijimani akciového

%7 Zajfmavé je, ¥e pavodni navrh zdkona o obchodnich korporacich (oznadovany jako névrh obchodniho zéko-
na) zaslany do pfipominkového tizeni potital pouze s tim, %e stanovy mohou kumulativai hlasovéni umoznit

(? 266 odst. 1 NObchZ ve zné&ni ze z&Fi 2008).
28y tomto smyslu i dévodové zpréva k névrhu zakona o obchodnich korporacich, s. 48,
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zékona v Sedesatych letech dvacatého stoleti.?*® Znovu byla otdzka diskutovana o ticet let
pozdgji, kdyZ se vlddni komise ke corporate governance zabyvala navrhem, aby v piipadé
rozptylu vice jak 25% akcii mezi drobné akcionéfe byl jednim z kandiditt na &lena dozordi
rady zéstupce sdruZeni akciondfdi, popf. aby bylo tpravou volebniho postupu zajiténo,
Ze jednim z ¢lenti dozoréi rady bude pravé zéstupce sdruzeni akciona#t. >’ Zastupce mensiny
znal ostatn i akciovy regulativ.”*' Jakkoliv to tedy na prvni pohled neni ziejmé, myslenka
ochrany menginovych akciondit pomoci zdstupce ve stavajicich organech spolednosti neni ani
jedné z porovnavanych tprav cizi.?
a) Zistupce menSiny ve stavajicich orgdnech spole&nosti
1.Divody pro zastoupeni mensiny ve stavajicich orgdnech spolenosti

Jak bylo uvedeno vySe, p¥i urfovani sloZeni pfedstavenstva a dozoréf rady spolegnosti ma
(pfimo &1 nepfimo) rozhodujici (ne-li jediné) slovo vét§inovy akciondt. Ackoliv jsou Elenove
téchto organl povinni fidit se zdjmem spoletnosti (viz vyse), jejich fakticka zdvislost na vé&t-
Sinovém akcionéfi (viz vySe) nevyhnutelné vede k tendenci ztotoZiiovat zdjem vétiinového
akcionéfe se zajmem spolednosti. Ugast zastupel menginovych akcionail v organech vedeni
tak miiZe pomoci korigovat pohled &leni orginu ,,dosazenych® vétSinovym akciondfem, ne-
bot’ lze ofekavat, Ze pohled zastupce menSiny na fizeni spole€nosti bude zpravidla odlidny
od pohledu vét§inového akcionafe (byt' 1 zastupce mendiny bude samozfejmé povinen fidit se
zdjmem spolenostl). Takovy stav je ostatné srovnatelny se zastoupenim zaméstnancd
v dozordi rad€. RovnéZ v jejich piipadé se piedpoklida, ze — al i oni jsou povinni Fidit se z4-
jmem spoleénosti — budou mit sklon k ochran& zaméstnanct spole€nosti. Navic ize namitat,

#e pokud ob& zkoumané pravni vipravy poditaji se zastoupenim zaméstnancd v dozoréi radg,

 Otazka reprezentace mendinovych akciondil v dozord! radé byla pfi vypracovanl navrhu zdkona jednou
z nejdéle tefenych otdzek [proslov Dr. Wilhelmiho pfedneseny pti pifleZitosti schvalovani AktG 1965 (zdznam
iednani Bundestagu ze dne 25.05.1963, 5. 9404}].

® Berrar, C.: Zur Reform des AR nach den Vorschligen der Regierungskomission Corporate Governance, Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht 24/2001, 5. 115.
B! Podle akciového regulative mohli akcionéfi, ktefi disponovali alespofi tFetinou hlasf, poZadovat na valné
hromadg volici ¢leny dozoréi rady, aby bylo o &lenech dozordi rady hlasevane oddélené. Zjistilo-li se pfitom
pfed obsazenim posledniho mista v dozordi radé, Ze néktery z uchazed ziskal v pfedchozich hlasovanich ale-
spofi 1/3 hlasti, aviak nebyl zvolen, obsazoval posledni misto v dozorti radé automaticky tento kandidat (§ 37
odst. 6 AR).
2 Institut zéstupce mendiny v dozor&i radg zné napf. plamé rakouské akciové pravo. Menginovi akciondti mo-
hou dosshnout volby svého zistupce do dozortf rady, pokud piisluini valnd hromada voli alespoit ti ¢leny do-
zordi rady. V takovém ptipadé mohou akcionati disponujici (alespoil) tfetinou zékladniho kapitdlu zastoupeného
na valné hromad® poadovat, aby byl kazdy &len dozoré{ rady volen zvla¥t. Pokud se potom pied volbou posled-
niho zistupce ukd¥e, %e alespoti tfetina odevzdanych hlasfi ve viech pfedchozich volbach byla odevzdéna uréi-
tému kandidatovi (aniZ by byl zvolen), ziskdvé tento kandidat automaticky misto v dozorti radé (§ 87 odst. 1
rakouského akciového zakona). Uvedené pravo oviem velky vyznam v praxi neziskalo, pfesto vak nelze vylou-
git jeho preventivni vyznam, kdy vétSinovy akciondf umoZni men3inovym akeciondtim volbu svého zistupce
i bez uZiti uvedené Gpravy (Kalss, S. in Doralt, P. — Nowotny, Ch. — Kalss, 5.: Kommentar zum Aktiengesetz,
Band 1., §§ 1 — 124, Linde Verlag, Wien 2003, s. 879). Srov. také § 37 odst. 6 AR.
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tim spie by mély umoZnit zastoupeni mensinovych akcionait, ktei{ patii mezi vlastniky spo-
le€nosti.

Krom toho lze ofekavat, Ze zastoupeni mendinovych akcionafl v organech spole¢nosti by
otupilo stfety mezi v&tinovymi a mendinovymi akcionafi, ale i mezi mensinovymi akcionafi

aorgany vedeni spolenosti.*

Mensinovi akcionafi maji ¢asto (opravnény) pocit, Ze jsou
degradovani na pouhé investory {ve smyslu poskytovatele financnich zdroji) bez jakychkoliv
spolurozhodovacich prav. Opatien{ vedeni pro n& mnohdy pfedstavuji nepochopitelné kroky,
k jejichZ ndleZitému objasnéni na valné hromadg zpravidla neni dost &asovéhe prostoru ani
vile ze strany pfedstavenstva spolefnosti. Zastoupeni menSinovych akcionafd v orgénech
spoleCnosti by témto zastupclim zajistilo piistup k rozhodujicim informacim; samotné vyjad-
feni souhlasu s navrhovanymi opat¥enimi (pfl zachovani povinnosti ml€enlivosti) ze strany
reprezentanta mensiny by pak mohlo vést k lepsi akceptovatelnosti nepopularnich opatieni
mensinovymi akciondfi (a tim i napf. ke sniZeni poétu Zalob na neplatnost usneseni valné
hromady).?** Krom toho miiZe i&ast menginovych akcionafh v organech spolegnosti organtim
veden{ zpFistupnit ndzory akcionaiské mensiny a nasledné& volit kompromisni feSeni; to samo-
zfejmé& pouze za predpokladu, Ze men¥inovi akcionafi maji alespori do jisté miry obdobné
Z4jmy.

Proti zavedeni obligatormiho zastoupeni mensinovych akcionafi v organech vedeni lze v prve
fadé namitat, Ze pouze mald &4st spole€nosti bude mit relativng ucelenou skupinu mensino-
vych akcionéfi s (alespofi) obdobnymi zdjmy, kieré by zastupce v pfislusném organu spolec-
nosti reprezentoval. Pfedpokladem zvy$eni akceptovatelnosti opatfeni vedeni pro menSinové
akcionafe (jako jedné z vyhod upravy zastoupeni meninovych akcionafi v organech vedeni)
je totiz prave skutetnost, Ze mensinovi akcionéfi budou pfisiuSnou osobu skutetné povazovat
za reprezentanta hdjiciho jejich zijmy. Skladba menginovych akciondii (zejména)
v kétovanych a otevienych spoletnostech je pfitom nanejvys rliznoroda: vedle drobnych akei-
ondfl — fyzickych osob s né€kolika akciemi jsou to ¢asto 1 investi¢ni fondy a dal3i institucio-
ndlni investofi s relativn® vysokym podilem na spolenosti; zajmy jednotlivych akcionail se
tak budou nutn® ligit. Spoletny zdjem této riznorodé skupiny proto bude zpravidla spodivat
pfedev$im v tom, Ze proti nim stoji stila vétsina,>> pted kterou je tfeba se chranit. I takové
zajmové spolefenstvi viak lze povaZovat za dostateény divod pro pfenechani mandatu(i)

v organu vedeni spole¢nosti z4stupci menginy. Samotnd Géast osoby hajici ,,jiné nez vétdinove

33 Overrath, H. P.; Minderheitsvertreter im Aufsichtsrat?, Die Aktiengesellschaft 8/1970, s, 220.
54 Stejné Fischer, C. E.: Minderheiten-Verireter im AufSichtsrat, Neue Juristische Wochenschrift 33,34/1958,
s. 1265.

2% Overrath, H. P.: Minderheitsvertreter im Aufsichtsrat?, Die Aktiengesellschaft 8/1970, s. 222.
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zajmy* miiZe byt totiz Casto dostatednym garantem toho, ¥e nedojde ke zneuziti vétiinovych
z4jmu na tikor z4jmi menginovych,

Proti zastoupeni men$inovych akciondfd v orgdnech vedeni spole¢nosti lze dale namitat,
Ze zastupei mendinovych akcionaid budou v daném orgdnu vZdy v mensing (samozfejmé ne-

236 4 budou tak moci

ptedpokladdme zaveden{ paritniho & dokonce vétinového zastoupeni)
byt bez dalsiho piehlasovdni. Pfesto viak budou moci do spolurozhodovani zasdhnout svymi
argumenty a krom toho lze o€ekdvat snahu o dosaZeni kompromisu spie nez trvalé uvrhnuti
organu spole¢nosti do neshod mezi jeho &leny (na tomto principu ostatné funguje i némecky
model spolurozhodovani zaméstnancl v dozori radé).
Jedinou nevyhodou se tak zda byt pravdépodobné sniZeni akceschopnosti pfisluiného organu
vedeni. Pokud totiZ budou jeho soudasti zastupei mendinovych akcionéfi a popt. i zamé&stnan-
ct a vétdinovému akcionafi by mélo byt umoZnéno ,,dosadit” v&tSinu &lenl pfisluiného orga-
nu, povede obligatorni zastoupeni menSinovych akcionaii k naristu &lent organu a tim nevy-
bnutelné i ke sniZeni jeho akceschopnosti.

i1.Misto u&asti mensinovych akcionait
V dualistickém systému je moZné uvazovat o obligatorni G¢asti men3inovych akcionaii bud’
v dozor€i radg, anebo v ptedstavenstvu.
Utast zastupct mendinovych akcionafi v pfedstavenstvu by umoZnila zstupeim mengino-
vych akcionafl bezprostfedné ovliviiovat obchodni vedeni spole¢nosti. Nevyhodou takového
konceptu je vyde zminénd skutednost, Ze zistupce mensinovych akcionaitl bude jen vyjimetné
reprezentantem ucelené mensiny a do obchodniho vedeni by tak (pod rouskou sledovani za-
jmt spole€nosti) mohl prosazovat zajmy skupiny, ke které ma nejblize. Jak v Ceske,
tak v némecké praxi krom toho funguje oborova délba price mezi &leny predstavenstva
(napf. jeden &len pfedstavenstva odpovida za technické zaleZitosti, jiny za obchod apod.);
pokud by bylo pfedstavenstvo ,vicebarevné”, fungovalo by takové d€leni velmi obtiZne.
V SRN by navic dosazeni zastupce menSinovych akcionait do pfedstavenstva bylo pfi pone-
chéni person4lni kompetence dozoré{ rad€ v z4sad€ nemozné.
Jako vhodné&jsi se proto jevi pfenechat zdstupci mendinovych akcionaih mandat v dozorci radé
spolednosti. Zdstupce menginovych akcionafi nebude bezprostfedn€ zasahovat do obchodniho
vedeni spole¢nost, ale bude mit p¥istup k informacim o jeho vykonu i moZnost se k nému vy-

jadfit; smysl mensinového zastoupeni (chranit mensinové akcionafe pfed zneuZitim vétSiny)

2% v ptipad& némecké Gpravy by bylo nutno zvaZit i novou fipravu spolurozhodovéni zamé&stnancl ve spolednos-
tech, které se fidi MitbestG. Podle MitbestG je totiZ celd polovina ¢lend dozordi rady tvofena zdstupci zamést-
nanclt (§ 7 MitbestG).
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pfitom zlstane zachovan. V némeckych spole¢nostech by navic ulast zdstupce mensiny
v dozor¢i radé zajistila nejenom dohled nad &innosti pfedstavenstva, ale i moZnost ovlivnit
volbu jeho €lend. Krom toho je dozoréi rada mistem spolurozhodovani zaméstnancd a je proto
logické, aby sem byli koncentrovéni i zastupci mendinového kapitalu.
ii1.MoZnosti dosaZeni zastoupeni mensinového akcionafe v organech spole¢nosti

MozZnosti, jak zajistit a&ast zastupclim mensinovych akcionait v organech vedeni spole¢nosti,
se nabizi celd fada. NiZe je piikladmo vypodteno né€kolik znich stim, Ze vzhledem
k omezenému rozsahu prace nejsou feSeny technické detaily takovych voleb / hlasovani
a zejména potom odvolani zastupcti mendinovych akcionaii. >’

Kumulativni hlasovani

Podstatou systému kumulativniho hlasovéni je znasobeni poltu hlasl pfipadajicich na jednu
akcii pii volbé (odvoldni) &lent organid vedeni. V ptipadé hlasovani o volbé ¢lena predstaven-
stva &i dozor¢i rady se pocet hlast piipadajicich na jednu akeii nasobi poétem mandath, které
je tieba v pfisluiném orgdnu spolefnosti obsadit. Akcionéf ptitom mdze tyto hlasy pfi obsa-
zovani jednotlivych mist v pfisludném orgdnu pouzit jak najednou, tak i postupné.258 Tim zis-
kavé akcionaf - i p#i relativné nizké udasti na spole€nosti - $anci vyslat do pfisluiného organu
svého zastupce.”” Zasadni nevyhodou kumulativniho hiasovani je z pohledu mensinového
akcionafe riziko, Ze se menfinovym akcionAflim nepodaii zastupce do piisludnéhe organu
spolenosti zvolit. Jak bylo uvedeno vy$e, s kumulativnim hlasovanim pogité i navrh zakona
0 obchodnich korporacich; stanovy mohou tento zpusob hlasovani vyloutit (§ 379 odst. 1
NObchZ). Pravé moznost vyloudit kumulativni hlasovani stanovami je pfitom tfeba hodnotit
negativné. Ma-li totiZ vétSinovy akcionaf potfebnou vét§inu, mize dosdhnout bez dalstho
Zzmény stanov a tim eliminovat nebezpeli, Ze by v orgénech vedeni byli i zastupci mensiny.

Pomérné hiasovani

Podstatou pomérného hlasovani je princip, Ze na urdity podil na zdkladnim kapitalu pfipada
jeden kandidat; technick4 tprava zpisobu volby ¢lena organu potom miiZze mit rozdilnou po-

dobu. Navrh na pomémé volby do dozor&i rady byl v SRN zvaZovan pfi akciové reformé

7 podle Overrath, H. P.: Minderheitsvertreter im Aufsichtsrat?, Die Aktiengesellschaft 8/1970, s. 222,
% Napt. spoletnost mé dva akciondfe, pritemz akciondf A ma osm akcii (a na n& p¥ipadajicich osm hlasd)
a akciondf B dv& akcie (a na n& pFipadajici dva hlasy) a ma se volit p&ti¢lennd dozori rada. Akciondti A tak
pfipada p¥i kumulativnim hlasovéni &tyFicet hlasil (tj. 8x5), akciondfi B deset hlasti (1. 2x5). Pokud rozloZi vét-
§inovy akcionaf A své hlasy rovnomé&rmné a ka?dému kandiditovi d4 osm hlast, m4 akcionsf B moZnost — vyuZi-
;?;]i viechny své hlasy najednou — zajistit tidast v dozoréf rad svému kandidatovi.

Berrar, C.: Zur Reform des AR nach den Vorschiigen der Regierungskomission Corporate Governance, Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht 24/2001, s, 115.
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v Jedesatych letech minulého stoleti®® Spolkovy sném v3ak névrh nakonec odmitl s tim,
Ze nenf spravné pfenaset instituty zndmé z politického Zivota do zdkona rozhodnéhe pro pi-
sobeni velkych podniki.2®!

Volebni pravo opozice

Tento zplsob potitd s dvoufizovym hlasovanim — nejdfive se standardnim zplisobem (tj. vét-
§inovym hlasovinim) obsazuje stanovena ¢ast mist (vEt¥ina) v pfisluiném orgidnu. Kandidata
na zbyvajici (jedno az dve&) mista potom uZ voli pouze akcionafi, kteff pfi plivodni volbé hla-
sovali proti (zdrZeli se hlasovani}; zvolen je ten kandidat, ktery ziska vétSinu.

Entsendungsrecht sdruZeni akcionait

Podstatou tohoto zplisobu by bylo obsazeni vymezené &asti mist v pfisluiném orgénu akcio-
nafskym sdruZenim (v SRN by bylo moZné vyuZit tzv. Enisendungsrecht, viz vyse). Tato
moZnost by mohla najit uplatnéni zejména v némeckém pravnim prostiedi, kde je postaveni
akcionafskych sdrueni tradiéné velmi silné.**> Vyhodu tohoto zplisobu lze spatfovat v tom,
7e akcionafské sdruzeni by zpravidla sledovalo ochranu men$inovych akcionafa z obecného
pohledu, ani by bylo ovlivn&no konkrétnimi podnikatelskymi z4jmy n&kterého z akcionaf(.
Pravé odtrZenost od konkrétnich vlastniki se nicméné miiZe v praxi ukézat i jako zasadni ne-
vyhoda tohoto zpusobu feseni.
iv.MoZnost zakotveni Gpravy ve stanovach
Zatimco v SRN panuje shoda na tom, Ze stanovy mohou zastoupeni menSinovych akcionatt

v dozor&f rad® umoznit, >

deska doktrina s¢ touto otazkou nezabyvd. Pfiznédni oprivnéni za-
jistit si mandat v dozordi rad8 & pfedstavenstvu nicméné pfedstavuje roziifeni prav mensino-
vych akcionait, proti kterému nelze nic namitat. Ostatné z navrhu zékona o obchodnich kor-

poracich je ziejmé, Ze i zdkonodarce povaZzuje takové roz3ifeni akcionafskych prav za pro-

20 |Jstanoveni § 98 odst. 3 — 5 pozméiovaciho ndvrhu zn&lo: ,,(3) Clenové dozordi rady, kieré voli valng hroma-
da, aniz by byla vdzdna na volebni névrhy, jsou voleni na zdkladé seznamu kandidati (Vorschlagslisten) podie
zdsad pomérného volebniho prava (Verhdltniswahirecht); to neplati pro volbu dlena dozoréi rady podle § 8
MithestG. V seznamu kandiddtit musi byt navriené osoby wvedeny v jasném poradi. O viech seznamech kandidd-
14 se hlasuje soucasné. (4) Hlasovalo-li se o vice seznamech kandiddta, jsou odevzdané hlasy pro jednotlivé
seznamy kandiddtit déleny jednou, dvéma, tFemi, ctyFmi apod. do doby, nez je zjiténo tolik nejvy$sich Cisel, kolik
ma byt voleno ¢enit dozorct rady. Na katdy seznam kandiddtii pFipadd tolik mist v dozoréi radé, kolik na néj
pFipads nefvyisich éisel. Pokud nejnizsi v divahu pFichdzejici nejvy§3I Sislo pFipadd na vice seznamit kandiddts,
rozhoduje los, kterému seznamu kandiddti md byt manddt pFidélen. Cleny dozordi rady jsou zvoleny osoby podie
poFadi uvedeného na seznamu kandidél. (5) Hiasovalo-li se pouze o jednom seznamu kandiddtil, jsou, pokud
seznam ziskal patficnou vétSinu, zvoleny osoby wvedené na seznamu kandidéti v poradi, v jakém jsou jmenovd-
”gV' “ (zhAznam 184, zasedani Bundestagu ze dne 19.05.1965).

2 Wilhelmi, H.: Das neue Aktiengesetz, Die Aktiengesellschaft 6/1965, s. 154.

%! peutsche Schutzvereinigung flir Wertpapierbesitz bylo zaloZeno jiZ roku 1947 (www.dsw-info.de) a Schutz-
gemeinschaﬁ der Kapitalanleger potom v roce 1939 (www.sdk.org).

% Habersack, M. in Goette, W. — Habersack, M.: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 2, C.H.Beck
{ Franz Vahlen, Miinchen 2008, 5. 794; Raiser, T. ~ Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschaften, 4. Aufl,, Miinchen
2006.
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spé€in€. Navic se tak d&je se souhlasem akcionaie vét§inového, nebot’ ke zmé&né stanov miZe
dojit pouze s jeho podporou. Lze proto uzaviit, Ze rovnéZ podle eského prava je zakotveni
prava mendinovych akciondfl vyslat svého reprezentanta do nékterého zorganti vedeni
ve stanovéch piipustné.®*
b) Ochrana menSiny specidlnim orgdnem

Konetné by bylo v ramci instituciondiniho uspofadani spoleénosti mozné uvaovat o zaji§téni
ochrany mensinovych akciondi k tomu specidlng vytvofenym organem. Ustaveni zvla§tnich
organii mimo trojici valna hromada — pfedstavenstvo — dozoréi rada je pfitom s ohledem

na némeckou zisadu tzv. pfisnosti stanov (Saf.?:w*g_.gws.nv'enge)265

zfejmé piipustné pouze podle
¢eské upravy. Podminkou je, Ze takovym organim nebudou pfisouzeny kompetence, kte-
ré zékon svétuje obligatomé vytvatenym organim.”® Je proto nutno zkoumat, jaké by byly
pravomoci organu uréeného k ochrang mensinovych akcionaid.

Smyslem ustaveni specidlntho organu k ochrané mensinovych akcionafd je snaha zamezit
zneuZiti moci majoritnim akcionafem. K tomu miiZze dojit ptedevsim na valné hromadé. Krom
toho ma vétSinovy akcionaf v praxi ¢asto moZnost pusobit na €leny piedstavenstva a dozor¢i
rady. Pii vymezeni vhodné plisobnosti organu slouZictho menSinam je dale tieba zvazit prava
a moZnosti mendinovych akcionatu. Dojde-1i ke zneuZiti vétdiny na valné hromadé (napf. ne-
zékonnému vyloudeni prava k pfednostnimu tpisu pii zvySovani zédkladniho kapitalu), jsou
men§inovi akcionafi s to se i¢inné branit pomoci Zaloby na neplainost usneseni vainé hroma-
dy; potiebné informace k posouzeni piipadného zneuZiti pfitom mohou ziskat pii1 vykonu pra-
va na informace. Chranit men$inu pfed zneuZivajicim vykonem moci vétiny na valné hroma-
d& pomoci specialniho organu tak neni nezbytné. Ukolem organu na ochranu mensinovych
akcionéfi by tak mé&la byt pfedevsim kontrola &innosti pfedstavenstva a dozorci rady z toho
hlediska, zda neni v rozporu se zdkonem upfednostiiovan zdjem vétSinového akcionédfe pied
z4jmy spoleénosti. Pokud by k tomu dochézelo, ukol zastupce men¥inovych akcionati by
zfejmé mél spodivat pouze v informovani valné hromady o takovém stavu; menSinovi akcio-
nafi by tak ziskali zdkladni podklady pro ptipadné uplatngnf sankef (p¥i splnéni stanovenych
podminek) vi&i pfedstavenstvu, popt. dozoréi rad€ (zejm. vymahani ndhrady kody). Pfedpo-

kladem fadného pln&ni dkolu by pfitom bylo zpfistupnéni potfebnych informaci.

264 g ohledem na po¥adavek rovného zachazeni by nicméné nemélo byt moZné zakotvit ve stanovach obdobu tzv.
wEntsendungsrechit”.

255 podle § 23 odst. 5 AktG se mohou stanovy od akciového zékona odchylit pouze v pipads, je-li to vyslovné
plipusténo. Stanovy viak mohou zdkonnou dpravu prohloubit; to neplati, obsahuje-li akciovy zakon ucelenou
gpravu.

5 (ernd, S.; Obchodnf pravo. Akciov4 spoleXnost. 3. dfl, Aspi, Praha 2006, s. 266.
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Kontrola vedeni spolecnosti naleZi dozordi radé (§ 197 odst. 1 ObchZ) a nembzZe tak byt pie-
nesena na jiny organ; zdvojeni kontrolni funkce ve zvla$tnim orgénu nicméné nenf vylouceno.
Piesto se vhodngj8im feSenim neZ vytvofeni specialniho orgdnu k ochrané menginy zd4 dosa-
zeni zastupce mendiny do dozor¢i rady. Za pozornost potom stoji napad udinit zastupce men-
Yiny &lenem dozordi rady bez hlasovaciho prava.®®’ V takovém piipad® by zdstupce menSiny
ziskal pravo nahliZet do viech podkladu 1 pravo G€astnit se jednani dozoréi rady, na druhou
stranu by mu nicméné piislusely i viechny povinnosti ¢lena organu (zvlastni vyznam by méla
povinnost mlenlivosti). S ohledem na skutenost, Z¢ mocenské vztahy se ve spolenostech
znatné 1idi, by pfitom mélo byt ustaveni zastupce mensiny obligatorni pouze pro spole¢nosti,
jez men3inové akcionédfe skutedné maji a kde tito akcionafi o reprezentanta pozadaji.
¢) Zavér

Vzhledem k vlivu v&tinového akciondfe na sloZeni vedoucich organd spoleénosti jsou v praxi
zajmy menginovych akcionafi &leny pfedstavenstva i dozor¢i rady £asto zcela prehliZzeny. To
vede ke sporim mezi men$inovymi akcionafi a vedenim spole&nosti, ale i ke sporim mezi
vét§inovymi a mendinovymi akcionéfi. Navzdory skutenosti, e skladba mensinovych akcio-
nafi je Casto velmi riznorodd, maji mensinovi akcionati spole€ny zajem zdsadniho vyznamu:
zéjem na ochrané pfed zneuZitim moci ze strany vétiinového akcionafe. Tento zajem odivod-
fiuje i ustaveni zdstupce mensiny. Z hlediska uspotadani spolednosti se pfitom zda nejvhod-
néj$ umoZnit (ast reprezentanta menSinovych akcionaid v dozordi rade€, a to v obou sledo-
vanych pravnich Upravach. Piedpokladem je pfitom pfevaha ¢lend dozorci rady, ktefl jsou
voleni vétdinou hlast valné hromady, popf. absence hlasovaciho prdva reprezentanta mensi-
novych akcionafl. Zastupce mensiny ziska jako ¢len dozoréi rady moZnost dohliZet na Cinnost
vedeni, ptistup ke viem relevantnim informacim a pravo zasahovat do tvorby usneseni dozor-
¢i rady; jeho rozsahla opravnéni pfitom budou vyvaZena odpovidajicimi povinnostmi ¢lena
dozoréi rady (zejména povinnosti mléenlivosti). Pozitivné proto lze hodnotit ndvrh zakona
0 obchodnich korporacich, ktery pomoci kumulativniho hlasovani umeoZiiuje dosazeni zdstup-
ce ¢lena mensiny do pfedstavenstva i dozoréi rady; vzhledem k moZnosti vylou¢eni kumula-

tivniho hlasovéni ve stanovach se nicméné jevi tiprava jako nedostateCna.

IIl.  Ochrana mensSinovych akciondiu p¥i fungovdni spolecnosti
Ochrana menSinovych akcionaii pomoci institucionalniho uspofadani spolecnosti je ze viech

shora uvedenych diivodd nedostateénd. Mendinové akcionate je proto nutné chranit i pfi sa-

%7 Neubert, H.: Minderheitenschutz durch AbschluBpriifer? Gedanken zur Aktienrechtsreform, Der Betrieb
25/1958, 5. 704.
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motném fungovéni spolenosti. Ceské i ndmecké akciové pravo akciona¥im pkiznévé fadu
opravnéni, z nichZ velka ¢ast slouZi pfedeviim mensinovym akcionafim. Mezi takové prava
patfi zejména pravo ucastnit se valné hromady, pravo hlasovat, pravo na informace, pravo
uplatiiovat ndvrhy a protinavrhy a pravo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady. Obé
upravy rovné€Z znaji specialni prava, jejichz uplatnéni je podminéno dosazenim uréité¢ho podi-
lu na zikladnim kapitilu. Ani to viak k uspokojivé ochrang mensinovych akcionait nestagi,
nebot’ rozmanitost redlného Zivota s sebou pfindsi situace nepfedvidané pozitivnim pravem;
k feSeni takovych situaci slouZi obecné korektivy — zdsada rovného zachdzeni a povinnost

loajality.

1. Zasada rovného zachazeni
a) K obecnym korektiviim

Vztah akcionafe ke spole¢nosti je dlouhodoby a neni tak v moci zdkonodarce ani dan€ho ak-
ciondfe pfedem anticipovat veskeré moZné situace, které mohou nastat a pfijmout (je-li to
nutné) piisiudnd opatieni (at’ jiz v podobé€ zdkonnych ustanoveni v ptipad¢ zékonodarce
€1 rozhodnuti do spole€nosti nevstupovat v piipad€ akcionate). Ackoliv tedy obg porovnavané
upravy obsahuji rozsahlé mnozZstvi reguli, nepokryvaji veskeré konfliktni situace, ke kterym
miize mezi akciondfem a spoletnosti, popt. mezi akcionafem a ostatnimi akcionaki dojit.?®
Pfipadné konflikty je tak tfeba feSit pomoci obecnych zdsad a principt. V akciovém pravu
{(a zejména potom pii ochrané mendinovych akcionati) hraji v tomto ohledu zvla3tni roli za-
sada rovného zachazeni a povinnost loajality.
b) Pravnidprava

Zisada rovného zachazeni je jednou z kliCovych zédsad demokratického pravniho stitu. Je
proto zpravidla zakotvena v ustavnich zakonech jednotlivych statt (€l. 1 LZPS, éL 3 GQ),
popf. se potitd mezi nepsané ustavni zdsady. Neni proto pfekvapujici, Ze tato zdsada promka
i do soukromého prava. Zasada rovn¢ho zachézeni je vyslovné zakotvena v Ceském (§ 155
odst. 7 ObchZ) i némeckém (§ 53a AktG) akciovém pravu; opakované je v riznych souvislos-
tech vyjadfovana v evropském pravu sr,aole(:nc:)sti.269 Uvedena ustanoveni maji ovéem pouze
proklamativni charakter a platila by i bez jejich explicitniho zaktoveni v akciovém pravu.?’®

O tom ostatn& sv&d&i i1 skuteénost, Ze zasada rovného zachazeni byla do n€émeckého prava

2% yerse, D.A. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band 11. — Grundsatzfragen des Akti-
enrechts, Mohr Siebeck, Tiibingen 2007, s. 582,

9 Naposledy ve smérnici o vykonu ngkterych priv akcionat ve spolegnostech s kétovanymi akciemi ve vztahu
k d¢asti a hlasovéni na valné hromadeg (1. 4).

2 Stejn& Henn, G.: Die Gleichbehandlung der Aktiondre in Theorie und Praxis, Die Aktiengesellschaft 9/198S,
s. 240.
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zakotvena aZ v roce 1978 v souvislosti s implementaci druhé smérnice,””" neni nicmén¥ po-
chyb, Ze platila dévno pted tim.””* Vedle uvedenych generalnich klauzuli obsahuji ob& prévni
tpravy fadu ustanoveni, které zdsadu rovného zachdzeni konkretizuji (napt. § 131 odst. 4
AktG), popt. z uvedené zasady stanovuji vyjimky (§ 60 odst. 3 AktG); tou nejvyznamngjsi je
moznost odchylit se od zasady one share — one vote (viz niZe).

Podle zasady rovného zachazeni plati, Ze ve vztahu akciondfh a spolednosti musi byt stejné
ptipady feleny stejné a rozdilné podle jejich zvlastnosti. Nejedna se nicméné o princip abso-
lutni rovnosti a zasada rovného zachdzeni proto bez daliho nezapovida ukladani rozdilnych
povinnosti &1 pfiznavan{ odli¥nych prav; to plati samoziejmé pouze v ptipadé, Ze takové pfi-
znani prav & uloZeni povinnosti neodporuje platnému pré.vu.273 Zjednoduseng fedeno, zdsada
rovného zachdzeni znamena zakaz svévolného nerovného zachézeni.>™

¢) Vyznam pro ochranu men3inového akcionaie

Utelem z4sady rovného zachazeni je ochrana postaveni akcionafe ve spoleénosti pfed zasahy
organi spoleénosti (zejména valné hromady), v jejichZ disledku by néktef{ akcionafi ziskali
vvhody a jini nikoliv.?” Opravnénym subjektem z povinnosti rovného zachazeni je tedy akci-
ondl' (vét§inovy i mendinovy) a povinnym subjektem spolednost (€eskd Gprava ostatné tuto
skutetnost zmifiuje vyslovng, § 155 odst. 7 ObchZ)>® konkrétné potom jeji orgny
(v dualistickém uspofadani tedy ptedstavenstvo, dozordi rada a valna hromada).””’ Vzhledem
k tomu, Ze valnd hromada i orgdny vedeni spolednosti jsou zpravidla oviddany vét¥inovym
akcionafem (viz vyse), slouZi zasada rovného zachazeni v praxi zejména menSinovym akcio-

nafim jako ochrana pfed zasahy vétsiny.

1 &1. 42 Druhé smémice Rady ze dne 13. prosince 1976, o koordinaci ochrannych opatfeni, kterd jsou
na ochranu z4jmd spole&nikil a tfetich osob vyZadovéna v &lenskych statech od spoleénosti ve smyslu ¢1. 58
druhého pododstavce Smlouvy pfi zakladéani akciovych spolegnosti a pti udrZovéni a zméné jejich zdkladniho
kapitély, za Ggelem dosaZeni rovnocennosti t&chto opatfeni (77/91/EHS),

Y2y judikatufe byla v souvislosti s akciovou spoletnosti poprvé zmin&na v rozhodnuti Risského soudu z roku
1898, oviem — jak je zfejmé z materidld z roku 1892 - JiZ pfi pfipravé zdkona o spolefnosti s rutenim omezenym
(GmbHG) zékonodarce povatoval platnost této zdsady za natolik samozfejmoun, Ze necitil potfebu ji vyslovn
upravit v zdkon# {Verse, D.A. in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band II. - Grund-
satzfragen des Aktienrechts, Mohr Siebeck, Tilibingen 2007, 5. 584 - 385).

273 Schmidt, K.: Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., Carl Heymanns Verlag, K8ln 2002, s. 463.

274 Napt. rozhodnuti BGH ze dne 09.11.1992, spis. zn. Il ZR 230/91.

275 Haffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl.,, C.H.Beck, Mtnchen 2006, s. 240.

216 Na skute€nost, %e zdsada rovného zachdzeni se uZije pouze ve vztahu mezi akciondfem a spolegnosti a nikoliv
i mezi akcionaFi navzdjem, poukazuje napf. rozhodnuti OLG Celle ze dne 30.01.1974, spis. zn. 9 U 73/73,

27 Cahn, A. — Senger, M.A. in Spindler, G. — Stilz, E.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -178,
C.H.Beck, Miinchen 2007, s. 336.
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d) Nerovné zachizeni
O nerovné zachdzeni se jedn4, je-li s akciona¥i zachazeno rozdilng a takové nerovné zachize-
ni neni odiivodnéno konkrétnimi okolnostmi p¥ipadu. Urfeni, zda doglo k nerovnému zaché-
zeni, je tak nutné provést ve dvou krocich.?”®

1.Rozdilné zachazeni
Prvnim krokem je zji5téni, zda s akciondfi bylo zachazeno rozdilnym zplsobem. JiZ v tomto
okamziku si je pfitom ticba uvédomit, Ze je tfeba srovnévat ,.rovné s rovnym*. Rozdilné za-
chazeni proto nepfedstavuje odliné zachdzeni s akcionafi majici rizné druhy akcii (samo-
ziejmé za pfedpokladu, Ze se jednd o prava spojend s konkrétnim druhem akcif). Krom toho je
moZné rozliSit dvé skupiny akcionafskych prav — prava, kde je moZnost (mira) jejich vykonu
odvisla od podilu akcionate na zékladnim kapitalu a prava, jeZ naleZi stejnou mérou kazdému
akcionéfi bez ohledu na jeho podil na zakladnim kapitalu. Do prvni skupiny patfi hlasovaei
pravo, pravo na zisk, piednostni pravo k Gpisu akcii pfi zvy$ovan{ zakladniho kapitalu a pravo
na vyplatu likvidaénitho zlstatku, do druhé skupiny potom pravo utcastnit se valné hromady,
pravo na informace ¢i pravo napadnout usneseni valné hromady.
1. Vécné odiivodnéni

Druhym krokem je hleddni odpovédi na otazku, zda rozdilné zachazeni bylo odidvodnéno
konkrétnimi ckolnostmi daného pfipadu. Podle némecké doktriny miiZze byt nerovné zachaze-
ni odiivodnéno napf. zajmem spole¢nosti, jenZ pfevazuje zdjem daného akcionafe na rovném
zachézeni.””

iii. Vliv vétiinového akcionafe na organy spoleénosti jako pfiklad nerovného za-

chazeni

Zie)me nejkiiklavéjiim pi{padem poruleni zasady rovného zachazeni je vliv vétdinového ak-
cionafe na orgény vedeni spolefnosti. Plisobeni v&tiinového akcionafe totiZ zpravidla dalece
ptesahuje miru vlivu, kterou akcionat miZe ziskat na zakladé zakonem pfiznanych pra'w.280
V praxi je obvyklé, Ze Clenové piedstavenstva i dozoréi rady (do své funkce dosazeni prave
vétiinovym akcionadfem, popf. osobami dosazenymi vétdinovym akcionafem) poskytuji vétsi-
novému akciondfi informace a fakticky ho zapojuji do rozhodovani o (pfinejmen$im) zdsad-
nich otizkich tykajicich se Zivota spolenosti.*®' Rozdilné zachézeni s vétdinovym a mengi-

novym akclonaiem je tedy vice neZ ziejme. Je proto otdzkou, zda je takové rozdilné zachdzeni

78 podle Hiiffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Miinchen 2006, s. 241.

I Cahn, A. — Senger, M.A. in Spindler, G. - Stilz, E.. Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -178,
C.H.Beck, Miinchen 2007, s, 359,

9 podle obou pravnich tiprav plati, e akcionali vykonavaji svd priva zésadnd na valné hromadé (vyslovng
§ 118 odst. 1 AktG).

#! Henn, G.: Die Gleichbehandlung der Aktion#re in Theorie und Praxis, Die Aktiengesellschaft 9/1985, s. 247.

77



vécné odivodnéno, nebo zda se jednd o poruSeni zasady rovného zachazeni. Pro Glely tohoto
Zji$téni je tfeba rozlifit poskytovéani informaci na strang jedné a pokyny vétSinového akciona-
fe organiim vedeni na strang druhé.

Poskytovén] informaci**?

Obe pravni tpravy zakotvuji pravo akcionafe poZadovat na valné hromadé informace tykajici
se spole€nosti, a to za pfedpokladu, Ze takové vysvétleni je potfebné k posouzeni pfedmétu
jednani valné hromady (§ 180 odst. 1 ObchZ, § 131 odst. 1 AktG). NEmecké pravo potom
vyslovng upravuje postup v situacich, kdy jsou akcionafim poskytnuty informace mimo val-
nou hromadu (§ 131 odst. 4 AktG). V takovém pfipade jsou ostatni akcionafi opravnéni
na valné hromadé poZadovat poskytnuti pfislu$né informace (vyhodou nicméné bylo uZ sa-
motné ¢asné poskytnuti informace);**® problematick je oviem realizace takového prava, ne-
bot’ judikatura i literatura poZaduji, aby akcionai oznalil akcionafe, jemuz byla informace

284 74dna z viprav tedy neumozfiuje, aby vétsinovému akcionafi

poskytnuta a &eho se tykala.
byly informace poskytovany i mimo valnou hromadu; ustanoveni § 131 odst. 4 AktG pouze
fedl dopady porudeni uvedené zdsady. Dochazi-li k takovému zpfistupiiovani dat, jedna se
o rozdilné zachézeni a je otazkou, zda muZe byt véené odivodnéno.

Cést n¥mecké doktriny vychazi z presvédteni, Ze v nékterych p¥ipadech miiZe prevaZit zajem
spolenosti na zpiistupnéni informaci vét§inovému akcionafi nad zajmem ostatnich akcionafd
na rovném zachdzeni. Divodem je dileZity zajem spolecnosti, aby organy vedeni byly v&as
informovéany o tom, jak se vétsinovy akcionaf stavi ke kli¢ovym rozhodnutim.”*® Jsou pfitom
rozlifovany dvé skupiny informaci — jednak informace tykajici se porad a rozhodovani organu
vedeni a déle informace tykajici se planovanych opatfeni.286 Zatimco informace tykajici se

¢innosti organu vedeni podléhaji absolutnimu utajeni, aby nebyl organ vedeni vystaven ovliv-

novéani ze strany tietich osob (vétinového akciondfe), udaje stran planovanych opatfeni mo-

32 price se zabyva ptipustnosti poskytovani informaci pouze z hlediska akciového prava, nikoliv z hlediska
prava kapitdlového trhu (k tomu viz napf. Veil, R.: Weitergabe von Informationen durch den Aufsichtsrat
an Aktiondre und Dritte, Zeitschrift fir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht 3/2008, s. 239 - 273},

23 Henn, G.: Die Gleichbehandlung der Aktiondre in Theorie und Praxis, Die Aktiengesellschaft 9/1985, s. 248,
24 Griiner, M.: Zeitliche Einschrinkungen des Rede- und Fragerechts auf Hauptversammlungen — zugleich Be-
sprechung der BVerfG-Entscheidung ,, Wenger/Daimler-Benz, NZG 2000, 192, Neue Zeitschrift fir Gesell-
schaftsrecht 15/2000, s. 778.

285 Veil, R.: Weitergabe von Informationen durch den Aufsichtsrat an Aktiondre und Dritte, Zeitschrift fiir das
gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht 3/2008, s. 240,

16 Veil, R.: Weitergabe von Informationen durch den Aufsichtsrat an Aktionéire und Dritte, Zeitschrift fur das
gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht 3/2008, s. 245,
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hou byt v urgitych pfipadech zptistupnény tietim osobam (v&t§inovému akcionafi), nebot’ spo-
le&nost miiZe mit na takovém zpHstupnéni zajem.”®’

S uvedenymi zavéry je tieba souhlasit.”®® Pro spole¢nost je vskutku nevyhodné, aby organy
vedeni planovaly opatfeni zdsadniho rdzu (nap¥. zvySeni / snizeni zékladniho kapitalu, prode;j
podniku, pfeména spolecnosti apod.), k némuZ je tfeba schvaleni valnou hromadou, aniz by
mély alespofi pitméfenou jistotu, Ze valna hromada s navrhovanym opatfenim vyslovi sou-
hlas. Takovy postup by znamenal pouze zbytetné vynaloZeni &asu i financi a byl by ke Skod¢
spoleénosti. Na druhou stranu to oviem jsou pravé a jenom tato opatfeni (tj. opatieni, k jejichZz
provedeni je tfeba ziskat souhlas valné hromady), kde je odtivodn&no zpfistupnéni informaci
a zjisfovani nazoru vétsinového akcionafe. Zadné dal3i zp¥istupnéni informaci vétsinovému
akcionaii neni vécné odivodnéno a je tak v rozporu se zasadou rovného zachazeni.

Udileni pokynit vedeni>*

Ani jedna z posuzovanych uprav neumoZiiuje akciondfi zasahovat do vedeni spoleCnosti.
Pouze valni hromada m4 v tomto sm&ru vymezené kompetence: podle Ceského priva mlze
valn4 hromada ud&lovat predstavenstvu a dozoréi radé pokyny a stanovovat zésady (§ 194
odst. 4, pfip. ve spojeni s § 200 odst. 3 ObchZ), podle némeckého prava ma valna hromada
moZnost ovlivnit obchodni vedeni pouze na Zadost pfedstavenstva (§ 119 odst. 2 AktG).
Umo#iiuji-li organy vedeni vétSinovému akcionafi zasahy do vedeni spolednosti, rozdilné
zachazeni s jednotlivymi akcionéfi je zigjmé.

V tomto p¥ipad€ nicméné neni takovy postup mozZné vécné odiivodnit. Je v zdjmu spoleénosti,
aby Elenové organtl vedeni sledovali vyluéng jeji zajem a nikoliv zajem vétSinového akciona-
fe (viz vy$e). Jist& je pravdou, %e v zajmu spole€nosti se — vedle jiného — odrazi i zajem veétsi-
nového akcionéfe, je viak pouze jednim z prvku takovy zajem urdujici. Udglovani pokynl
organim vedeni tak vzdy pfedstavuje porudeni zasady rovného zachézeni.

¢) Privo mensinového akcionafe domahat s¢ rovného zachazeni

Ma-li nerovné zachézeni pivod v usneseni valné hromady, ma mensinovy akciondf mozZnost
napadnout platnost takového usneseni u soudu (§ 183 ve spojeni s § 131 ObchZ, § 243 odst. 1
AktG). Pokud oviem zdsadu rovného zachazeni poruduji svym postupem vidi vétiinoveému
akcionafi orgdny vedeni spole&nosti, jsou moZnosti mensinového akciondfe domdhat se na-

pravy pouze malé. V prvé fad& pfichazi v Gvahu pravo mensinového akcionafe poZadovat,

7 Veil, R.: Weitergabe von Informationen durch den Aufsichtsrat an Aktiondre und Dritte, Zeitschrift fur das
§esamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht 3/2008, s. 248.

% Opagného nazoru DEdi€, J. a kol.: Obchodn! zdkonik. Komentd¥, Dil 11 § 93 — § 175, Polygon, Praha 2002,
s. 1421,

9 Jak bylo uvedeno v Givodu price, otdzky koncernového prava nejsou zohledn&ny.
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aby organy vedeni vi¢l n€mu uc€inily shodné kroky, které byly realizovény ve vztahu
k vétSinovému akcionafi. Takovy ndrok je oviem menginovému akcionafi mozZné piiznat pou-
ze v rozsahu, v jakém bylo samotné jednani organu vedeni v souladu se zdkonem (odhlédnuto
od porudeni zésady rovného zachdzeni). Akcionaf totiZ nemtliZze o protipravni jednani organi
spolefnosti ve prosp&ch jednoho akcionafe opirat sviij ndrok, aby rovnéz vigi né€mu postupo-
val ptislusny orgén v rdmei zdsady rovného zachdzeni protipravng.”*® Dale pFichdzi v Gvahu
iniciovat fizeni o ndhradu Skody vigi &lenim organu vedeni, ktefi se nerovného zachdzeni
dopustili, popf. narok na ndhradu Skody uplatnit [§ 182 odst. 1 pism. ¢) ObchZ, § 148 odst. 1
AktG]. Predpokladem takového postupu je oviem (vedle splnéni zakonem uréenych podmi-
nek) vznik Skody a jeji prokazani; v praxi tento postup nebude ptili§ ulelny. Sankce spodiva-
jici v odvolani ¢lend organu veden{ vzhledem k pomé&riim na valné hromadé zpravidla nepfi-
chéazi v ivahu (srov. oviem vy3e k zdkazu vykonu hlasovaciho prava).
f) Zavér

Povinnost zachazet se viemi akctondfi za stejnych podminek shodné uklada orgdntim spolet-
nosti — valné hromadé, pfedstavenstvu i dozoré{ radé€ - Ceské i némecké akciové pravo. Zasada
rovného zachdzeni pritom neni automaticky porusena v pfipadé odli§ného zachazeni, ale te-
prve tehdy, neni-li rozdilné zachazeni vécné odiivodnéno; divodem pfitom miiZe byt i pfeva-
Znjici z4jem spolednosti. Z pohledu mensinového akcionafe ma v praxi zfejmé nejv&td vy-
znam povinnost rovného zachézeni ze strany valné hromady, nebot’ ta je nejsnaze vynutitelna.
V pfipadé poruSeni zasady rovného zachazeni valnou hromadou lze totiz dosahnout prohlase-
ni pfislusného usneseni valné hromady za neplatné, coZ ma 1 zna¢ny preventivni vyznam.
Problematické je naproti tomu sankcionovéni nerovného jednani ze strany organ vedeni.
Pfesto pfedstavuje zdsada rovného zachdazeni jeden z korektivil, které men3inovému akcionafi

poskytuji ochranu pied akcionafem vétSinovym.

2. Povinnost loajality
Zasada rovného zachazeni jiZ ze své podstaty nemize k ochran€ menSinovych akcionait sta-

&it, a to pedeviim ze dvou divodi. Piedné lze rovné zachazeni poZadovat pouze od spoled-

nosti, tj. od jejich organt (a nikoliv i od ostatnich akcionaih). Krom toho ne kazdy zasah do

% Rozhodnuti BGH ze dne 22.10.2007, spis. zn. IL ZR 184/06. V posuzovaném ptipad& predstavenstvo spoled-
nosti rozeslalo na jednotlivé akciond¥fe nabidku odkoupeni jejich akeif v&t§inovym akciondfem. Tento krok byl
reakei na odeslanou nabidku odkoupeni, jeX krétce ped tim ptedloZil (bezprostfedn€) akcionafiim jiny akciondf.
Takovy postup piedstavenstva byl podle BGH v rozporu s pravem a jini akcionafi nemohou v rdmei zasady
rovného zachdzeni poZadovat, aby pFedstavenstvo odeslalo i jejich nabidku k edkoupeni na akciondie spolenos-
ti.
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postaveni spoleénika pfedstavuje nerovné zachazeni ?®! Zasada rovného zachédzeni proto vy-
saduje doplnéni dalsim korektivem, jen v SRN pfedstavuje povinnost loajality (Treupflicht,
Treuepflich?). *** V nasledujicim textu proto bude piedstavena povinnost loajality jako institut
némeckého prava a naslednd analyzovéano, zda povinnost loajality plati i v CR.

a) Povinnost loajality v SRN

1.0becné k povinnosti loajality

Povinnost loajality je povinnosti spole&nika ke spole&nosti i ostatnim spole¢nikiim, ale 1 - CO7
je v n&mecké judikatuie a literatufe malo zdfrazfiovano — povinnosti spole¢nosti viaci jejim
spoletnikiim. Ditvod existence povinnosti loajality je ptitom tfeba spatfovat v nezbytném ko-
relitu moci a odpov&dnosti: mé-li spolednik (spole€nost) moZnost vykonem svych prav piso-
bit na zAjmy spoleénosti a jejich spole¢nikii (v pi{padg spole¢nosti pouze spolednikil). je legi-
timni poZadovat, aby bral (brala) na takové zajmy ohled.*”
Povinnost loajality spolednika je tedy mozno definovat jako povinnost spoleénika (jakdkoliv
spole€nosti) brat ohled na zajmy spolenosti i zajmy ostatnich spolegniki, jeZ maji vztah
ke spoletnosti®®® a ve vyjimeénych piipadech i zajmy spolecnosti & jejich spole¢nikii aktivaé
podporovat.”>® Povinnosti loajality spolenosti potom rozumime povinnost spolenosti umoz-
nit kazdému ze spoleniki neomezeny a fadny vykon jeho prav spole¢nika a povinnost zdrzet
se jakéhokoliv jednéni, které by mohlo takové pravo ovlivnit.>® Z uvedeného vymezeni je
ziejme, Ze povinnosti loajality rozumime obecny princip chovéni spolednikil (spole¢nosti),
ato jednak ve vztahu ke spolenosti, jednak ve vztahu k ostatnim spoleénikiGm (v pipadé
spoleCnosti ve vztahu ke spole€nikiim), ktery se teprve podle okolnosti konkretizuje v uréité
pravidio jednani (kondni i nekonani).
Povinnost loajality je ptitom $ir$i neZ pouhy zakaz zneuZiti prava.””’ Pokud akcionar (spoleé-

nost) zneuZije sve pravo, vzdy se bude s nejvétsi pravdépodobnosti jednat zaroveft o poruieni

®! Hiiffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Miinchen 2006, s. 264,

2 Hiiffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Miinchen 2006, s. 264,

2} Napk. rozhodnuti BGH ze dne 05.07.1975, spis. zn. Il ZR 23/74.

™ Verse, D. A.: Treuepflicht und Gleichbehandlungsgrundsatz in Bayer, W, — Habersack, M.: Aktienreeht ity
Wandel — Grundfragen des Aktienrechts, Band I1., Mohr Siebeck, Tiibingen 2007, s. 583.

3 Bungeroth, E. /n Goette, W, — Habersack, M.: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -75, 3.
Aufl, C.H.Beck / Franz Vahlen, Miinchen 2008, 5. 1199,

% Rozhodnuti BGH ze dne 19.09.1994, spis. zn. 11 ZR 248/92 ve v&ci BMW.,

7 Zneuiti préva Je v textu chapano jako uplatngni prava v rozporu s Ggelem, pro jaky bylo takové pravo konsti-
tuovano, a to tak, Ze bezdivodng nepfimefene rudi prava & opravnéné zjmy jin¢ho (zphisobenim Skody &i jiné
Ujmy) [Eli48, K.: Sir§f kontext § 56a Obch.z. a pomémky k nému (Zakaz zneuZitl priva se zfetelem
k moZnostem postihu zneuZitf soukromych opravneni akciondfe proti akciové spolednosti), Sbomik ze setkani
kateder obchodniho prava pravnickych fakult Ceské republiky a Slovenskeé republiky, & 32, 5. 101].
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povinnosti loajality. Naproti tomu porueni povinnosti loajality nebude vdy ptedstavovat
zneuiti prava.>*® Nelze proto klést rovnitko mezi povinnost loajality a zakaz zneuZiti prava.
ii.Vyvoj

Povinnost loajality byla dlouho povaZovéna za povinnost postihujici vyluéng spole€niky
osobnich spolefnosti, nebot’ jen v osobnich spoleinostech byly vazby mezi spole¢nikem
a spole¢nosti / ostatnimi spole¢niky povaZovdny za natolik 1zké, aby zaloZily povinnost spo-
le¢nika zohledtiovat i jiné nez vlastni zajmy.**® Pozdgji bylo pFipusténo, Ze povinmost loajality
plati také pro spole€niky spole€nosti s ru¢enim omezenym, a to s ohiedem na osobni rysy této
pravni formy.3°° Snahy o uloZeni povinnosti loajality akcionaiim byly naproti tomu velmi
dlouho odmitdny s odGvodnénim, Ze vztahy v akciové spoleénosti jsou natolik volné, Ze akci-
onafi z podstaty véci nemohou takovou povinnost mit.>"’ Ptipadné konflikty uvnitf spole€nos-
ti byly feSeny na zdkladg stivajicich ustanoveni soukromého prava, ktera zakazuji nepfiméte-
ny (popf. zneuZivajici) vykon prava.**® V literatufe se ptesto stale vice prosazoval nazor,
Ze povinnost loajality postihuje i akcionafe. Soudni praxe na tento vyvoj reagovala nejprve
uznanim povinnosti loajality akciondfe via€i spolednosti. V roce 1988 pak BGH ve svém roz-
hodnuti judikoval, Ze akciova spolednost miize mit - obdobné jako spolenost s ru¢enim ome-
zenym - rysy osobni spole¢nosti a chovéani vétsinového akcionafe tak miZe ovliviiovat z4jmy
akciondfil mensinovych; v&tdinovy akciondf ma proto povinnost chovat se loajalné vigi akei-
onartim menéino\/)'/n'x.3 % Daliim rozhodnutim BGH doplnil povinnost loajality o dali aspekt,
kdyz zdiiraznil, Ze povinnost loajality zavazuje nejenom akcionéfe viéi spole€nosti, ale plati
1 pro chovani spoleénosti viéi jejim akcionaFim.>*™ Vrcholem v pomysinych d&jinach povin-

nosti loajality akcionafe byl potom rok 1995, kdy BGH deklaroval existenci povinnosti loaja-

% Stejn& pro n&mecké pravo Henze, H.: Die Treuepflicht im Aktienrecht — Gedanken zur Rechtssprechung des
Bundesgerichtshofes von ,,Kali und Salz* tiber ,,Linotype” und ,,Kochs Adler* bis zu ,,Girmes", Beiriebs-Berater
10/1996, 5, 494.

2 Henze, H.: Die Treuepflicht im Aktienrecht — Gedanken zur Rechtssprechung des Bundesgerichtshofes von
nKali und Salz"” fiber ,Linotype" und ,,Kochs Adler” bis zu ,,Girmes“, Betriebs-Berater 10/1996, s. 489.

*® Jednoznadng se tak stalo v rozhodnuti BGH ve vici ITT ze dne 05.07.1975, spis. zn. I1 ZR 23/74.

! Raiser, T. — Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschaften, Franz Vahlen, Miinchen 2006, s. 108 — 109.

** Konkrétn se jednalo o ustanoveni § 242 BGB (povinnost zodpov&dného a poctivého plnéni smluvnich po-
vinnosti s chledem na obchodni zvyklosti), § 826 BGB (zakaz amysiIného zpiisobeni $kody jednanim proti dob-
rym mraviim) a § 243 odst. 2 AktG (zdkaz vykonu hlasovactho prdva akciondfe s cilem ziskat pro sebe &i tfeti
osobu zvl4stni vyhody na dkor spoletnosti nebo ostatnich akcionafi),

*® Rozhodnuti BGH ze dne 01.02.1988, spis. zn. Il ZR 75/87 ve v&ci Linotype. V ptipadu Linotype rozhodla
valnd hromady pomoci hlasii v&t§inového akciondfe o zruden( spoletnosti s cilem v nésledné likvidaci spolenos-
ti ziskat podstatné Zasti podniku; takovy postup byl pFitom jiZ pfedem projednén s pfedstavenstvem spolegnosti.
** Rozhodnuti BGH ze dne 19.09.1994, spis. zn. Il ZR 248/92 ve véci BMW. V posuzovaném piipadé zdivod-
nil soud povinnosti loajality spoletnosti viiti akciondti povinnost spoleZnosti vydat akcionéti na jeho Zadost
pfepis nahravky, kter byla pofizovana o valné hromadé (byt pouze &asti, kde byly zaznamenény dotazy daného
akciondfe a odpovédi na né&).
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lity menginového akcionafe vidi akciondFi vétdinovému.’® PrevaZujici &ast doktriny proto
vsoutasné dob& uzndva existenci povinnosti loajality akcionafe (akciové spolenosti),
ato jednak ve vztahu ke spoleénosti, jednak ve vztahu k ostatnim akcionaiim (ve vztahu
k akciondtlim). Dlouhodobé spory o pravnil zdklad (Rechtsgrundlage) povinnosti loajality
byly nakonec vyfeSeny ve prosp€ch chapani povinnosti loajality jako generélni klauzule soud-
covského pre’wa.m6
ii1.Povinnost loajality v akciové spoleénosti a jeji uplatnéni

Jak bylo uvedeno vySe, povinnost loajality je obecnou maximou chovani, jeZ se konkretizuje
v individualnich ptipadech. Z toho se zda vyplyvat, Ze ,,Achillovou patou” této povinnosti
bude jeji neuritost a s ni nevyhnutelng spojend pravni nejistota. P¥es snahu judikatury i litera-
tury se dosud nepodafilo vytvofit ani jednoznacné skupiny p¥ipadl, ve kterych je povinnost
loajality relevantni. Povinnost lojality lze pfesto povaZovat za povinnost, ktera se sice obtizng
definuje, jejiz porudeni je viak pomérn€ snadno identifikovatelné. Shoda panuje o tom,
ze zakladni smémici pro urdeni povinnosti loajality je struktura spolednosti (nikoliv naproti
tomu jeji pravni forma) a charakter dot€eného prava. Povinnost loajality tak bude zpravidla
postihovat vé&tSinového spoleénika a pouze vyjimeéné menfinové spoleéniky. Uvedenou po-
vinnost pak budou mit spole€nici obvykle pouze pfi vykonu prava podilet se na spravé spo-
legnosti, nikoliv viak p¥i vykonu majetkovyeh prav.?"’

Z hlediska ochrany mendinového akciondfe ma vyznam pfedeviim povinnost loajality vé&tsi-
nového spolednika pfi vykonu hlasovaciho prava na valné hromadg&. Akcionafi jsou zdsadné
opravnéni ke svobodnému hlasovani. Tato svoboda je nicméné v nékterych pfipadech omeze-
na povinnosti loajality; doktrina hovoti o pohyblivé hranici svobody hlasovani (bewegliche

Schranke der Si'imr‘ne;v:eﬁ“eiheie‘).308

Akcionaf nesmi piivodit usneseni, kterd by mu zajistovala
jednostranné vyhody v neprospéch spolegnosti, popf. ostatnich akcionéfil, nebo jinym nepfi-

mé€fenym zplsobem ovlivilovala z4jmy ostatnich akciondiil. Akcionéfi je rovn&Zz zapovézeno

1% Rozhodnut! BGH ze dne 20.03.1995, spis. zn. Il ZR 205/94 ve vé&ci Girmes. Pfedmétem sporu bylo jednéni
mendinovych akciondtd disponujicich cca 39% hlast, kteti hlasovali proti sniZeni zdkladniho kapitalu zadluZené
spole¢nosti. SniZenf zdkladniho kapitélu mé&lo byt jednim z krokli vedoucich k sanaci spole&nosti a spolegnost
byla v disledku odmitnutf snf%eni zdkladniho kapitdlu nakonec nucena navrhnout prohldeni konkurzu. BGH
v rozhodnuti uved], Ze rovn#Z mensinovi akcionafi jsou vazani povinnosti loajality, kterd jim ukldda pH vykonu
sw?'rch akcionéfskych prav zohlediiovat zijmy ostatnich akciondf.

*® Verse, D. A.: Treuepflicht und Gleichbehandlungsgrundsatz in Bayer, W, — Habersack, M.: Aktienrecht im
Wande] — Grundfragen des Aktienrechts, Band 11., Mohr Siebeck, Tlbingen 2007, s. 602.

s Bungeroth, E. in Goette, W. — Habersack, M.: Miinchener Kommentar zum Aktiengeseiz, Band 1, §§ 1 -75, 3.
Aufl, C.H.Beck / Franz Vahlen, Miinchen 2008, 5. 1198.

5% Servatius, W.: Treuepflicht der Aktionire als Satzungsregelung?, Bérsen-Zeitung &. 246 ze dne 18.12.2004, s.
10.
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zamezit usnesenim, jeZ jsou ku prospéchu spoletnosti &i ostatnich spoleéniki*® Ptikladem
vykonu hlasovaciho prava odporujictho povinnosti loajality je pEijeti usneseni valné hromady
o likvidaci spolednosti s cilem =ziskat vramei likvidaéniho fizeni podnik spole€nosti,
ato v souladu s piedchozi dohodou s predstavenstvem spolednosti.*'?
Povinnost loajality se oviem necmezuje pouze na chovini vétS§inového akcionafe na valné
hromadé, ale postihuje i jednani mimo orgény spoletnosti. Za poruseni povinnosti loajality by
tak napiiklad bylo mozné povazovat situaci, kdy by (v&t§inovy) akcionaf cilené diskreditoval
spole€nost u tfetich osob zplsobem, ktery by spoleénosti zamezil pf{stup k uvérim ze strany
financujicich instituei.!"
Konedné mize povinnost loajality vyZadovat 1 aktivni chovani, byt’ se bude jednat o vyjimeé-
né pfipady. Povinnost vétiinového akciondte aktivng vystupovat ve prospéch spoleénosti by
bylo mozné dovodit napiiklad tehdy, pokud by na intervenci vét¥inového akcionafe u pénéz-
niho ustavu zaviselo poskytnuti Gvérh spole€nosti; to samoziejme za podminky, Ze by takové
Intervenci nebranily dileZité zdjmy vétiinového akcionafe.

iv.Dlsledky poruSeni povinnosti loajality
Hlasuje-1i akcionaf na valné hromadé& v rozporu se svou povinnosti loajality, jsou jim ode-
vzdané hlasy neplatné (nichtig) a pfedseda valné hromady by takové hlasy zisadn& neméi
zapoditavat. Jsou-li pak takové hlasy zohlednény, je pfijaté usneseni valné hromady moZné
napadnout Zalobou?'? Vznikla-li v disledku porueni povinnosti loajality koda (a jsou-li
splnény 1 dal3f podminky odpov&dnosti za §kodu), je dlisledkem takového poruSeni vznik po-
vinnosti nahradit kodu.*"® Pokud vyjimeéné spodivala povinnost loajality v povinnosti aktiv-
niho kondni (v€etné vyjadieni souhlasu s urditym opatfenim), ma akcionat moZnost Zalovat

na plnéni, popt. na nahrazeni projevu vile>'*

309 Bungeroth, E. in Goette, W. — Habersack, M.: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1-75, 3.
Aufl., C.H.Beck / Franz Vahlen, Miinchen 2008, 5. 1199,

*% Rozhodnuti BGH ze dne 01.02.1988, spis. zn. Il ZR 75/87 ve véci Linotype. Tuto situaci by bylo oviem
vhodné&j§{ fesit s odvolanim na povinnost rovného zachdzenl (srov. niZe).

' Kol.: Gesellschaftsrecht filr die Praxis 2006, 4, Aufl., Memento Verlag, Freiburg 2005, s. 772.

3 Bungeroth, E. in Goette, W. — Habersack, M.: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -75, 3.
Aufl., C.H.Beck / Franz Vahlen, Miinchen 2008, s. 1204.

*“ Bungeroth, E. in Goette, W. — Habersack, M.: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -75, 3.
Aufl., C.H.Beck / Franz Vahlen, Miinchen 2008, s. 1204 — 1205,

*" Bungeroth, E. in Goette, W. — Habersack, M.: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -75, 3.
Aufl.,, C.H.Beck / Franz Vahlen, Miinchen 2008, s. 1204,
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b) Povinnost loajality v CR
Na rozdil od némecké literatury a judikatury &eskd doktrina povinnostt loajality pfili§ pozor-
nosti nevénuje.”’’” Konfliktni situace mezi akcionafi {(popi. mezi akcionafi a spole¢nosti), které
nejsou explicitng regulovany platnym pravem, jsou v CR fefeny zpravidla s odkazem na dob-
ré mravy,”'® od roku 2001 zejména pomoci ustanoveni § 56a ObchZ. Navrh nového obdan-
ského zakoniku potom pocita s vyslovnym zakotvenim zékazu jednani Skodlivych pro spoleg-
nost (§ 2545 NOZ).
i.Ustanoveni § 56a ObchZ

Ustanoveni § 56a ObchZ zapovida zneuZiti vét$iny stejn& jako menSiny hlast (odst. 1), resp.
jakékoliv jednani, jehoZ cilem je n&kterého ze spole¢nikil zneuZivajicim zplisobem znevyhod-
nit {odst. 2). Prvni odstavec postihuje pouze zneuziti hlasovaciho pridva (aniZz by urdoval,
v & neprospéch bylo zneuzito),”'’ druhy odstavec pak mifi sice na v8echna jednani akcionadii
(ale i daldich osob), zakazuje oviem pouze jednéni imyslné &inéna tak, aby znevyhodnila
Jjiného akcionéare (nikoliv v8ak samotnou spolednost). Z uvedeného je zfejmé, Ze dosah cito-
vaného ustanoveni je oproti povinnosti loajality omezeny. Ustanoveni § 56a ObchZ totiZ po-
stihuje pouze zneuZivajici vykon prava, a to jen v nékterych ptipadech. Piedné nelze na za-
kladé ustanoveni § 56a ObchZ uloZit akcionafi povinnost aktivniho konéni. Na zakladé pied-
métného ustanoveni rovnéZ nebude mozné postihnout jednani (jind nez hlasovani) namfiend
proti spole¢nosti: ustanoveni § 56a ObchZ napfiklad nezakazuje zneuzivajici vykon prava na
informace ¢i prava Zalovat o neplatnost valné hromady. Pod uvedené ustanoveni by rovnéZ
nebylo mozné subsumovat jednéni akcionafe cilené 3kodici spoleinosti (napf. postup,
kdy akcionaf zdiskredituje spole€nost u finan€nich istav takovym zplsobem, Ze spoleénosti

je v kone¢ném disledku odepteno poskytnuti avérd).

* vyjimku predstavuje Cernd, S.: Obchodni pravo. Akciova spolegnost. 3. dil, Aspi, Praha 2006, s. 185 a n4sl.
Z judikatury potom viz rozhodnuti NS CR ze dne 26.06.2007, spis. zn. 29 Odo 387/2006 (povinnost loajality
sPaleénfka spole¢nosti s rudenim omezenym pti pfevodu obehodniha podilu).

> Napf. VS v Praze ve svém rozhodnuti ze dne 09.12.1998, spis. zn. 7 Cmo 253/98 uved], Ze usneseni valné
hromady spolegnosti s rufenim omezenym je protizikonné pro rozpor s dobrymi mravy, jestlife v&tSinovy spo-
legnik proti vili mendinovéha spoleénika rozhodne vahou svych hlasd tak, e mendinového spoleénika zbavi
prav, ktera mu byla garantovéna spoleZenskou smlouvou, a naopak sdm na tkor menginového spolednika ziskd
vE&t8i prava (citovdno podle D&dig, J. a kol.: Obchodni zakonik. Komentaf. Dil II. § 93 — § 175, Polygen, Praha
2002, s. 1183).

7K. Elis} trefn# poukazuje na skuteénost, % lépe je formulovan bod 20 p¥echodnych ustanovenich zakona
&. 370/2000 Sh, ktery do obchodnfho zékoniku § 56a v&lenil a jen? zakazuje spoleénikovi zneuZit jeho postaveni
ve spole¢nosti za elem dosaZeni neopravnénych vyhod [Elids, K.: Sir§{ kontext § 56a Obch.z. a pozndmky
k nému (Zékaz zneuZiti prava se zfetelem k moZnostem postihu zneu?itf scukromych oprivnéni akciondfe proti
akciové spole¢nosti), Sbornik ze setkani kateder obchodnfho prava pravnickych fakult Ceské republiky 2 Slo-
venské republiky, & 32,5, 113},
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il.Ustanoveni § 265 ObchZ, § 3 odst. 1 OZ
Konfliktni situace uvnitt spolednosti je v &eském pravnim iddu dale mozno fedit pomoci § 265
ObchZ, na jehoZ zaklad€ miZe soud odepfit ochranu vykonu prava, ktery sice formalné neni
s kogentni zdkonnou vpravou v rozporu, poru$uje viak zasady poctivého obchodniho styku.
I vtomto piipad® bude toto ustanoveni postihovat pfedevim zneuZivajici vykon pre’wa.3l8
Pfesto — oproti ustanoveni § 56a ObchZ - poskytuje § 265 ObchZ prostor i v piipadech,

kdy jednéni akcionsfe nema charakter zneuiti prava.*'?

Oproti ustanoveni § 56a ObchZ tak
§ 265 ObchZ umoZiuje postihnout znenZivajici vykon prava na informace &i §ikanozni Zaloby
o neplatnost vainé hromady. Piesto nelze o pfedmétné ustanoveni opfit povinnost akcionafe
aktivné podporovat zajmy spoleénosti. Obdobné plati pro ustanoveni § 3 odst. 1 OZ.
iii.Navrh ob&anského zdkoniku
Podle navrhu ob¢anského zikoniku jsou spole€nikovi zakdzany &iny Skodlivé pro spolefnost
(§ 2545 NOZ).**® Duvodova zprava k tomu uvadi, Ze uvedeny zédkaz je¢ podminén loajalitou
spoledniké vii¢i sob& navzijem vzhledem k ujednanému spolenému G&elu.**! Tim dojde
k dal3imu rozsifeni moZnosti feSeni konfliktnich situaci, které jsou v SRN feSeny pomoci po-
vinnosti loajality. Ani po pfijeti uvedené Gpravy viak nebude moZné dovodit povinnost akcio-
nafe v nékterych pripadech zajmy spoletnosti i jejich spole€nikh aktivné podporovat.
iv. M4 povinnost loajality misto v ¢eském pravu?

Vyie byla povinnost loajality definovana jako obecnd povinnost akcionafe respektovat
a chranit zajmy spole¢nosti i ostatnich akcionail, zejména takové zajmy svym chovanim ne-
poskozovat a v nékterych pt{padech je 1 aktivné podporovat. Zaroveni bylo fegeno, Ze povin-
nost loajality svym rozsahem (zejména povinnosti k aktivnimu konani) pfesahuje pouhy zakaz
zneuZiti prava. Z uvedeného je ziejmé, Ze platné Eeské pravo neumozZnuje fesit veSkeré kon-
fliktni situace, které je moZné fedit pomoci povinnosti logjality. Tento stav bude trvat
i po piijeti navrhu ob¢anského zdkoniku. Pozitivni ani navrhovana pravni Uprava totiZ neu-
moZiji dovodit povinnost akcionéfe aktivn€ podporovat zajmy spolecnosti i jejich spoleg-
nikd. Z uvedeného diivodu ma povinnost loajality misto i v teském pravu. Absence zakotveni

povinnosti v pozitivnim pravu pfitom nenf na Skodu. Podle judikatury nemusi povinnosti spo-

" Tak NS CR ve svém rozhodnuti z 29.08.2001, spis. zn. 29 QOdo 71/2000 uvddi, Ze ,,prdvo akciondie poiado-
vat na vainé hromadé vysvétleni a kidst na ni dotazy neni neomezené. I pro toto prdvo se uplatni § 265 obch. zdk.
a pokud by chovdnf akciondFe v souvislosti s kladenim dotaztt bylo mozno hodnotit jako Sikandzni vikon priva,
neposkytne mu soud ochranu®.

" Tomsa in Stenglova, 1. — Pliva, S. — Tomsa, M.: Obchodnf zakonik. Komentat, 12. vyd., C. H. Beck, Praha
2009, s. 988.

™ v praci je pracovano s navrhem zakona po zapracovén! pfipominek (znéni dostupné dne 21.02.2009
na www justice.cz).

! Divodova zprava, s. 466.
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le¢nika vyplyvat ze zdkona &i spoledenské smlouvy, ale mohou vyplyvat téZ ze zédsad, na kte-

rych je postaven obchodni zdkonik.’** Zasada ochrany mendinovych spoleénikl je pfitom

v Ceském pravnim prostfedi chipana jako jedna ze zasad, kterymi se fidi dprava obchodnich

spolec‘:nosti.323
¢) Vztah zasady rovného zachdzeni a povinnosti loajality

Zasada rovného zachazeni je v SRN n€kdy povazovana za specialni projev povinnosti loajali-

ty spoletnosti vii¢i jejim akcionarim.*** Casti n&mecké literatury je kritizovano, Ze povinnost

loajality se pouziva k fefeni piipadi &ast&ji, neZ je nutné.’?

Pfitom by bylo moZné nékteré
problematické pfipady Fesit pomoci zasady rovného zachazeni, jeZ je — jakkoliv sama obec-
nym pravidlem chovani — o poznani ur&it&jsi nex zasada loajality.’?® S takovym zévérem je
tfeba souhlasit, nebot’ — jak bylo vy3e uvedeno — problematickym aspektem povinnosti loajali-
ty je jeji znacna neurditost a s tim spojené pravni nejistota.
d) Zavér

Z4dna ze zkoumanych uprav povinnost loajality vyslovng neupravuje. Zatimco v SRN je
nicméng jeji existence pfijimina témé&f jednoznatng, v CR je zmifiovéna pouze vyjimeéné.
Pfesto ma povinnost loajality misto i v &eském akciovém pravu. Povinnost loajality jako
obecna maxima chovani akcionafe (spolecnosti) totiZ poméha fesit situace, pfi kterych aplika-
ce pozitivniho prava nenabizi dostateCné vyhovujici fedeni. Problematickym aspektem povin-
nosti loajality je sice absence pfesného vymezeni jejiho obsahu, rozeznani poru$eni uvedené
povinnosti nicméné zpravidla nepfedstavuje problém. Refen{ konfliktd uvnitf spole&nosti po-
moci povinnosti loajality by pfesto mélo zistat vyjimkou. To plati tim spiSe, Ze se akciové
pravo v CR i v SRN vyzna&uje velmi detailni Gpravou a je proto v zajmu pravni jistoty nad
pozitivni upravu piili§ nezasahovat. Lze uzaviit, Ze se nelze obejit bez institutu, ktery zajisti
spravedlivé feSeni tam, kde ho pomoci pozitivni pravni Upravy nelze dosahnout. Aplikace

zasady loajality tak miiZe pfispét k ochran€ menSinovych akcionait.

2 Usneseni NS CR ze dne 31.01.2006, spis. zn. 29 Odo 1007/2005.

' Stenglovd, 1. in Stenglova, 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodnf zékonik. KomentdF, 12. vyd., C. H. Beck,
Praha 2009, 5. 568.

 Verse, D. A.: Treuepflicht und Gleichbehandlungsgrundsatz j» Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht
im Wandel — Grundfragen des Aktienrechts, Band I1., Mohr Siebeck, Tiibingen 2007, s. 608,

2 Verse, D. A.: Treuepflicht und Gleichbehandlungsgrundsatz in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht
im Wande] — Grundfragen des Aktienrechts, Band II., Mohr Siebeck, Tibingen 2007, 5. 606.

% Ukdzkovym ptipadem je rozhodnuti BGH ve véci Linotype: Pokud se pfedstavenstva spoletnosti jedté pred
hlasovanim o zrugeni spole&nosti s vét§inovym akciondfem dohodlo, 2e na néj pfevede v rdmci likvidace podnik
provozovany spoletnosti, jednalo se o zcela zfejmé porudeni zdsady rovného zachézeni akcionitt ze strany pied-
stavenstva (Verse, D. A.: Treuepflicht und Gleichbehandiungsgrundsatz in Bayer, W. - Habersack, M.: Akti-
enrecht im Wandel — Grundfragen des Aktienrechts, Band I1., Mohr Siebeck, Tubingen 2007, s. 607).
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3. Pravo Gcéastnit se valné hromady

a) K obecnym privim spole¢nika
Prava spole¢nikl se rozliduji na prava majetkova a prava podilet se na fizeni spoleénosti.m
Mezi prava majetkova patfi zejména pravo podilet se na zisku spoleénosti a pravo podilet se
na likvida¢nim zistatku. Prava podilet se na fizenf spolenosti potom zahmuji pravo dcastnit
se valné hromady, pravo hlasovat, prdvo na informace, pravo uplattiovat navrhy a protindvrhy
a pravo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady.>*® Zatimeo majetkova prava nevyvola-
vaji z pohledu ochrany men3immovych akcionaft zasadnéjsi problémy, s pravy podilet se na
fizeni spole¢nosti je spojena fada moZnych zasahd do postaveni mensinového akcionéfe.
S ohledem na tuto skutecnost je v nasledujicim textu vénovana pozornost pravé této skupiné
préav.

b) Obecné k pravu n¢astnif se valmé hromady
Zikladnim pravem akcionafe, které mu umozituje podilet se na spravé spole&nosti, je pravo
uéastnit se valné hromady. Toto pravo nalezi kaZdému akcionéfi (byt neni na valné hromadé
opravnén hlasovat), ledaZe zdkon (rozhodnuti pfislusného organu) upira akcionafi jakakoliv
prava [v SRN je takovym piipadem napf. poruseni oznamovaci povinnosti spoleénosti (§ 21
odst. 4 AktG), v CR napk. prodleni s pfedloZenim listinnych akeii p¥i sniZovéni zakladniho
kapitalu (§ 213a odst. 2 ObchZ)].
Z hlediska ochrany menS§inovych akcionéfi je pradvo d¢astnit se valné hromady zajimavé jed-
nak v souvislosti s moZnym omezen{m 0¢asti na valné hromadg, jednak z hlediska vytvofeni
podminek pro U¢ast akciondili (jakozto opatfeni sméfujicich proti raciondlni apatii mensino-
vych akcionain).

¢) Omezeni ac¢asti na valné hromadé

1.0mezeni udasti ve stanovach

Obchodni zakonik nepotita s tim, Ze by stanovy mohly uréovat specifické podminky pro uast
akcionafe na vainé hromadg. Valné hromady se tak G&astni ten, kdo prokaZe své akcionafské
postaveni [u akcii na jméno akcionéfe legitimuje zapis v seznamu akcionafh (156 odst. 3

ObchZ), v pFipadé akcii na majitele musi akcionafi predloZit akcie, popf. pfedloZit pisemné

*27 Francouzska dokirina oznaduje tato prava jako politicka (Cernd, S.: Preferentni akcie ve francouzské pravni
upravé, Pravni rozhledy 4/2006, 5, 131).

*# Jedné se pouze ¢ jedno z monych Elenéni; vydet prav je ptitom neuplny. Napf. Kodex 2004 vydany KCP
rozeznavd tato zdkladni prava akciondfd: (i) pravo na bezpe&né metody registrace viastnictvi, (ii) pravo na pe-
vod akeif, (iii) pravo dostdvat v&as a pravidelng pkisluiné informace o spolenosti, (iv) prévo Udastnit se valnych
hromad a hlasovat na nich, (v) pravo volit a odvolavat &leny dozoréf rady a/nebo pfedstavenstva, (vi) pravo podi-
let se na ziscich spolednosti a na likvidagnim zdstatku, (vii) pravo na odkup akeif ze strany akciové spolegnosti
nebo majoritniho akcionafe v ptipadech stanovenych zékonem, (viii) pfednostni pravo na Upis nové vydavanych
akcii (Kodex 2004, s. 9).
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prohlaSeni osoby vykonavajici tschovu & uloZeni (156 odst. 7 ObchZ)]. Uréeni daldich
podminek pro U€ast na valné hromad® by vzhledem k omezeni prdv akciondit bylo
nepfipustne.
Akciovy zakon naproti tomu vyslovné dovoluje, aby stanovy uréily podminky, jejichZ splnéni
je predpokladem pfipusténi akciondfe k Gasti na valné hromadé (§ 121 odst. 3 AktG)>?
V prvé fad¢ je mozné pravo Gfastnit se valné hromady podminit tim, Ze akcionat pfed valnou
hromadou svou zamy3lenou G€ast ohlasi. V takovém pEipadé musi byt ozndmeni spoleénosti
dorudeno nejpozd&ji sedmy den piede dnem konini valné hromady (stanovy mohou uréit
kratsi lhatu) (§ 123 odst. 2 AktG); poZadavek ohlaSeni pfitom mohou stanovy zakotvit
pro akcie na jméno i akcie na majitele.*® Uvedené omezeni titasti na valné hromads je ob-
vyklé zejména u kotovanych spolednosti, aby byla spole€nost ptedem sezndmena alespoii
s ptibliZznym podtem akcionafd ugastnicich se valné hromady.*®' Dal§i omezeni nepfipusténa
akeiovym zédkonem moZna nejsou.**2
Pozadavkem na ozndmeni G&asti na valné hromadé budou doteni zejména mensinovi akcio-
naft. OhlaSeni pro né pfedstavuje administrativni zatéZ, kterd — i s ohledem na jejich nizky
podil na spole¢nosti (viz niZe k raciondlni apatii men§inovych akcionafi) — pfispéje k tomu,
Ze akcionafi od své udasti na valné hromadé& upusti. Zajem spolenosti na alespoti pfiblizném
odhadu po¢tu akcionait planujicich svou tGdast na valné hromadg je iisté legitimni, omezend
doba, ve které se spole€nost o dané skuteénosti dozvi (maximalng 7 dni pfed kondnim valné
hromady), nicméné€ obvykle stejn€ neumoZfinje pfijmout rozsahlej$i organizatni opatfeni
(napf. pronajmout vét3{ prostory). Krom toho jsou spole¢nosti zpravidla schopny na zdkladé
zkudenosti z minulych let odhadnout pfibliznou G€ast akcionar na valné hromadé. Pripust&ni
omezeni U¢asti akciondfe na valné hromadé ve stanovach proto pfedstavuje nadbytedné ome-
zovéni akcionaiskych prav.

11.0mezeni uasti v diasledku zneuziti
Dal$im moZnym omezenim Géasti akcionafe na valné hromadg je jeho vykézani z mista kon4-

ni valné hromady v pfipadg, Ze akciondf svym jednanim ru¥i Fadny priib&h valné hromady.

% Pokud stanovy takové podminky neurduji, plati, e akciondt mus{ své postaveni akcionafe na valné hromadé

prokazat (u akcif na jméno zpravidla zipisem v seznamu akciondfl, § 67 odst. 2 AktG, v pfipad® akcil na maji-
tele predloZenim akeif, popt. ptedioZenim potvrzeni penéZntho istavu, ktery akcie deponuje) (Hiiffer, U.: Akii-
engesetz, 8. Aufl., C.H.Beck, Miinchen 2008, s. 630).

B A% do novely akciového zédkona UMAG v roce 2005 mohly stanovy zakotvit jako pfedpoklad tdasti na valné
hromadg i povinnost uloZit akcie (napf. u spoletnosti &i notafe). Toto ustanovenf by nicméné stejn€ muselo byt
alespoli pro kétované spolednosti odstranéno pfi implementaci smémice o vykonu nékterych prav akcionaf(
ve spolednostech s kétovanymi akciemi [&l. 6 odst, | pism. a)].

*! Viz divodova zprava k UMAG (BT-Drucksache 15/5092, s. 13).

Y2 Kubis, D. in Kropff, B. — Semler, J.: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118-147,
C.H.Beck / Franz Vahlen, Miinchen 2004, s. 219.
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Podle némecké judikatury je takovy postup mozny, pokud se akcionaf na valné hromadé cho-
va zplisobem znemoZiujicim jeji Fadné konéni a takové rufeni neni moZné odstranit jinym
zpﬁsobem.3 3 Vykazani akciondfe z valné hromady je pfitom tieba povaZovat za prostfedek
ultima ratio, jemuZz by mélo pfedchéazet napomenuti s poukazem na moZné vykdzani, nedojde-
li k ndpravé.?* Rusivé chovani akcionafe na valné hromadé lze pfitom povaZovat za poruSeni
povinnosti loajality akcionate viCi ostatnim akcionaiim i spoleénosti, nebot’ akciondf svym
chovanim znemoZfiuje fadny prabéh valné hromady a tim i vykon prav ostatnich akcionatd;
spole¢nosti 1 ostatnim akciondfim navic vznikaji zbyteéné (pfinejmensim &asové) naklady.
Pfipadna Zaloba na neplatnost usneseni valné hromady, které bylo pfijato po vykéazéani akcio-
nate, by tak musela byt zamitnuta.

Ceska doktrina ani judikatura moZnosti vykazat akcionaie z valné hromady v pfipads, %e jed-
na zneuzivajicim zpisobem, nevénuje pozornost. Presto lze mit za to, Ze i podle &eskéha ak-
ciového prava je vykazani akciondfe z valné hromady za vy$e uvedenych podminek pfipustné.
Pokud by potom akcionai napadl usneseni valné hromady pfijatd v jeho nepfitomnosti Zalo-
bou na neplatnost, bylo by mozné odmitnout prohldfeni usneseni za neplatné s odkazem
na § 265 ObchZ (popf. na povinnost logjality, viz vyse).

iti. Neopravnéné odmitnuti pfistupu na valnou hromadu

Specifickou problematiku piedstavuje neopravnéné odmitnuti pfistupu na valnou hromadu.
NS CR se zabyval piipadem, kdy akciond¥ (v posuzovaném p¥pad® zastupci akcionate) byl
v diisledku nezakonného postupu spolegnosti odepten ptistup na valnou hromadu.**® Dospél
pfitom k zdvéru, Ze pokud tato okolnost nemohla mit vliv na vysledek hlasovani o napadeném
usneseni, neni takovy postup diivodem k prohlaseni usneseni valné hromady za neplatné. Ta-
kovy zavér k ochrang mensinovych akcionafh nepfispiva. Odepfeni p¥istupu akcionafi na val-
nou hromadu znamens nejenom zkriceni jeho hlasovaciho prava (jak argumentuje NS CR,
kdyZz matematickym propoétem poukazuje na skuteénost, Ze Zalyjici akcionaf nemohl svym
hlasovanim pfijeti usneseni ovlivnit), ale i jeho ostatnich prav, zejm. prava na informace
a préva pfedkladat navrhy a protinavrhy. Neni pfitom (pfinejmensim teoreticky) vyloudeno,
Ze men§inovému akcionafi by se pomoci téchto prav podafilo presv&Cit ostatni akcionare
0 svém postoji a ptimét je k odlisnému hlasovani. NS CR tak v uvedeném rozhodnuti neodli-

8il pravo Ggastnit se valné hromady, jeZ je pouze predpokladem pro vykon dalSich prav akcio-

¥ Rozhodnuti BGH ze dne 11.11.1965, spis. zn. 1{ ZR 122/63.

34 Rozhodnuti BGH ze dne 11.11.1965, spis. zn. 11 ZR 122/63.

% Rozhodnuti NS CR ze dne 05.11.1997, spis. zn. 1 Odon 74/96. V projednévaném pFipadg byl zastupci akcio-
nafe odepfen pfistup na valnou hromadu z divedu chybgjictho tFedniho ové&fen! podpisu na piné moci; Gfedni
ov&feni podpisu ptitom nebylo vyzadovino ani obchodnim zédkonikem, ani stanovami spole¢nosti.
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ndfe, a pravo hlasovat, kdy opravdu lze vychédzet z toho, Z¢ menSinovy akcionaf zpravidla
neméa mo¥nost prijeti usneseni zabranit.**® Soudni praxi pro piipady drobnych pochybeni pii-
slud{ pravo neprohlasit usneseni za neplatné, je-li disledkem jen nepodstatné poruseni prav
osob opravnénych domahat se rozhodnuti, popf. pokud poruseni nemélo z4vazné pravni na-
sledky [§ 131 odst. 3 pism. a) ObchZ].
Némecka dokirina spojuje s neopravnénym odepf¥enim pFistupu akcionafe na valnou hromadu
(popf. s jeho neopravnénym vyloudenim) pravo takové usneseni valné hromady napadnout.
Od okolnosti konkrétniho pfipadu potom odvisi, zda soud Zalob& vyhovi; zpravidla viak od-
mitnuti pEstupu povede k prohlageni pfijatych usneseni za neplatna.**’ Neopravnénym zame-
zenim vstupu na valnou hromadu je pfitom podle judikatury i ptipad, kdy spole¢nost podmini-
la vstup na valnou hromadu nepfiméfenou kontrolou osobnich véci akcionafe (tasky) a akeio-
nat takovou prohlidku odmit] >3

d) Racionilni apatie menSinovych akcionaih
V idedlnim pfipad€ se valné hromady G&astni v8ichni akcionafi a usneseni valné hromady tak
pfedstavuji skutetny odraz jejich vile. V praxi je oviem obvyklej¥ situace, kdy se &4st akcio-
natl (zpravidla s nizkym podilem na zédkladnim kapitdlu) standardné valné hromady netidast-
ni; takovy stav je charakteristicky zejména pro kétované spolednosti. Doktrina tento jev ozna-
¢uje jako raciondln{ apatii men3inovych akcionafi.****" Tento obrat vystihuje skutecnost,
ze akcionaf se k neddasti na valné hromadé€ rozhodne po raciondlnim zvdZeni své moZnosti
(odvijejici se od jeho podilu na spole€nosti) ovlivnit rozhodnuti valné hromady a zhodnoceni
naklada (Casovych 1 finanénich), které by si jeho ucast na valné hromadé vyzadala.
V obecné roving je s nizkou utéasti na valné hromad€ spojeno neimeérmé zvy3eni vahy hlast

akciondii, jeZ se valné hromady uéastni. Z hlediska ochrany mensinovych akcionéfd je nizka

33 Tato skute&nost Je zfejmA z argumentace NS CR judikaturou z pfedvéleEného obdobi, podle kieré [ kdyhy
bylo pFizngno nékterému ze spolecnikii spoleénosti s ruéenim omezenym vice hlasi, nez mu pfistuselo, neni pfece
usneseni valné hromady uvedené spolecnosti zmatecné, nebyly-li neprdvem priznané hlasy rozhodné pro dosaze-
ni potFebré vérsiny* (rozhodnuti NS CR ze dne 05.11.1997, spis. zn. 1 Odon 74/96).

$7 Kubis, D. in Kropff, B. — Semler, I.; Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147, 2,
Aufl., C.H.Beck / Franz Vahlen, Miinchen 2004, s. 32, 323.

P8 Rozhodnuti OLG Frankfurt ze dne 16.02.2007, spis. zn. 5 W 43/06. OLG v daném p¥ipad uved), Ze bezpet-
nostni kontroly pfed vpu§ténim akcionafl na valnou hromadu jsou zdsadné pfipustné, nesmi oviem znamenat
nepfiméreny zasah do osobnostnich prav akciondte. Z tohoto divodu je nahliZenf do taSek akcionatl nepFipust-
né, nebot’ k zajistén{ bezpe&nosti dostaduje pouZiti specidlnich pfistroji.

¥° Napt. Bin Konsultationspapier der Hochrangigen Expertengruppe auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts
ze dne 21.06.2002, s. 17,

*9 SRN se dlouhodobé potykd s nizkou tasti akciondfd na valnych hromadéch kotovanych spolecnosti: zatimco
vroce 1998 byla préméma OZast akcion4fd na valnych hromadich 61%, v roce 2001 klesla na 53% a vroce
2005 na 46% (Lenz, S.: Steigerung der Hauptversammlungsteilnahme durch monetiire Anreize?, Neue Zeit-
schrift fiir Geselischaftsrecht 14/2006, s. 534), v roce 2006 prim&ma4 ufast mirng stoupla na 49,6% (Dauner-
Lieb, B.: Aktuelle Vorschlsige zur Prisenzsteigerung in der Hauptversammlung, Zeitschrift fur Wirtschafis- und
Bankrecht 1/2007, 5. 9).
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li¢ast na valné hromad¢ neZddouci zejména ve spoletnostech, kde Géast nejvétsiho akcionafe
nedosahuje kvalifikované vétdiny a takovy akcionaf tak neni s to bez dalsiho pfijmout kli¢ova
rozhodnuti vyZadujici kvalifikovanou vétdinu. Nedostate¢nd Gast mensinovych akcionati
na valné hromadg totiZ umoziiuje takovému akcionafi, aby podle své ville pfijal vegkera usne-
senf v&etn€ rozhodnuti vyZadujicich kvalifikovanou vEtsinu, nebot’ pro pfijeti danych usneseni
je zpravidla dostacujici kvalifikovand v&tSina pritomnych akcionai. Nizka ucast akcionafa
na valné hromad& krom toho muZe vést k pfesunu rozhodovacich kompetenci valné hromady
341

na spravni organy spole¢nosti (vertikaini pfesun moci).”*' Ukolem zékonodarce je proto vy-

tvofit podminky pro to, aby byla (€ast akciondfl na valné hromadé zajidténa v co nej§irsi mi-

o

fe.

i.CR
Ceské akciové pravo ZAdn4 specidlni ustanoveni podporujici G¢ast akcionafd na valné hroma-
d& neobsahuje a jejich zavedeni neni ani pfedmétem odborné diskuze. Jedinym usnadn&nim
tak z0stavd moZnost zmocnéni tfetich osob; vyjimkou je zmocnéni &lend pfedstavenstva
& dozoréi rady (§ 184 odst. 1 ObchZ).>* Zmény vtomto ohledu ma ptinést navrh zakona
o obchodnich korporacich, ktery v souvislosti s nutnosti transponovat smérnici 0 vykonu ng-

kterych prav akcionari®*

zakotvuje upravu korespondenéntho hlasovani a hlasovani pomoci
elektronickych prostfedki. Podle navrhované upravy budou moci rozhodovani mimo valnou
hromadu s vyuzZitim technickych prostfedki ptipustit stanovy (§ 423 odst. 2 NObchZ); vyuZi-
tim technickych prostfedkil je pfitom patmé tfeba rozumét elektronické hlasovéni ve smyslu

citované smé&mice. >

Navrh zdkona o obchodnich korporacich pfitom hovofi pouze o hlaso-
vani elektronickymi prostiedy; smérnice naproti tomu po¢ita s Géasti na valné hromadé (€1. 8).
Névrh zdkona o obchodnich korporacich déle pogitd 1 s pisemnym hlasovanim (tj. korespon-

den¢nim hlasovanim ve smyslu smérnice);**

to je piipustné vZdy, ledaZe ho stanovy vyluduji
(§ 443 odst. 1 NObchZ). A&koliv se navrhovana Gprava vyznaduje celou fadou nejasnosti, je
tfeba ji pFivitat. MoZnost korespondenéniho a elektronického hlasovéni neni pro akcionife
spojena prakticky s Z4dnymi ndklady a mohla by tak vést k posileni ,ufasti* menSinovych

akciondit na valné hromadg.

' Lenz, S.: Steigerung der Hauptversammlungsteilnahme durch monetire Anreize?, Neue Zeitschrift
fur Gesellschaftsrecht 14/2006, s, 534.

2 Navrh zdkona o obchodnich korporacich zakaz zmocnéni Elend organd vedeni neupravuje (§§ 424, 426 odst.
1 NObchZ).

3 Smérmice Evropského parlamentu a Rady &. 2007/36/ES ze dne 11.07.2007 o vykonu nékterych prav akciona-
i ve spolednostech s kétovanymi akciemi,

** Divodova zpréva k navrhu zdkona o obchodnich korporacich uvedeny obrat nevysvétluje.

** Dlivodova zprava k navrhu zakona o obchodnich korporacich, s. 48.
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ii.SRN
V SRN je naproti tomu posilen{ G¢asti akciondih na valnych hromadéch akciovych spoleénos-
ti (zeyména potom spole¢nosti kdtovanych) pfedmétem dlouhotrvajici diskuze.
Utast akeiondFii na valnych hromadach ma v prvé fadé posilit moznost hromadného zastou-
peni, kterému némecké pravo tradi¢né vénuje znaénou pc»z‘omost.346 Jedna se zejména o za-

stoupeni akcionatt pen&Znimi dstavy (tzv. Depotstimmrecht).>"’

Podstatou Depotstimmrecht
je zmocnéni penéZnfho tustavu k vykonu hlasovacich pridv akciondfe na valné hromadé
(ato1 bez Casového omezeni). Nezadoucim dusledkem takového zastoupeni je kumulace hia-
sl u penéZnich Gstavill, jejichZ zdjmy se mohou od z&4jmh akcionafd vyrazné lisit — penézni
ustavy jsou {asto obchodnimi partnery spoleénosti a zérovefi se na spolednosti uéastni jako
akcionafi. Vykon hlasovaciho prava jim tak umozZituje sledovat jejich vlastni zajmy (odlidné
od zajm0 akcionaft, které zastupuji) v rozsahu dalece pfekratujicim jejich Ggast na spole&nos-
ti.*® Pen&Zni ustavy navic asto pravé v disledku vykonu hlasovacich prdv v zastoupeni zis-
kavaji posty Cleni dozordi rady ve spoletnostech, kde vykonavaji hlasovaci prév0.3 9
V disledku t&chto rizik pfistoupil zdkonodarce k zdsadnim omezenim zastoupeni penéZnimi
istavy.

Podle aktualni Gpravy musi byt zmocnénf doloZitelné, pisemna forma s vlastnoruénim podpi-
sem se nicménd nevyZaduje.**® Pendzn{ distav oznami akcionati navrhy na vykon hlasovaciho
prava k jednotlivym bodlm jednani, pfiCemz pti takovych navrzich se musi penéZni Gstav
fidit zaJjmem akcionafe a pfijmout opatfeni, aby nebyly prosazovany jeho vlastni zdjmy (§ 128
odst. 2 AktG).>*! Pen&#ni Gistav pfitom vykondv4 hlasovaci pravo podle instrukei akciondre,*

anebo - pokud mu takové instrukce nebyly sdéleny — v souladu se svymi navrhy, které akcio-

36 Zastoupeni pendZnimi dstavy bylo bézné jiz za utinnosti AktG 1937. Uprava tzv, Depotstimmrecht p¥itom
patfila mezi jeden z kli¢ovych bodd akciové reformy zroku 1965. Cilem bylo zamezit, aby pend2nf dstavy
v diisledku zmocnéni menginovymi akcionafi ziskaly ve spolenosti mocenské postaveni, které jim vzhledem
k rozsahu jejich G&asti na spole€nosti nenéleZi [divodovéa zprava k navrhu akciovéhe zdkona (BT-Drucksache
[V/171), 5. 94).

*7 podle prizkumu uginéného mezi 24 velkymi némeckymi spolednostmi s akciemi rozptylenymi mezi vefejnost
bylo v roce 1992 cca 84,09% viech hlast odevzdino penéinim ustavem, z toho 60,59% na zdkladé piné maci
(Raiser, T. ~ Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschafien, 4. Aufl., Franz Vahlen, Milnchen 2006, s, 233).

S Raiser, T. ~ Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschaften, 4. Aufl., Franz Vahlen, Miinchen 2006, s. 254,

*’ Hitther, M.: Namensaktien, Internet und die Zukunft der Stimmrechtsvertretung, Die Aktiengesellschaft
2/2001, s. 70; podle udajl G. Henna uvetejnénych v roce 1985 obsadili zdstupci penéZnich fistavii u 74 kétova-
nych spolednosti 182 k¥esel v dozorg&i radé (Henn, G.: Die Gleichbehandlung der Aktiondre in Theorie und Pra-
xis, Die Aktiengesellschaft 9/1985, s. 247).

** Huffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Munchen 2006, s. 741 — 742,

¥ Prava tato povinnost je pro pen&n{ astavy nejtiZivéjii a je spojena se znadnymi néklady [Positionspapier des
Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes zur Deregulierung des Depotstimmrechts z tinora 2006, 5. 12 (moZno
ziskat pod http://presse.dsgv.de/owx_medien/medial4/1454 pdf)].

**2 Této moznosti vyuiva v praxi 2 — 3% akcionati (Lenz, S.: Renaissance des Depotstimmrechts, Die Aktien-
gesellschaft 16/2008, s. 576).
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nafi ozndmil (§ 135 odst. 5 AktG). Pen&Zni ustav hlasuje v zastoupeni akcionafe dvéma zpi-
soby: bud’ jednd jménem akcionafe ancbo pouze sd&li, Ze jednd jako zéstupce pti zachovani
anonymity akciondfe (§ 135 odst. 4 AktG). Podili-li se penéZni Ustav na spoleénosti vice jak
5%, mlzZe za akcionafe vykonavat hlasovaci pravo pouze v ptipadg, ¢ mu akcionaf udélil
vyslovné pokyny k jednotlivym bodiim pofadu jedndni (§ 135 odst. 1 AktG). Obdobna pravi-
dla plati 1 pro sdruZeni akcionafl, popf. pro osoby, jeZ v oblasti zastupovani podnikaji, pokud
jako zmocnénci vykonavajl hlasovaci prava akciondfi (§ 135 odst. 9 AkG).

Hlasovani pomoci tzv. Depoistimmrecht bylo v praxi velmi obvyklé do doby v&tsiho rozsiteni
akcii na jméno, nebot’ penéZni Ustavy vystupovaly jako prostfednici mezi spole€nosti a akcio-
nédfem a mély tak (na rozdil od spole€nosti) pFistup k akcionati.

Relativni novinkou®> sméfujici k posileni wCasti akciond#i na valné hromad& je moZnost,
aby spolefnost akciondfim nabidla, Ze je na valné hromadé bude zastupovat osoba vybrana
piimo spoleCnostf (tzv. Proxy-Voting) (§ 135 odst. 3 AktG). Zdkonoddrce tak piipustil,
aby akcionafe zastupovala osoba blizkd spolednosti a tak vystavend moZnému konfliktu za-
jmi, coZ bylo do té doby pevaZnou &asti doktriny odmitno.’** Sporné pfitom zéstava,
zda akcionat musi takové osob& udélit vyslovné pokyny stran hiasovéni o jednotlivych bo-

dech pofadu jednani vainé hromady’>

56

nebo staéi obecné zmocn&ni hlasovat pro navrhy pfed-
stavenstva.’
V souvislost1 se¢ snahou posilit u€ast akcionaid na valné hromadé jsou diskutovédna opatfeni
k uvolnéni Depotstimmrecht. Na pfelomu tisicileti pfestala fada pen&Znich Gstavi akcionaiim
zastoupeni na valnych hromadéach nabizet a je zFejmé, Ze vypadek penéZnich ustavii nejsou
schopni zastupci vybrani spolenosti nahradit. >’ Tato skutecnost se odraZi v klesajici t&asti
akcionafii na valnych hromadéach. Ke znovuoZiveni Depotstimmrecht by mélo pfispét zejména
upuiténi od povinnosti penéZnich astavi predkladat akcionafim ndvrhy na vykon hlasovaciho
prava a mélo by byt naddle moZné, aby akcionat zmocnil penéZni ustav k vykonu hlasovaciho

prava v souladu s ndvrhy piedstavenstva (ledaZe akciondf udéli jiné pokyny).35 8339

'3 Zavedeno NaStraG v roce 2001.

¥ Kriticky Huther, M.: Namensaktien, Internet und die Zukunft der Stimmrechtsvertretung, Die Aktiengesell-
schaft 2/2001, s. 71.

5 Hitffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Miinchen 2006, s. 734.

** Volhard, R. in Kropff, B. — Semler, J.: Miinchner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147,
C.H.Beck / Franz Vahlen, Miinchen 2004, s. 566.

37 Lenz, S.: Renaissance des Depotstimmrechts, Die Aktiengesellschaft 16/2006, s. 573, 576.

% Névrh Deutscher Sparkassen- und Giroverbands (Positionspapier des Deutschen Sparkassen- und Girover-
bandes zur Deregulierung des Depotstimmrechis) zunora 2006, s. 3 (moZno ziskat pod
http://presse.dsgv.de/owx_medien/medial4/1454.pdf).

** Odmitavé Lenz, S.: Renaissance des Depotstimmrechts, Die Aktiengesellschaft 16/2006, s. 574 a ndsl.
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Diskutovany jsou 1 dal¥i moZnosti, jak akcionafe pfimét, aby se dfastnili valné hromady spo-
le¢nosti. Jednim z nich je odméfovani akeionath za jejich G¢ast na valné hromadg spoleénos-
ti;*® 2 hlediska akciového prava je ovsem problematicka realizace takové vyplaty.*®’
Spide provokativniho rdzu a bez praktické nad&je na uspéch je potom navrh, aby hlasy nepfi-
tomnych akcionafi byly v ramei hlasovani vyhodnocovéany jako souhlas s ndvrhy pfedstaven-
stva (,,Kdo nehlasuje, souhlasi*).**
Stejné jako v CR neni ani v SRN podle platné vpravy hlasovani na valné hromadg ,,in absen-
tid* pfipustné, a to zejména s ohledem na zdsadu prezeneni valné hromady (Prdsenzhauptver-
sammlung).363 Zménu v souvislosti s evropskou smérmici o vykonu nékterych préav akciona-
¥r** by méla ptinést novela akciového zdkona ARUG.** Nové by tak mélo byt ptipustné, aby
stanovy spole¢nosti umoznily Uast akcionafl na vainé hromadg, ani? by akcionafi byli
v misté€ konéni valné hromady fyzicky pfitomni (0sobné & v zastoupeni) a mohli vykondvat
(viechna &i pouze nékterd) svd prava prosttednictvim elektronické komunikace.*®® Stanovy
budou moci déle ptipustit, aby akcionafi vykonavali svA hlasovaci prava pisemné (korespon-
denéni hlasova'mi).}é?

¢) Zavér
Zékladnim prdvem akciondfe, jeZ mu umoZiiuje vykon ostatnich prav podilet se na spravé
spolenostl, je podle obou sledovanych tprav pravo néastnit se valné hromady. Toto privo
nalezi podle ¢eského 1 némeckého akciového prava zasadné kazdému akciondti. Chova-li se
ovSem akcionaf na valné hromadg€ zpiisobem znemoziinjicim jeji dal§i prib&h, je mozné podle
obou pravnich tiprav Gi€ast akciondfe nucené ukongit. Byla-li nicméng 0&ast na valné hromad&
akcionafl znemoznéna v rozporu s pravem, muZe akciondf usneseni ptijatéd v jeho nepiitom-

nosti napadnout Zalobou na neplatnost. Rada akcionaf, a to zejména tdch menginovych,

oviem svého prava ucastnit se valné hromady cilené nevyuziva (tzv. racionalni apatie mengi-

* Tento postup vyuZivala napk. v 60. letech Francie (jetons de présence) a vyplaceni prémii je obvyklé
i ve Spanélsku (prima de asistencia) (Lenz, S.: Steigerung der Hauptversammlungsteilnahme durch monetire
Anreize?, Neue Zeitschrift fitr Gesellschafisrecht 14/2006, s. 534).

%! 74kaz vyplaty akciondFim s vyjimkou vyplaty zisku (§ 57 odst. 1 AktG), problematika z4sady rovného za-
chézeni i problematika v souvislosti s prioritnimi akciemi bez hlasovacfho prava (viz Lenz, S.: Steigerung der
Hauptversammlungsteilnahme durch monettire Anreize?, Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht 14/2006, 5. 534
—535).

*2 Pauner-Lieb, B.: Aktuelle Vorschldge zur Prasenzsteigerung in der Hauptversammlung, Zeitschrift fitr Wirt-
schafis- und Bankenrecht 1/2007, s. 10.

% Ustanoveni § 118 odst. 1 AktG znk: ,.Die Akiiondre dben ihre Rechte in den Angelegenheiten der Gesellschafi
in der Hauptversammiung aus, soweit das Gesetz nichis anderes bestimmt.”

** Smémice Evropského parlamentu a Rady &. 2007/36/ES ze dne 11.07.2007 o vykonu nékterych prav akciona-
i ve spolednostech s kétovanymi akeciemi.

3% ARUG (navrh z kvétna 2008).

% Navrh § 118 odst. 1 AktG podle ARUG.

*7 Navrh § 118 odst. 2 AktG podie ARUG.
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novych akcionatll). V SRN (v CR statistiky nejsou k dispozici) tak Géast akciond?i na valné
hromadé stéle klesd. Némecky zdkonoddrce se proto dlouhodobé snaZi o pfijeti opatieni, kterd
G&ast akcionafd na valné hromadg posili. Ceské akciové pravo naproti tomu takové mecha-
nismy nezakotvuje a nejsou ani pfedmétem zajmu zdkonodarce. Vzhledem k pozadavku kvora
(jeZ n&¢mecké pravo neznd) a upravé ndhradni valné hromady to ostatng ani neni nezbytné,
nebot’ poZadavek usnaSenischopnosti valné hromady zajist'uje, Ze se na pfijeti usneseni bude
vZdy podilet alespori minimélni podet akcionaf. Presto je z hlediska ochrany menginovych
akcionattt Zadouci, aby 1 ¢esky zakonoddrce vé€noval problematice opatieni posilujich udast
akcionafl na valné hromadé pozornost. Prvni kroky v podobé korespondenéniho hlasovéni
a itasti na valné hromadé pomoci techniky ostatné bude nezbytné do Ceského (i némeckého)
akciového prava zapracovat v souvislosti s transpozici smérnice o vykonu né&kterych prav

akcionafi ve spoleénostech s kétovanymi akciemi.

4. Pravo hlasovat

Vykonem hlasovaciho prava se akcionaf pfimo podili na spravé spole€nosti a hlasovaci pravo
je tak spravné oznafovano jako nejvyznamngj§i nemajetkové priavo akcionare.*®® Hlasovaci
pravo pisludi zasadn¢ kazdému akciondfi; vyjimkou jsou akcie ve vlastnictvi spolednosti
(§ 161d odst. 1 ObchZ, § 71b AktG) a dale prioritni akcie bez hlasovaciho prava (§ 159 odst.
3 ObchZ, § 139 AktG)>® Zhlediska ochrany mensinovych akcionafi jsou v souvistosti
s hlasovacim pravem vyznamné odchylky od zasady one share — ore vole, omezeni a zakazy
vykonu hlasovaciho préva a akcionaiské dohody (které jsou ostatné rovnéz odchylkou ze za-
sady one share — one vote). Velkou roli dale hraje uprava alternantivnich moZnosti vykonu
hlasovaciho prava.
a} One share — one vote
1.0Obecné k zasad¢ one share — one vote

Zisada one share — one vote vyjadiuje princip, Ze vztah mezi vlastnictvim a kontrolou by mél
byt pfiméfeny, 1j. hlasovaci pravo akcionafe (podil na spravé spolednosti) by zasadné mélo
odpovidat jeho podilu na zakladnim kapitdlu spoleénosti (nesenému riziku). Rada narodnich
fadll nicméné& obsahuje instituty, které uvedenou zdsadu naruguji a nékterym akcionatim za-
ji%tuji vy88i miru kontroly, neZ odpovida jejich podilu na zakladnim kapitélu. Tato skuteCnost
miiZe odrazovat investory od ziskdvéani podilii v takovych spole¢nostech a tak mit negativni

vliv na jednotny trh ES. Z tohoto dvodu jsou mechanismy omezujicimi princip one share —

3% Rozhodnuti BGH ze dne 19.12,1977, spis. zn, 11 ZR 136/76.
v eské i némecké dpravé plati, Ze prioritni akcie bez hlasovaciho prava lze vyddvat maximaln€ do vyse
poloviny zékladniho kapitahu (§ 159 odst. 1 ObchZ, § 139 odst. 2 AktG).
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one vote predmétem zajmu ES.*”° Za opatfeni odporujici principu pfiméfenosti vlastnictvi
a kontroly’”' jsou p¥itom povaZzovany napf. prioritni akcie bez hlasovaciho prava, omezeni
vykonu hlasovaciho prava, akcie zajist'ujici vice hlasll, neZ odpovida podilu akcionafe na 24-
kladnim kapitalu spole€nosti, zlaté akcie ¢i dohody o vykonu hlasovacich prav (k dohoddm
viz nize).””* Na obranu proti odchylkam od zasady one share — one vote je nutno uvést,
Ze vybaveni akcif zvla$tnimi pravy miZe byt vyznamnym prosttedkem pro realizaci cilt akci-
onafll (napf. zajmu umoznit vstup velkého investora, aniZ by ,,pfivodni* akcionaii byli zbave-
ni rozhodujictho viivu na spoletnost).’”
it. Prédvni uprava

V Ceském pravu zasadné plati, Ze na akcie se stejnou jmenovitou hodnotou musi pfipadat stej-
ny pocet hlasi (§ 180 odst. 2 ObchZ). Stanovy oviem mohou urdit maximaini podet hlastt
pfipadajicich na jedncho akciondfe (§ 180 odst. 2 ObchZ); v tomto duchu je formulovino
iomezeni hlasovaciho prdva vnavrhu zikona o obchodnich korporacich (§ 378 odst. 2
NObchZ).*™ V praxi ptitom neni monost urit maximélni podet hlasi piili§ rozsitena.*”* Ob-
chodni zékonik déle umozZituje vydavani prioritnich akeii bez hlasovactho prava (§ 159 odst. 3
ObchZ). Podle navrhu zakona o obchodnich korporacich bude navic moZné emitovat akcie
s rozdilnou vahou hlasd, které jsou s nimi spojeny (§ 295 odst. 2 NObchZ), navrh pfitom ne-
podmifiuje zménu druhu akeii na akcie s v&t§i vahou hlasii souhlasem viech akcionafd (§ 442
NObchZ). Pro uplnost je tteba uvést, Ze Seské pravo znalo v minulosti rovnéZ tzv. zlaté ak-
cie 376

Rovnéz podle némecké apravy plati, ¢ se pocet hlast fidi jmenovitou hodnotou akeii,

317

v ptipadé kusovych akcii (Stickaktie)’'' pFipada na jednu akcii vZdy stejny pocet hlast (§ 134

7 Na zék!lade zadani EX byla proto v roce 2007 vypracovéana studie zabyvajici se instituty omezujicimi princip
one share — one vote (Report on the Proportionality Principle in the European Union). Piedmétem studie byla
CEMs v devatenécti zemich ES i mimo n&. SRN bylo do studie zahmuto, CR nikoliv.

7' Report on the Proportionality Principle in the European Union tato opatfeni oznauje jako ,,Control Enhan-
cing Mechanisms* (CEMSs).

*7 Report on the Proportionality Principle in the European Union, 5. 7 - 8.

3 Cernd, S.: Preferendni akcie ve francouzské préavnf tpravé, Pravni rozhledy 4/2006, s. 131.

"™ Névrh zdkona o obchodnich korporacich piitom zFejm# politd (Gprava neni jasné formulovana)
s pFi¢itatelnosti akcii drfenych oscbami oviddanymi akciondfem pro uéely omezeni hlasovaciho prédva danému
akcionati (§ 378 odst. 2 NObchZ); ¢ilem je zabranit obchazeni omezeni hlasovactho prava rozdélenim akeil
ne spHznéné subjekty (viz rovndZ niZe k némecke lpravé).

7 Cern4, S.: Obchodni prévo. Akciové spolednost. 3. dil, Aspi, Praha 2006, s. 167.

¥ Tzy. zlaté akcie bylo v CR moiZné vydavat v souvislosti s privatizac{ podle zékona &. 92/1991 Sb. Se zlatymi
akciemi byla spojena zvl&¥tni hlasovaci préva, kdyZ ¢ zaleZitostech vymezenych ve stanovach nebylo moiné
rozhodnout bez hlas patticich ke zlaté akeii; zvla¥tni prava bylo pfitom moZné vykondvat pouze v piipadé,
#e vlastnikem akcie byl Fond ndrodnfho majetku nebo Pozemkovy fond (Dédig, J. a kol.: Obchodni zakonik,
Komentaf. Dil [1, § 93 — § 175, Polygon, Praha 2002, s. 1419 - 1420).

7 Tzv. Stickaktie jsou akcie, které predstavuji podil na zékladnim kapitalu, aniz by tento podil n&jak kvantifi-
kovaly; viechny kusové akcie se tedy na zakladnim kapitalu podili rovaym dilem. Kusové akeie byly do n&mec-
kého prdva zavedeny v roce 1998,
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odst. 1 AktG). U nekétovanych spoletnosti®’® pak mohou stanovy hlasovaci pravo omezit
stanovenim maximalni vy$e podilu na zdkladnim kapitalu, se kterou je spojeno hlasovaci pra-
vo,””’ popi. hlasovaci préavo pfipadajici na jednotlivé akcie daného akcionéfe odstupfiovat;3 8
podminkou je, Ze akciondf ma vice akcti (§ 134 odst. 1 Akt(). Zatfmco neni sporu, Ze zave-
deni omezeni hlasovaciho prava v pf{padé, neprekratuje-li Zddny z akcionait uvaZované hra-
nice, je pripustné,’®’ o nasledném zasahu do hlasovaciho prava zavedenim omezeni{ jednota
nepanuje.’*? K zamezeni obchazeni omezeni hlasovaciho prava mohou stanovy uréit, Ze akcie
ve vlastnictvi vymezenych subjektit (napf. ovladanych osob) se zapo&itivaji pro udely omeze-
ni hlasovaciho prava danému akcionaii (§ 134 odst. 1 AktG). Pro piipady stanoveni potfebné
vét§iny se nicmén& omezeni hlasovaciho prava nezohlediiuje (§ 134 odst. 1 AkiG).*® v praxi
nejsou akcie s omezenim hlasovaciho prava vyjimedné.*** Akciovy zakon dale umoziuje vy-
davani prioritnich akeii bez hlasovaciho prava (§ 139 AktG). Akcie zajidtujici svému akcio-
nafi vice hlasl, neZz odpovida jeho podilu na zadkladnim kapitalu (Mehrstimmrechisakiie),
jeZ mohly byt v minulosti emitovany na zdkladé povoleni ministerstva, pokud to bylo nutné

385

k ochran¢ zasadnich v3eobecnych hospodaiskych zajmi, nejsou nadale™ pfipustné (§ 12

odst. 2 AktG).**® Zlaté akcie némecké akciové pravo neupravuje.’®’

Z vy3e uvedeného je zfejmé, Ze obe sledované Gpravy vychézeji pfi tpravé hlasovaciho prava
ze zasady one share - one vote, 1j. ze zasady p¥iméfenosti vlastnictvi a kontroly, ktera nejlépe
zohledfiuje zajmy menSinovych akcionail. Ob& upravy sice znaji vyjimky ztéto zisady

ve formé omezeni hlasovaciho prava, to v3ak lze povaZovat z hlediska menSinovych akciona-

% Specificka lprava velmi dlouho platila pro spoletnost Volkswagen AG. Podle § 2 VWGmbHUG platilo,
2e #4dny akcionat nemiize vykondvat vice neZ 20% hlasovacich prav, a to bez ohledu na jeho podil na zdkladnim
kapitalu spoleénosti. Uvedené ustanoveni bylo po natlaku ES na konci roku 2008 zrudeno.

%y praxi se obvykle jednd o 5% nebo 10% zikladniho kapitalu, Ustanoveni je rovn&z mozné vyu%it tak, ze se
ve vysledkn hlasuje podle hlav a to tak, e na kaZdou akcii ptipada stejny podet hlast a tento po&et hlast pfed-
stavuje maximdln! po&et hiasi nélefejicich jednomu akciondfi (Hitffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck,
Miinchen 2006, 5. 735).

¥ v takovém pEipade zajisfuje piny poget hlasi jen omezeny potet akcii s tim, e na dalsi akcie ptipada nizsi
pofet hlasd (Hitffer, U.. Aktiengesetz, 7. Aufl.,, C.H.Beck, Mlnchen 2006, s, 735).

# Hiffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl,, C.H.Beck, Minchen 2006, s. 733,

*® podle rozhodnuti BGH ze dne 19.12.1977, spis. zn. I ZR 136/76 je takovy postup mo¥ny i bez souhlasu
akciondf(, jejichZ hlasovaci prava pfekraduji v okamziku zmény stanov zvaZovand omezeni.

¥ Toto ustanoveni ma velky vyznam v pfipadech, kdy se pro ptijeti usneseni vyzaduje nikoliv pouze prostd
vEtdina hlasd, ale kvalifikovand v&t§ina ,,zékladnfho kapitdlu zastoupeného pfi hlasovinf (napf. usnesenf o0 zmg-
né stanov, § 179 odst. 2 AktG). V takovém pFipad# totiZz miiZe akciondF vlastnici akcie s omezenim hlasovaciho
préva pfijeti usneseni blokovat (Martens, K. P.: Stimmrechtsbeschriinkung und Stimmrechtsbindungsvertrag
im Aktienrecht, Die Aktiengeselischaft 11/1993, s. 496).

8 zsllner, W. — Noack, U.: One share — one vote? Stimmrecht und Kapitalbeteiligung bei der Aktiengesell-
schaft, Die Aktiengesellschaft 4/1991, 5. 117.

** Novela akciového zakona provedens v roce 1998.

*# K obhajobe akcii s vice hlasovacimi pravy viz napf. Zéllner, W. —~ Noack, U.: One share — one vote?
Stimmrecht und Kapitalbeteiligung bei der Aktiengesellschaft, Die Aktiengesellschaft 4/1991, s. 129 a nasl.

%7 Report on the Proportionality Principle in the European Union za takovy pfipad oznatila opravn€ni spolkové
vlddy u spole¢nosti E.ON AG (s. 33).
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tli za ptiznivé. Omezeni hlasovaciho prava totiZ znemoziiuje vétsinovému akcionati ovlddnuti
spole€nosti, popt. zvySuje 3anci mensinovych akciondit pfi spoleSném postupu zamezit né-
kterym opatienim, kterd by pro n¢ mohla byt nevvhodna.
Dalsi vyjimku pfedstavuje iprava prioritnich akeii bez hlasovaciho prava, které lze z hlediska
ochrany men3inovych akcionafl povaZovat za neutralni. Prioritni akcie uptednostiiuji pii
koupi zpravidla akcionafi, ktefi se orientuji vyluéng na majetkové aspekty akcionafskych
prav. Neni pfitom pravidlem, Ze takovymi akcionafi budou vylu&né drobni akcionafi.
Rozpaky budi ndvrh zédkona o obchodnich korporacich, podle kierého bude ptpustna emise
druhtl akcii s rozdilnym mnoZstvim hlasovacich prav, a to aniz by bylo stanoveno maximéalni
mnozZstvi hlasti pfipadajicich na jednu akcii. Navrh navic nepogitd s omezenim uvedené Gpra-
vy na nekétované spolednosti. Problematicka je rovngZ absence poZadavku, aby o zméng dru-
hu ¢asti akeii na akcie s vy$8im poctem hlasli rozhodovali vSichni akcionafi (nebot’ takovou
zménou dojde k zasadnimu zdsahu do prav akcionaft, jimZ zbudou kmenové akcie vybavené
nizsim poctem hlast). Pfipusténi emise akeif s rozdilnou vahou hlast sice miZe teoreticky
poslouZit i mendinovym akcionafim (napf. zakladatelé spole€nosti si budou chtit ponechat
rozhedujici slovo 1 po pfichodu velkého investora), riziko jeho vyuZiti v neprospéch mengino-
vych akcionéft je nicméné znaéné. V praxi akcie s vy$§im po&tem hlast zpravidla nebudou
vrukou drobnych akcionafil a z hlediska ochrany mensinovych akcionéit je tak tfeba vnimat
upravu spise negativné. Takova regulace navic pfedstavuje ziejmé narudeni principu one sha-
re - one vote ai s ohledem na celkovou tendenci v ES se jevi jako pfekonand.’ .

b) Dohedy o vykonu hlasovacich prav

1.Obecné k dohoddm o vykonu hlasovacich prav

Dohodami o vykonu hlasovacich prav se smluvni strany zavazuji vykonavat (popf. nevykona-
vat) své hlasovaci pravo zpisobem upravenym v takové dohodé. Dohody o vykonu hlasova-
cich prav piitom mohou byt uzavfeny mezi silnymi akcionafi v neprospéch akcionait mensi-
novych, ale i mezi men3inovymi akcionafi (napf. za ielem ziskani bloka¢ni men$iny). Z hle-
diska ochrany mensinovych akcionafli je proto dohody o vykonu hlasovacich prav tieba po-
vaZovat za neutralni, a to p¥esto, Ze jsou povaZovany za institut naruSujici princip one share —

349
one vore.

% Divodové zpriva se k danému ustanoveni nevyjadfuje (dGvodové zprava k navrhu zdkona o obchodnich
korporacich, s. 59 — 60).
* Report on the Proportionality Principle in the European Union, s. 7 — 8.
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ii. Pravn{ dprava

Obchodni zékonik dohody o vykonu hiasovacich prav neupravuje, vyjimkou je vy&et dohod,
jez jsou vyslovn€ zakdzany (a proto absolutné neplatné). Patfi sem dohoda, jiz se akcionaf
zavazuje dodrzovat pii hlasovani pokyny spolenosti nebo ngkteré¢ho z jejich organii o tom,
jak ma hlasovat, hlasovat pro navrhy pfedkladané organy spole¢nosti nebo jako protipinéni
za vyhody poskytnuté spolecnosti uplatnit hlasovaci pravo urditym zplisobem nebo Ze nebude
hlasovat (§ 186d ObchZ); stejny okruh dohod o vykonu hlasovacich prav povaZuje za neplat-
né i ndvrh zdkona o obchodnich korporacich (§ 454 odst. 1 NObchZ). Pokud v3ak akcionaf
hlasuje v souladu s takovou dohodou, neni podle doktriny disledkem neplatnost jeho hlaso-
vani.*® Navrh zédkona o obchodnich korporacich désledky hlasovéni upravuje odlisng:
k hlasovacimu pravu vykonanému podle téchto dohod se neptihlizi (§ 454 odst. |
NObchz).*”!

S ohledem na uvedenou upravu v obchodnim zdkoniku lze argumentem a contrario dovodit,
Ze ostatni dohody o vykonu hlasovacich prav jsou platné. Podle doktriny p¥itom neni hlasova-
ni na zdkladé& platné dohody o vykonu hlasovacich prav redlné vynutitelné; sankci tak bude
odpovédnost za ptipadné vzniklou $kodu &i smluvni pokuta (byla-li sjednana)**? Bylo by
rovnéz moZné zvaZovat Zalobu na nahrazeni projevu vile. Skute€nost, Ze akcionai nehlasoval
podle dohody, rovn&Z neni diivodem pro vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady.>*

V SRN jsou podle pfevazujiciho minéni povazoviny dohody o vykonu hlasovacich prav mezi
akcionafi za pripustné;®™ problematické jsou naopak dohody o vykonu hlasovacich prav uza-
viené se tietimi osobami.*®* Za neplatné (nichtig) jsou povaZovany stejné jako v CR dohody,
kterymi se akcionaf zavazuje hlasovat podle pokynt spole¢nosti, jejiho pfedstavenstva nebo
dozor¢i rady, popf. hlasovat pro navrhy piedstavenstva & dozoréi rady spoletnosti.
K zamezeni obchazeni zakazu hlasovani podle pokynl spoleénosti &1 jejiho veden;®® uréuje
némecké pravo, 7e neplatné jsou i dohody, kterymi se akcionaf zavazuje hlasovat podle poky-
nl ovladané osoby (§ 136 odst. 2 AktG). Hlasovani vykonané v rozporu s takovou dohodou

nicméné neni automaticky neplatné.397 Ostatni dohody o hlasovacich pravech jsou pfitom

30 &ernd, S.: Obchodni pravo. Akciova spolegnost. 3. dil, Aspi, Praha 2006, s. 230.

*! Divodova zpréva k navrhu zékona o obchodnich korporacich ptitom uvadi, Ze omezeni vykonu hlasovacich
rav zistdvaj{ nezmén&na (divodova zprava, s. 67).

"2 DEdit, ). a kol.: Obchodni zakonik. Komentat. Dil 111, § 176 - 220zb, Polygon, Praha 2002, s. 2299.

% Dedig, J. a kol.: Obchodni zékonik. Komentat. Dil 111, § 176 —220zb, Polygon, Praha 2002, s. 2299,

"% Napf. rozhodnuti BGH ze dne 29.05.1967, spis. zn. Il ZR 105/66.

5 Huffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Miinchen 2006, s, 730.

** Hiiffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl, C.H.Beck, Miinchen 2006, s. 768.

*7 Hiffer, U.: Aktiengesetz, 7. Auft., C.H.Beck, Miinchen 2006, s. 768.
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vynutitelné u soudu, a to bud’ ve formé& Zaloby na nahrazeni projevu vile (jejiz vyznam
v praxi je maly) nebo povinnosti k nahradg gkody.>*®

¢) Omezeni hlasovaciho prdva ve stanovich
Obdobn¢ jako v pfipad€ ucasti na valné hromadé (viz vy$e) pFipousti akciovy zékon, aby sta-
novy ur¢ily podminky pro vykon hlasovaciho prava (§ 121 odst. 3 AktG); stanovy ptitom
mobou stanovit rozdilné podminky pro Gi€ast na valné hromad& a pro vykon hlasovaciho préa-
va.*®® Pro podrobnosti viz vyse. Ceska Uprava moznost podobného omezeni neobsahuje.

d) Zakaz vykonu hlasovaciho priva

1. Obecné k zakazu hlasovaciho prava
Z hlediska ochrany menSinovych akcionafi mize hrat zdsadni roli institut zikazu hlasovaciho
prava. Jak Ceskd, tak 1 n&€meckd pravni Gprava reguluje pfipady, kdy akcionif nemiiZe své
hlasovaci pravo vykondvat; diivodem je praktické zkudenost, Ze akcionaf ve vymezenych pii-
padech sleduje nikoliv zdjem spole€nosti, ale vyluéné sviij vlastni zdjem, a to ke $kod& spo-
leénosti.*™ Zakaz vykonu hlasovaciho prava tak vét§inovému akcionédfi zamezuje, aby pouZil
vahu svych hlast v pipadech, kdy je obvyklé, Ze bude prosazovat vyluéné své vlastni zajmy
na kor spoleénosti a ostatnich akciondfQ; institut tak slouZi k ochrang menginovych akciona-
. Od tohoto piipadu je tfeba odlidit zakaz hlasovaciho priva v situacich, kdy zakonodérce
pouZivd zadkaz jako sankci za nespinéni stanovené povinnosti [v obou Upravich napf.
v piipadé nesplaceni emisniho kurzu {(§ 186 odst. 2 pism. a) ObchZ, § 134 odst. 2 AktG)].
il. Pravni Uprava

Obchodni zakonik zakazuje vykon hlasovaciho prava akcionafi v ptipadé, Ze (i) valnd hroma-
da rozhoduje o ocen&ni jeho nepenéZitého vkladu a dale rozhoduje-li valna hromada o tom,
ma byt prominuto splnéni povinnosti, &i zda (iv) ma byt akcionaf odvoldn z funkce ¢lena or-
ganu spoleénosti pro porufeni povinnosti pf vykonu funkce (§ 186 odst. 2 ObchZ). Navrh
zékona o obchodnich korporacich vy$e uvedené zékazy hlasovaciho prava zachovéva,
a to s vyjimkou hlasovani o poskytnuti vyhody (§ 452 NObchZ).
Akciovy zakon zakazuje akcionafi vykon hlasovaciho prava ve tiech piipadech: pfi (i) rozho-

dovani o tzv. Entlastung daného akcionéfe, (ii) jeho osvobozeni od zdvazku, popt. rozhodo-

% Napf. rozhodnuti BGH ze dne 29.05.1967, spis. zn. [l ZR 105/66 .

* Kubis, D. in Kropff, B. — Semler, J.: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147, 2. Au-
fl., C.H.Beck / Franz Vahlen, Minchen 2004, s. 218.

“® Huffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Miinchen 2006, s. 761.
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vani o tom, zda (iii) spole¢nost proti nému m4 uplatnit narok (§ 136 odst. 1 AktG). Podle né-
mecké doktriny pfitom nelze pfipady zikazu hlasovaciho préva rozsitit.*"!
Zuvedeného je zfejmé, Ze porovndvané préavni tupravy sméiuji zékaz hlasovaciho priva
na stejné problematické okruhy, eskd vprava nicméné vymezuje zakaz hlasovaciho prava
pfisn¢ji. Zatimco podle obchodniho zdkoniku (viz viak navrh zékona o obchodnich korpora-
cich) akcionaf nesmi hlasovat o prominuti spln&n{ povinnosti a o poskytnuti vyhod, némecka
uprava hovoii pouze 0 osvobozeni od zdvazku. Termin osvobozeni od zavazku je nicméné
tieba vykladat $iroce a patfi sem napf. i posetkani s platbou;** prakticky rozdil mezi ¢eskou
anémeckou Upravou tak nebude velky. Cesk4 Uprava dale zapovida akcionafi hlasovat
v pfipadg, jedna-li se o jeho odvolani z funkce &lena organu vedeni pro poruseni povinnosti,
némecka uprava vykonu hlasovactho prava v takovém piipad& nebrani (prakticky se jedna
pouze o rozhodovani o odvolani akcionafe z funkce &lena dozordi rady). Koneéng némecka
liprava nezakotvuje povinnost zdrZet se hlasovani v pfipadg, Ze se rozhoduje o nepenéZitém
vkladu; pfitom praveé tento zakaz bude mit v praxi z¥ejmé nejv&tsi uplatnéni. Absence zakazu
hlasovani v pfipad€ uplatnéni naroku proti akcionéfi v eské Gpravé neni na zdvadu, nebot
valnd hromada o takovych otdzkdch podle obchodniho zékoniku zasadné nerozhoduje.
Z uvedeného je zfejmé, Ze mensinovy akciondf je lépe chranén deskou Gpravou.

¢) Alternativni vykon hlasovacich prav
Vzhledem k nékladim spojenym s u€asti akcionafe na valné hromadé se fada (zejm.) mensi-
novych akcionatt rozhodne od Geasti na valné hromadg upustit (tzv. racionalni apatie mensi-
novych akcionaitl, viz vy3e). Z tohoto dlivodu md pro mensinové akcionéfe mimofadny vy-
znam umo?néni vykonu hlasovacich prav mimo valnou hromadu (pro fdely této prace jsou
zpiisoby oznageny souhrnym nazvem ,,alternativni vykon hlasovacich prav®). Z4dna ze sledo-
vanych uprav dosud ustanoveni umoZiiujici vykon hlasovaciho prava mimo valnou hromadu
neobsahuje. V souvislosti s povinnosti transponovat smérnici o vykonu nekterych prav akcio-
ndfi*® budou CR i SRN nuceny umoznit vykon hlasovacich prav elektronickymi prostfedky
a korespondenénim hlasovénim, a to nejméné u kétovanych spolednosti (k ustanovenim
v navrhu zikona o obchodnich korporacich viz vy3e). Lze ptitom ogekavat, Ze Zesky 1 n€mec-
ky zakonodarce vztahne dpravu jak na kétované, tak i nekétované spole¢nosti.
Navrh zdkona o obchodnich korporacich predpoklada tpravu i dal§ich moZnosti alternativni-

ho vykonu hlasovaciho prava. V prvé fad& tak bude zavedeno hlasovani per rollam; stanovy

! Huffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Miinchen 2006, 5. 761.

“Z Huffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Miinchen 2006, s. 766. _

“ Smémice Evropského parlamentu a Rady & 2007/36/ES ze dne 11.07.2007 o vykonu n&kterych prév akciond-
il ve spolednostech s kétovanymi akciemi.
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budou moci takové hlasovani vylougit (§ 443 odst. 1 NObchZ).*™ V praxi bude tento zpisob
vyuZivan 1éméf vyluné u spoletnosti s malym po&tem akcionaf. Navrh zakona o obchod-
nich korporacich dale potité s tim, Ze stanovy budou moci pfipustit, aby akcionaf nepftomny
na jednani valné hromady své hlasovaci pravo vykonal i dodate¢ng (§ 446 NObchZ). Obdob-
nou upravu obsahuje soutasna Uprava spolenosti s rudenim omezenym (§ 127 odst. 7 Ob-
chZ), kterd nicméng neni v praxi p¥ili§ vyuzivana.*® Piesto lze uzaviit, Ze jakékoliv alterna-
tivni zplisoby vykonu hlasovaciho préva slouZi minoritnim akcionaiim a jejich zakotveni
v pravni Gpraveé tak je nutné pfivitat.

f) Zavér
Jako zésada plati, Ze kaZzdému akcionafi ptisluii podet hlasi odpovidajici jeho podilu na za-
kladnim kapitdlu (one share — one vore). Existuji nicméng vyjimky, jeZ slouZi ku prospéchu
mensSinovych akcionait. Mezi takové vyjimky lze po&itat pfedev&im omezeni hlasovacich
prav. Emise prioritnich akeii bez hlasovaciho préva ¢i akcionafské dohody lze naproti tomu
povaZzovat z hlediska ochrany mensinovych akcionafi za neutralni. Naopak emise druhil akeii
s rozdilnou vahou hlash spojenych s akcii, jejich? zaveden{ je navrhovano v CR, je nutno
z pohledu mensinového akcionafe vnimat spife negativng.
Obg& porovnavané Upravy zakazuji akciondfi hlasovat v piipadech, kdy standardn& dochazi
k upfednostiiovani zajmu akcionafe pied zdjmem spole¢nosti ke Skodé spolefnosti a chrini
tak mensinové akcionafe; rozsahlej$i ochranu pfitom poskytuje &eskd Gprava.
Ceskd | némecka dprava v sou¢asné dob& umozituji vyluény vykon hlasovaciho prava na val-
né hromadé&. Vzhledem k tomu, Ze fada mensinovych akcionai se valné hromady net¢astni,
nevykonavaji ani své hlasovaci pravo. Jakékoliv moZnosti alterativniho vykonu hlasevaciho
prava tedy budou ku prospéchu mendinovych akciondit. Zv143t nad&jné se v tomto smeéru jevi
navrh zédkona o obchodnich korporacich, ktery pocitd (vedle obligatorniho zakotveni pfipust-
nosti korespondenéniho hlasovaciho préava a uasti na valné hromadé pomoci elektronickych

prostfedkil) s hlasovanim per rollam 1 dodatednym vykonem hlasovaciho prava.

4% N4vrh zékona o obchodnich korporacich tedy potita s tim, Ze hlasovani per roflam bude zdsadn® pHpustné,
ledaZe stanovy uréi jinak. Tuto kencepci (kterd potitd s automatickou ptipustnosti hlasovani mimo valnou hro-
madu) pongkud naruSuje skutetnost, Ze stanovy budou muset urgit rozsah (zdkonodérce mé na mysli patrng
okruh zdleZitosti), ve kterém ize hlasovani per rollam poutit (§ 443 odst. 1 NObchZ).

% Srov. rovnz Gpravu v zikoné o pfem&néch (§ 22 odst. Z, 3 ZPfem).
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S Privo na informace
a) Obecné k pravu na informace

Pravem na informace se rozum{ opravnéni akcionate Zddat vymezené informace (v CR ozna-
406

govano jako pravo na vysvétleni)™, popf. takové informace i bez své zadosti obdret. Tradi¢-
ni sou¢ésti prava na informace (tj. vedle prava na vysvétleni, popt. priva obdrzet automaticky
informace) je podle némecké Upravy rovné? tzv. Rederecht — préavo akciondfe vyjadiit se
na valné hromade. Specialni informa¢ni povinnosti pak maji podle obou pravnich tiprav kéto-
vané spole¢nosti.

Préavo na informace je kli€ovym predpokladem pro vykon ostatnich priv akciondte podilet se
na spravé spoleCnosti, nebot’ jen dobfe informovany akciondf miize odpovédné hlasovat, popt.
uplatiiovat své navrhy a protindvihy (jen tak muZe byt ostatng zdGvodn&no pfiznani préva
na informace akciondfiim, jez vlastni akcie bez hlasovaciho prava). Nelze rovn&% opomenout,
Ze ptistup k informacim o spole¢nosti umoziuje akciondfim vyhodnotit jejich investici a po-
piipadé se rozhodnout pro zcizeni akcii.**” Realizace prava na vysvétleni vede alespoil k &és-
teénému vyrovnani informaén{ asymetrie, ke které v praxi dochazi v disledku poskytovani
informaci vétsinovému akcionafi mimo valnou hromadu (viz vy3e). Pravo vyjadfit se na valné
hromadé potom umoZiiuje menSinovym akcionafim sd&lit ostatnim akcionaiim (ale i vedeni
spole€nosti) své ndzory a navrhy stran fizeni spole€nosti a popfipadé je ovlivnit pfi vykonu
hlasovaciho prava. Obrovsky vyznam ma pravo vyjadfit se ve spoletnostech, kde menginovi
akcionafi maji spole¢né tzv. bloka¢n{ mensinu, nebot’ umoZiiuje presvédeit ostatni (mensino-
vé) akcionare a tim popfipad€ znemozZnit vétSinovému akcionali pfijeti zamysleného usneseni.
Z uvedeného je zfejmé, Ze pravo na informace ma pro ochranu mensinovych akcionafd mimo-
fadny vyznam. O tom sv&déi i skuteénost, Ze pravo na informace explicitng zakotvuje nejen
Zeska a némeckd dprava (souddsti némeckého akciového prava je pravo na informace jiz
od roku 1937), ale stalo se soudasti i evropského prava spoleZnosti (€l. 9 smémice o vykonu
nekterych prav akcionarg). 4%

Pravo na informace lze realizovat na valné hromad€ nebo mimo ni. Ob& zkoumané Gpravy

uréuji jako centralni platformu pro realizaci préva na informace valnou hromadu; némecky

zédkonodarce tuto skuteénost zdéivednil tim, Ze jen tak je zajidténo rovnomémé informovani

“% Toto oznadeni pouziva i navrh zékona o obchodnich korporacich (§ 383 a nasl. NObehZ). ) )
7 GeiBler, M.; Der aktienrechtlichen Auskunfisanspruch im Grenzbereich des Missbrauchs, Neue Zeitschrift
fiir Gesellschafsrecht 12/2001, s. 539. .

“*% Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2007/36/ES ze dne 11.07.2007 o vykonu n&kterych prév akcioné-
th ve spolednostech s kétovanymi akciemi.
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akcionai.*”® Zménu by mohl do Eeského akeiového prava pfinést zdkon o obchodnich korpo-
racich, podle jehoZ navrhu miZe akcionaf ,nepfitomny na valné hromad&“ poloZit dotaz pi-

semné (§ 383 odst. 2 NObchZ)*'® a slozitd vysvatleni bude mo#né poskytnout v dodateéns
&trnactidenni [hité (§ 384 odst. 1 NObchZ).

b) Privo na vysvétleni
1. Rozsah poskytovanych informaci

Jak Zeska, tak i n&mecka Gprava obsahuje obecné pravo na vysvétieni, kieré vykonava akcio-
néf na valné hromad&.*'"*'? Toto obecné pravo je dale rozsffeno, popt. rozvedeno v piipadé
proces zasahujicich zasadnim zplsobem do Zivota spoleénosti (napf. pfemény spolednosti).

Ceska wiprava propijéuje akcionafi pravo na valné hromadé poadovat a dostat vysvétleni
zéleZitosti tykajicich se spole¢nosti, je-li takové vysvétleni potiebné pro posouzeni predmétu
jednéni valné hromady; toto pravo se vztahuje i na zéleZitosti tykajici se osob ovladanych
spolecnosti (§ 180 odst. 1, 3 ObchZ). Podle névrhu zdkona o obchodnich korporacich ma ak-
ciondf pravo 1 na poskytnuti informaci potfebnych pro vykon jeho akcionéfskych prav na jed-
nani valné hromady (§ 383 odst. 1 NObchZ). Velmi podobné je formulovano préavo na vysvét-
Eni i v akciovém zdkoné. RovnéZ podle némeckého prava se pravo na informace vztahuje
k zdleZitostem spoleénosti, informace pak musi byt potfebnd k Fddnému posouzeni pfedmétu
jednéni valné hromady (§ 131 odst. 1 AktG); nerozhodné je, zda se o daném bodu jedndni
valné hromady hlasuje &i nikoliv.*"® Rozdil oproti Seskému pravu je nicméné pouze zdanlivy:
z Uielu upravy lze bezesporu vyvodit, Ze poZadavek ,.fadného posouzeni® imanentn& vyplyvd
1 z Ceského prava. Rozsahleji je potom formulovano pravo akcionéfe na informace tykajici se

propojenych spole¢nosti - sdé€leny musi byt pravni a obchodni vztahy spoletnosti

*® Rozhodnutf BVerfG ve véci Wenger/Daimler-Benz ze dne 20.09.1999, spis. zn. 1 BvR 636/95.

#9 7 textace ustanoveni nicméng neni ztejmé, zda akciondf milZe o informaci pozadat jet® pfed valnou hroma-
dou (pak ji pfedstavenstvo miZe odmitnout poskytnout s tim, Ze absentujicl akcionat nepotfebuje danou infor-
maci pro posouzenl jednéni valné hromady, ani pro vykon svych prav na takovém jedndni, § 383 odst. 1
NObchZ) nebo zda ustanoveni mé4 pouze umoZnit akciondFim nepfitomnym na valné hromad€ klast dotazy po-
moci prostfedki pfenosové techniky (bude-li oviem po2adavek pisemné formy vykldan v souladu s § 40 odst. 3
OZ, nebude pravo prakticky moZné uplatnit).

1), Didit rozli¥uje mezi pravem ¥4dat vysvétleni a pravem klést dotazy. Prévo Yadat vysvetlenf plyne z § 180
odst. 1 ObchZ, pravo kiast dotazy naproti tomu akcionati ze zdkona nepfisiudi Rozd{l mezi obéma pravy je
vtom, ¥e ,dotazem chce akcionds zjistit urCitou skutecnost, zatimeo iddosti o vysvétlenf chee vysvétlit urditou
skutecnost, nikoliv ji teprve zjistit* (D&di€, J. a kol.: Obchodni zékonik. Komenté¥, Dil IIL. § 176 — 220zb, Poly-

on, Praha 2002, s.1803).

12 Takové tiprava nenf v zahrani¢i pravidlem — napf. v USA akciondfi pravo na informace na valné hromadé
nepfisludf a zavisi na vedeni spolenosti, jaké informace mu poskytne; naproti tomu mu oviem nél.eif right
of inspection, tj. pravo nahiizet do obchodnich knih a podkladi spolednosti (Witt, C. H.: Das Inf9rmatmnsrecht
des Aktiondrs und seine Durchsetzung in den USA, Grofbritannien und Frankreich, Die Aktiengesellschaft
6/2000, s. 259), )
‘¥ Trouet, K.: Die Hauptversammiung — Organ der Aktiengeseilschaft oder Forum der Aktiondre?, Neue Juris-
tische Wochenschrift 20-21/1986, s. 1303.
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k propojenému podniku (§ 131 odst. 1 AktG). Koneéné je matetska spolednost povinna akci-
onéfi na valné hromadé, na které byla predlo¥ena Ggetni zavérka koncernu a zprava o hospo-
dafeni koncernu, sdglit informace tykajici se situace koncernu a podniki zahrnutych do adetni
zavérky koncernu.

Podle smémice o vykonu n&kterych prav akciondit*'* ma kazdy akciondf pravo klast otazky
souvisejici s body pofadu jedndni valné hromady (2. 9). Oproti Eeské a némecké upravé tedy
pravo akciondfe (v kdtované spolenosti) zasadng neni omezeno na informace tykajici se spo-
le¢nosti (popf. vymezenych propojenych osob), ale dostaluje, Ze souvisi s potadem jednéni
valné hromady. Presto lze vychazet z toho, e k zasadnimu roziifeni prava na informace
(pro akciondfe kétovanych spole€nosti) v diisledku transpozice smérnice nedojde, nebof zale-
Zitosti zafazeng na pofad jednani valné hromady se zésadné tykaji dané spolegnosti.

ii. Omezen{ poskytovanych informaci

Zakonna iprava

V pfipadé akciové spole€nosti vychazi &esky i némecky zdkonodirce ztoho, Z¢ se jedna
o spoletnost s Sirokym okruhem akciondfd a zpfistupn¥ni informaci citlivého charakteru
na valné hromad€ by proto mohlo byt spolednosti k tiZi (tradidné napf. skute&nosti tvofici
pfedmé&t obchodniho tajemstvi). Obé pravni upravy proto ochranu spolednosti zajist'uji taxa-
tivnim vy&tem ptipadd, kdy akcionafi nemusi byt poZadované informace poskytnuty. Shodng
pfitom pfenechdvaji pfedstavenstvu spole€nosti na uvéaZeni, zda poZadované informace
(je2 napliiuji zdkonnou charakteristiku)*'® akcionafi poskytne €1 nikoliv, z povinnosti péée
fadného hospodéfe nicméné vyplyvé, ze pfedstavenstvo bude zpravidla povinno od poskytnuti

takové informace upustit.416‘4” Porovname-li pfitom okruh taxativné zakotvenych piipadi,

*!4 Smernice Evropského parlamentu a Rady €. 2007/36/ES ze dne 11.07.2007 o vykonu nékterych prév akciona-
fil ve spoleénostech s kétovanymi akciemi.

3 Ustanoveni § 131 odst. 3 AKtG zni: , PFedstavenstvo smi informaci odmitnout, 1. pokud je udéleni informace
podie rozumného obchodniho uvdZeni s to pFivodit spolecnosti &i propofené osobé mikoliv nevyznamnou nevyho-
du; 2. pokud se vztahuje na danové stanoveni hodnoty (Wertansitze) nebo na vysi jednotlivich dani; 3. o rozditu
mezi hodnotow, kierou jsou pFedméty ocendny v rodni rozrvaze (Jahresbilanz) a vysi hodnotou takovych pFedmé-
ti, ledafe valng hromada urluje (feststellen) idetni zdvérku, 4. ¢ bilancnich a ocefiovacich metoddch, pokud
udaj o takovych metoddch v piiloze dostaduje ke zprostfedkovdni obrazu odpovidajicimu skutecnym vziahiim
majetkové a finanini situaci a stavu vinosa spolednosti ve smystu § 264 odst, 2 obchodniho zdkonfku; to neplati,
pokud valnd hromada urcuje (feststellen) ucetnf zdvérku; 5. pokud by se predstavenstvo v diisledku udéleni in-
Jormace stalo trestné odpovédnym, 6. pokud by u penéiniho ustavu Ci poskytovatele financnich slufeb tidaje
o pouzitych bilanénich a ocefiovacich metoddch stejné jako provedeném ziclovani v ucetni zdvérae,' zp::éve“
o stavu hospodaieni, konsolidované uéetni zdvérce & zpravé o stavu hospodaieni koncernu nemuse'(y byt ur:mé-'
ny, 7. pokud je informace pFistupnd na internetové strdnce spolecnosti nejméné sedm dni pFed zacdtkem vainé
hromady a na valné hromadé. Z jinjch divodi nesmi byt informace odmitnuta. ™ .

*1% Siems, M. in Spindler, G. — Stilz, E.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -178, C.H.Beck, Miinchen
2007, s. 1478. _

417 podie J. Dédize musi byt informace ve vymezenych ptipadech odmitnuta (D&dig, J. a kol.: Obchodnf zdkonik.
Komentaf. Dil I11. § 176 — 220zb, Polygon, Praha 2002, 5. 1808).
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ve kterych smi pfedstavenstvo akcionafi poskytnuti informace odmitnout, je zfejmé, Ze né-
mecky zakonodarce umoZiiuje odepfit $ir§i okruh informaci. Zatimeco mo#nost odmitnout né-
které udaje je pfedmétem spord i v némeckém prévu (napt. udaje o v¥4i jednotlivych dani),*®
prakticka je moZnost odmitnout informaci, jeZ je k dispozici na internetovych strankach spo-
le¢nosti nejméné sedm dni pfede dnem kondni valné hromady (§ 131 odst. 3 & 7 AktG). Spo-
le¢nost totiZ zpravidla mi¥e odhadnout v&tsinu akcionafskych dotaz a uvedend tprava ji
umozZiuje piipravit bez &asové tisné odpovédi a tim nasledné zkratit délku trvani valné hro-
mady 1 sniZit riziko napadeni jednotlivych usneseni akcionafskymi Zalobami (viz niZe).
S timto zjednoduZenim poéita i navrh zdkona o obchodnich korporacich; dostadujici ptitom
bude zvéfejnéni v pfedveler konani valné hromady (§ 384 odst. 2 NObchZ). Takové omezen{
ostatn€ umoziiuje i smérnice o vykonu nékterych prav akcionéii ve spole€nostech s kétova-
nymi akciemi (1. 9 odst. 3).4'°

Pravo na vysvétleni je kone¢né omezeno stejnym priavem ostatnich akciondii: vyderpa-li totiz
jediny akcionaf kladenim dotazii asové moZnosti valné hromady, bude zkriceno pravo ostat-

(v 420

nich akcionafa.

Uprava ve stanovich

- Casové omezenf
Némeck4 tprava od roku 2005 (novela akciového zdkona UMAG) umozZiiuje, aby stanovy
¢l jednaci tad valné hromady zmocnily pfedsedu valné hromady &asové pfiméfend omezit
pravo klast dotazy a pravo vyjadfit se a stanovit k tomu bliZ§f podminky (§ 131 odst. 2 AktG).
Zatimco omezeni prava vyjadfit se bylo v praxi uplatiovano je$t€ pfed danou novelou,
v piipadé prava kldst dotazy (v Ceské terminologii priava na vysvétleni) se vychazelo
z nemoZnosti tasového omezeni.*”' Podle jut:lika.tury‘m je pfitom pfipustné i omezeni celko-

vého Easu, jaky akcionaf muZe na valné hromadg ke kladeni dotazl a svym vyjadienim vyu-

* Siems, M. in Spindler, G. — Stilz, F.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ [ -178, C.H.Beck, Miinchen
2007, 5. 1479,

“% Smémice Evropského parlamentu a Rady ¥ 2007/36/ES ze dne 11.07.2007 o vykonu nikterych prav
akciondtl ve spoletnostech s kdtovanymi akciemi.

*® Smémice Evropského parlamentu a Rady &. 2007/36/ES ze dne 11.07.2007 o vykonu n&kterych prav akcions-
Fi ve spole¢nostech s kétovanymi akciemi.

Smémice Evropského parlamentu a Rady & 2007/36/ES ze dne |1 1.07.2007 o vykonu nékterych prav akcionfh
ve spole€nostech s kdtovanymi akciemi.

*2! Napt. Griiner, M.; Zeitliche Finschrinkungen des Rede- und Fragerechts auf Hauptversammlungen — zugleich
Besprechung der BVerfG-Entscheidung ,, Wenger/Daimler-Benz“, NZG 2000, 192, Neue Zeitschrift fiir Gesell-
schaftsrecht 15/2000, s. 775.

% Smémice Evropského parlamentu a Rady & 2007/36/ES ze dne 11.07.2007 o vykonu ndkterych prév
akcionafl ve spolednostech s kotovanymi akciemi.

*2 Rozhodnuti LG Frankfurt am Main ze dne 28.11.2006, spis. zn. 3-05 O 93/06 .
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#it.*? Ceské pravo obdobné ustanoveni neobsahuje a vzhledem k tomu, Ze by #asové omezeni
znamenalo zkraceni prav akcionaf, nelze takovou tpravu ve stanovich povaZovat za piipust-
nou. Zménu by mél nicméné pfinést zdkon o obchodnich korporacich. Podle jeho navrhu bu-
dou moci stanovy urdit, Ze akcion&f méa pro pfedneseni své Zddosti o vysvétleni pfim&fené
¢asové omezen{ (383 odst. 1 NObchZ). Lze pfitom odekdvat, Ze tuto moZnost vyu¥ije vétiina
spole¢nosti s drobnymi akcionati.

- Rozsifeni / zuZeni poskytovanych informaci
Otéazkou je dale, zda lze stanovami roziifit &i zaZit okruh poskytovanych informaci, ktery je
vymezen zakonem.
Podle ztejmé prevaZujiciho min&ni némecké doktriny™* je rozditeni i ziZeni prava akcionate
na informace nepfipustné; divodem takového zavéru je tzv. piisnost stanov (Satzungsstren-
ge) 125426
Podle Ceského prdva by naopak rozSifeni informaci poskytovanych akciondfim (a to jak
na valné hromadg, tak i mimo ni) ve stanovach nemélo pfedstavovat problém.*”” Mezni hrani-
ci budou zfejmé tvofit informace, jejichZ poskytnuti je ptedstavenstvo opravnéno odmitnout,
a to za piedpokladu, Ze by poskytnutim takovych informaci porusilo pé¢i fddného hospodafe.

Teoreticky by tak bylo moZné pfiznat akcionafi pravo na informace srovnatelné se spoledni-

¥ Predmétem sporu bylo nasledujici ustanoveni stanov: , (5) Predseda valné hromady je oprdvnén omezit prdvo
akciondFi kidst dotazy a prdve vyjddFit se podle ndsledujicich zdsad: (a) Pokud maji byt podle pofadu jedndni
(véeiné pfipadnych pofadaviis menin podle § 122 AkiG) pFijata usneseni o wditi zisku, udéleni absolutoria
(Entlastung) dleniim predstavensiva, udéleni absolutoria (Entlastung) éleniim dozordi rady, volbé auditora
a ziskdni viastnich akcif nebo nékterém z téchto bodi, mide pFedseda vainé hromady casové omezit privo akcio-
ndid kldst dotazy a vyjadrit se tak, aby kondni valné hromady nepiekrodilo Sest hodin. PFi stanoveni délky valné
hromady se nezapocitavda doba, na kterou byla valnd hromada prerusena, vyjddieni pFedsiavenstva a vyjddieni
predsedy valné hromady ucéingnd pred zaddthem obecné rozpravy. (b) Pokud maji byt podle pofadu jednéni
(véeiné pFipadnych pofadavkii menin podle § 122 AktG) pFijata usneseni o jinych zdletitostech nef uvedenych
v pism. a), mife pFedseda vainé hromady ¢asové omezit prdvo akciondfi vyjddrit se a kidst dotazy tak, aby val-
ne hromada netrvala déle jak deset hodin. Pismerno a) véia 2 plati pFiméfené. (c) PFedseda vainé hromady miiie
prave akciondfe vyjadFit se a kiést dotazy omezit na 15 minut na katdé priklaSeni se o slovo a - pokud se
v okamziku udéleni slova akciondfi prikldsili alesposi dalsi tFi Fecnici — na 10 minut. Pfedseda valné hromady
miige pravo vyjddFil se a prdvo kidst dotazy, jei béhem valné hromady pFislusf celkem jednomu akciondfi, omezit
ag 43 minut. (d) Omezeni podie pismen a) aZ ¢} milfe pfedseda valné hromady nafidit kdvkoliv, a to i k zacdthu
vainé hromady. (e) Omezeni podie zdsad predchdzejicich pismen a) af d) platl jako pFiméfené ve smysiu § 131
odst. 2 véta 2 ARG, (6} Nezdvisle na oprdvnéni piedsedy valné hromady omezit prdave akciondfe kidst dotazy
a vyjddrit se podle zdsad odstavee 5, mise pfedseda vainé hromad natidit ve 22:30 dne kondni valné hromady
konec debaty a zacit s hlasovdanim o bodech poFadu jedndni. Po nafizeni konce debaty nejsou v pFipadech uve-
denych ve vété | pFipustné dalii otazky ... "'

*24 Napt. Huffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Minchen 2006, s. 702, Schmidt, K: Gesellschafisrecht, 4.
Aufl., Carl Heymanns Verlag, K&ln 2002, s. 842,

% podle § 23 odst. 5 AkIG se mohou stanovy od akciového zédkona odchylit pouze v ptipadg, je-li to vyslovnd
pfipu$téno. Stanovy viak mohou zdkennou dpravu prohloubit; to neplati, obsahuje-li akeiovy zikon ucelenou
Gpravu.

426 Cast némecké doktriny umoziiuje roziiteni préva na informace ve stanovach (napf. Siems, M. in Spindler, G.
- Stilz, E.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -178, C.H.Beck, Miinchen 2007, s. 1471).

*77 Cena, S.: Obchodni pravo. Akciova spolegnest. 3. dil, Aspi, Praha 2006, s. 165.
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kem spole¢nosti s ruenim omezenym (vyjimku by samoziejm& tvofil okruh informaci, je-
jichZ poskytnuti je pfedstavenstvo povinno odmitnout). Je nicméné nejasné, zda by se takové
rozifeni nepfitilo povaze akciové spolednosti a jejimu rigidnimu uspofadani — na rozdil
od spole¢nikil spole€nosti s rudenim omezenym totiZ nejsou akcionafi opravn&ni kontrolovat
vedeni spoletnosti; pifistup k informacim rovné? neni v akciové spolednosti moZné vyvazit
zékazem konkurence spolecnika (srov. § 136 odst. 3 ObchZ). Z dikce obchodniho zakoniku je
zfejmé, Ze se zuZenim prava na informace ve stanovich zdkonodirce nepodita a s ohledem
na kogentni Upravu akciové spoleénosti je proto omezeni neptipustné. Takové fedeni je sprav-
né. Pravo na informace poskytované akcionafm neni natolik rozsahlé (napf. oproti pravu
na informace ve spolenosti s rutenim omezenym), aby vyrazngji ohroZovalo spoleénost sa-
motnou; jeho piipadné zneuZiti lze pak jako kazdé zneuZiti prava sankcionovat. Navic by zi-
Zenim prava na informace byl akciondiim odejmut vyznamny néstroj umozZiujici kontrolu
vedeni spole¢nosti a vychylil by tak ,,systém brzd a protivah” ve prospéch statutdrnich orgéni
spolednosti. 28
1ii.Zneuziti prava na vysvétleni

Stejné jako pii vykonu jakéhokoliv prava plati 1 pf1 vykonu prava na informace zékaz zneuZi-
ti. Vykonava-li proto akcionaf své pravo na vysvétleni zneuZivajicim zpiisobem, miiZze mu byt
vyzadovana informace odepfena, popi. Zaloba na ureni neplatnosti usneseni valné hromady
odtvodnéna porulenim prava na informace zamitnuta. Némeckd doktrina si v tomto sméru
pomaha zasadou loajality akcionéafe, kdyZ povaZuje vykon prava na informace, jimZ akcionaf
a proto odporujici zakonu.*”® Cilem zneuivajictho vykonu préva na informace je zpravidla
ziskat diivod k napadeni usneseni valné hromady Zalobou (k zneuZivajicim Zalobam viz niZe).
Zejména z némeckych realii je potom ziejmé, Ze takovy diived se snaZi akcionéfi ziskat dvo-
jim zplsobem: jednak pomoci vykonu prava na informace v rozsahu pfekracujicim standardni
¢asovy ramec (kvantitativni zneuZiti) a jednak detailnosti dotazi (kvalitativni zneuZiti).

Kvantitativni zneu#iti

Podstatou kvantitativniho zneuZiti je vykon prava na vysvétleni v neGnosném rozsahu,
kdy akcionafi kladou predstavenstvu desitky otazek. Akcionéfi pfitom po&itaji s tim, Ze nékte-

ré jejich otazky zistanou nezodpovézeny, popf. budou zodpovézeny pouze netiplng a tak zis-

8 v minulosti se fada spoletnostf pokousela pravo na informace maximéing omezit. Diivodem byly obavy pied

jeho vykonem akciondfi, je ziskali své akcie v prib&hu kupdnové privatizace. Rada spoletnosti napf. zcela
znemoziiovala akciondkim na valné hromadg vystupovat a podle jednaciho FAdu musely byt vedkeré podnéty
akciondt v pfsemné formé (Havel, J.: Akcionafskd demokracie ,,Czech made®, Finance a dvér 55/2008, s. 449).
‘2 Napk, GeiBler, M.: Der aktienrechtlichen Auskunfisanspruch im Grenzbereich des Missbrauchs, Neue Zeit-
schrift fir Geselischafsrecht 12/2001, s. 541.
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kajf ditvod k napadeni ptedmétného usneseni valné hromady. Takovy postup je znam zejména
v SRN, kde se praxe jiZ setkala s valnymi hromadami pfesahujicimi zejména v disledku vy-
konu prava na vysvétleni (oviem v&etng prava vyjadfit se) jeden den.**

Nepiiméfend délka valnych hromad pfitom pfispiva k poklesu (&asti akcionafi na valné hro-
madg.*’

Kvalitativni zneuZiti

Cilem kvalitativniho zneuZiti prava na vysvétleni je poloZeni takovych dotazd, na které neni
predstavenstvo schopno odpovédét, coZ opet vede k ziskdni divodu k napadeni usneseni valné
hromady. Disledkem takového postupu je vytvafeni rozsdhlych pomocnych apardth (v SRN
oznatovanych terminem ,.back office*) slozenych z osob naleZejicich spoletnosti i externich
poradetl, jejichZ kolem je pfipravovat piedstavenstvu odpovidi na dotazy poloZené akcions-
5 432

Podle némecké doktriny plati, Ze pravo na vysvétleni neni omezeno na jednoduché a snadno
zodpov&ditelné dotazy, ale zahruje 1 informace, na které pfedstavenstvo mulzZe odpovédét
na zakladé své pfiméfené pfipravy a s pomoci podkladi a odpovédnych spolupracovniki,
aniz by takovy postup vedl k zdsadnimu prodleni valné hromady.*?® PoloZi-li viak akcionaf
pfedstavenstvu dotazy, jez podle ofekavéani nebude piedstavenstvo pii splnéni piedpokladi
uvedenych v ptedchozi vét€ (fadna piiprava, dostupné podklady, pomoc spolupracovniki)
schopné zodpovedét, nema tazajici akcionaf na odpovéd ndrok.*** Podle &asti literatury jsou
akcionafi v pfipadé takto mimotfadné naroénych dotazl povinni otdzky piedstavenstvu sdélit
jedts pred konanim valné hromady.**’

Ceska judikatura chipe rozsah pipustnych dotazil o n¥co GZeji neZ n¥mecka doktrina a ome-
zuje je na bé&ny provoz spoleénosti. Podle NS CR neni pravo akciondte poZadovat na valné

hromadé vysvétleni neomezené a akcionaf ma pravo pozadovat odpovédi pouze na takové

9 p. Joussen uvadi, #e valna hromada spoleZnosti Thyssen AG s jedinym bodem pofadu jednani — souhlasem
valné hromady s pfem&nou spole&nosti - se vroce 1998 konala ve dvou dnech, a to prvni den od 10:00 do 22:25
a druhy den od 10:00 do 21:00, celkem tedy 23 hodin a 25 minut, pfi¢emZ na otazky a jejich odpovédi pfipadlo
celkem 20 hodin a 50 minut (Joussen, P.: Der Auskunfisanspruch des Aktiontrs — Versuch einer Neuorientie-
rung, Die Aktiengesellschaft 6/2000, s. 248 - 249),

B Griner, M.: Zeitliche Einschrinkungen des Rede- und Fragerechts auf Hauptversammiungen — zugleich Be-
sprechung der BVerfG-Entscheidung ,,Wenger/Daimler-Benz“, NZG 2000, 192, Neue Zeitschrift fir Gesell-
schaftsrecht 15/2000, s. 770.

2 b Joussen uvadi, %e na vy¥e zmingné valné hromadé spoleZnosti Thyssen AG byla back gffice sloZena z 92
0s0b, z toho bylo 12 osob externimi poradei. (Joussen, P.: Der Auskunftsanspruch des Aktiondrs ~ Versuch einer
Neuorientierung, Die Aktiengesellschaft 6/2000, s, 249).

3 Rozhodnuti OLG Dasseldorf ze dne 17.07.1991, spis. zn. 19 W 2/91.

4 Rozhodnuti BayObLG ze dne 30.11.1995, spis. zn. 3 Z BR 161/93,

5 Napt. Griiner, M.: Zeitliche Einschriinkungen des Rede- und Fragerechts auf Hauptversammlungen — zugleich
Besprechung der BVerfG-Entscheidung ,,Wenger/Daimler-Benz*, NZG 2000, 192, Neue Zeitschrift flir Gesell-
schaftsrecht 15/2000, s. 772, Trouet, K.: Die Hauptversammlung — Organ der Aktiengesellschaft oder Forum der
Aktionsire?, Neue Juristische Wochenschrift 20-21/1986, 5. 1304.
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dotazy, které je spole¢nost (resp. jeji pfedstavenstvo & zamédstnanci) povinna znét. Pokud
akcionaf poZaduje odpoved’ na otazku, kterd se netykd b&Zného provozu spolegnosti a vyzadu-

436

je kvalifikované posouzeni (napt. pravnické vzdélani), ™ neni povinnosti pfedstavenstva znat

na tuto otdzku odpovéd’, musi vSak v dostatedném pfedstihu zajistit kvalifikovanou pravni
pomoc pi jejim fegeni.*’
iv.Prosazeni prdva na vysvétleni

V CR i v SRN maji akcionéti zésadn& dv& moznosti, jak postihnout ppady, kdy pozadovana
informace nebyla poskytnuta vibec, byla netiplnd nebo nespravnd. Jedna se jednak o specidlni
fizeni, jednak o moZnost napadnout piisluiné usneseni valné hromady. Podle némeckého pra-
va se pfitom jedna o dv€ nezavisla fizeni a v zdsad& tak mohou obé fizeni probfhat paralel-
n&.*® Takovy zavér je spravny, nebot’ smysl obou fizeni je odlidny. Zatimco ve specidlnim
tizen{ usiluje navrhovatel o poskytnuti pozadované informace, akciondf Zalujici na neplatnost
usneseni valné hromady se domaha prohldSeni p¥isluného usneseni za neplatné. Ani podle
Ceského prava tak neni vyloudeno, aby obg ¥izeni probihala sou¢asné.

Specidlni fizeni

Podle obchodniho zdkoniku plati, Ze odmitne-li pfedstavenstvo informaci poskytnout a s jejim
poskytnutim nesouhlasi ani dozoréi rada, rozhodne o tom, zda je spole¢nost povinna informa-
ci poskytnout, soud na zéklad¢ Zaloby akcionafe (§ 180 odst. 4 ObchZ). Detaily fizeni ob-
chodni zdkonik nefe$i a ¥izeni tak bude vedeno podle obecnych predpist pro civilni fizeni.
To s ohledem na stavajici délku soudnich fizeni (nékolik let) ¢ini ze specidlniho fizeni spife
teoreticky prostfedek ochrany. Zakladni (a zakonem nevyfeSenou) otazkou je, zda se jedna
o fizeni sporné ¢i nesporné. Podle ¢asti doktriny se jedna o fizeni spomé [Zaloba na plnéni,
§ 80 pism. a) OSR] se viemi z toho vyplyvajicimi disledky (zejm. povinnost nést dikazni
bremeno).**® Vice argumenti viak sv&d&i pro to, Ze se jedn4 o ¥izeni nesporné. Rizeni o po-
skytnuti informace je sporem mezi akciondfem a spolednosti a tykd se u€asti na spolednosti;
jednd se tedy o nesporné fzeni [§ 9 odst. 3 pism. g) OSR ve spojeni s § 200e OSR]. Pro tento
zaveér sv8dei i skutetnost, Ze nesporné Hzeni lépe vyhovuje projednavané véci: soud je povi-
nen provést i jiné diikazy potfebné ke zji$téni skutkového stavu, nez byly i&astniky navrho-
vany (§ 120 odst. 2 OSR). Obchodni zékonik neupravuje ani zptisob, jakym ma byt informace
poskytnuta, pokud soud spole€nosti jeji poskytnuti uloZi. S ohledem na zésadu zachovani

% V posuzovaném p¥ipadé se jednalo o dotaz, zda je vedeni spolednosti zndmo, u jakych soudd by spolenost
pHpadng musela Zalovat sméne¢ného dluZnika a avalistu pfi vyméhdni sméneZnych pohledavek, které tvofi
téméF 100% majetku spolegnosti (rozhodnuti NS CR ze dne 29.08.2001, spis. zn. 29 Odo 71/2001).

*7 Rozhodnuti NS CR ze dne 29.08.2001, spis. zn. 29 Ode 71/2001.

“® Huffer, U.: Aktiengesetz, 8. Aufl., C.H.Beck, Munchen 2008, 5. 712.

9 Zima, P.: Ptejiméani ngkterych prvkil cizfho prava obchodnich spole¢nost!, Pravni rozhledy 9/2003, 5. 441,
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rovnosti akciondrl pfichdzi v tvahu poskytnuti informace pisemné& na adresu viech akcionafi
(ma-li spole¢nost akcie na jméno), popf. jeji uvetejnéni zplsobem, jakym se uveiejfiuje
oznimeni o konéani valné hromady {ma-li spoleénost akcie na majitele; takovy postup je sa-
moziejmé nevhodny v pfipadech, kdy se jedna o citlivé informace), popf. poskytnuti informa-
ce na daldi valné hromadé& (coZ se s ohledem na &etnost konani valnych hromade jevi jako
nejméné vhodné).**°

RovnéZ akciovy zakon upravuje specialni ¥izeni k vynuceni odepfené informace, kdy soud
rozhoduje na navrh akcionare, zda je pfedstavenstvo povinno akciondti odepfenou informaci
poskytnout (§ 132 AktG). K podani névrhu je opravnén akciona¥, jemuZ nebyla poZzadovana
informace poskytmuta, popf. akcionaf, ktery o poskytnuti informace sice nezéadal, ale G¢astnil
se valné hromady a v souvislosti s odepfenim informace vyjadiil protest do protokelu (§ 132
odst. 2 AktG). Vyhovi-li soud ndvrhu akcionafe, je tfeba informaci poskytnout i mimo valnou
hromadu (§ 132 odst. 4 AktG); ostatnim akcionaiim potom musi byt informace poskytnuta
na valné hromadg (§ 131 odst. 4 AktG). Vyhodou fizeni je pro akcionéfe pfizniva ldprava na-
442
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klad§ ¥izeni.**' V praxi se specialni fizeni uzivé velmi zfidka.

Zaloba na neplatnost usneseni valné hromady

Zaloba na neplatnost usneseni vainé hromady odfivodnéna neposkytnutim vyzédangch infor-
maci je oproti specidlnimu fizeni v praxi velmi Casto vyuZivana. V SRN je dokonce pravdé-
podobné nejéasté)i uplatiiovanym nastrojem, kterym se akcionafi snaZi dosahnout odstranéni
nepopuldrnich usneseni valné hromacly.443 Piipustnost napadeni usneseni valné hromady
z dGvodu neposkytnuti vyZzédanych informaci je odivodnéna tim, Ze akcionaf by pii hlasovéni
mél znat veskeré okolnosti rozhodné pro vykon jeho akcionafskych prav. Nezna-li je a hlaso-
vani pfesto probhne, je jeho zdjem na odstranéni p¥islusného usneseni valné hromady di-
vodny.

Podle akciového zdkona zaklddad porufeni prdva na informace opravnéni napadnout prijaté
usneseni Zalobou pouze tehdy, pokud by objektivné usuzujici akciondt povaZzoval sdéleni in-
formace za podstatny ptedpoklad pro vykon svych prav podilet se na sprav€ spolecnosti

(§ 243 odst. 4 AktG). Obchodni zdkonik naproti tomu pravo napadnout usneseni valné hro-

9 podle J. Didite je nutné, aby soud spolednosti uloZil sd&lit informaci na valné hromadé (D&dig, J. a kol.:
Obchodni zakonik, Komentaf. Dil 111, § 176 — 220zb, Polygon, Praha 2002, s. 1809).

“! Siems, M. in Spindler, G. — Stilz, E.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -178, C.H Beck, Miinchen
2007, s. 1489.

42 Raiser, T.: Aktiondrsklagen, in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band . — Grund-
satzfragen des Aktienrechts, Mohr Siebeck, Tubingen 2007, 5. 636.

3 Raiser, T.: Aktionirsklagen, in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band 11. — Grund-
satzfragen des Aktienrechts, Mohr Siebeck, Tubingen 2007, s. 636, Zollner, W.: Zur Problematik der akti-
enrechtlichen Anfechtungsklage, Die Aktiengesellschaft 42000, s. 152.
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mady pro poruseni priva na vysvétleni nikterak neomezuje; limitem zamezujicim prohlageni
usneseni valné hromady za neplatné z divodu marginalniho porudeni prava na vysvétlen{ je
§ 131 odst. 3 ObchZ.
¢) Pravo vyjadfit se (Rederecht)

1. Pravni Gprava
Jak bylo uvedeno vyse, pravo vyjadiit se umoziiuje akcionafi sdélit vedeni spoleénosti i ostat-
nim akcionafum své pfedstavy o Hzeni spolecnosti a popf. tyto subjekty o svém stanovisku
presvédcit. Toto pravo tak ma pro men$inové akcionafe mimofadny vyznam.
Némecké akciové pravo povaZuje pravo vyjadiit se (Rederechf) za soutast prava na informa-
ce. Dané pravo ptitom nebylo aZ do novely v roce 2005 (UMAG) v akciovém zikon& vibec
zminéno; platné pravn{ Gprava ho zmiriuje pouze na jednom misté v souvislosti s moZnosti
¢asového omezeni (§ 131 odst. 2 Akt(3). Némecka doktrina pfitom pfipomina, Ze pravo vyjad-
fit se je moZné realizovat pouze ve vztahu k bodim projednavanym na valné hromadg.***
Ceska tUprava akcionafi pravo vyjadfit se na vainé hromadd neptiznava;**® Kodex 2004
nicmén& poZaduje, aby souéasti ka?dého jednani valné hromady byl bod ,,Diskuse” a pro ta-
kovou diskusi byl poskytnut dostatek tasu.**® Podstatou takové diskuze pfitom bude bezespo-
ru realizace prava akcionéfe vyjadiit se. Opravnéni vyjadiit se je ddle moZné zakotvit ve sta-
novéch spole¢nosti, nebot’ se jedna o oprdvneni posilujici postaveni akciondfe; v praxi oviem
bude prevladat spise nechut’ spoletnosti a jejich vét§inovych akcionaft k takové tpravé.*”’
Akciondfl pfesto ma fakticky moZnost valnou hromadu se svymi ndzory (alesponi ¢astedne)
sezndmit, a to vzhledem k obtiZné oddélitelnosti prva na vysvétleni a préva vznaset navrhy
a protindvrhy a pradva vyjadfit se.

ii. Omezeni préva vyjadfit se
Stejn& jako privo na vysvéileni je i pravo vyjadfit se omezeno, a to jednak pozadavkem,
aby se vyjadieni vztahovala k projedndvanym boddm valné hromady (z valné hromady tedy
nelze uddlat politicky happening)*, jednak pravem ostatnich akciondft (i oni musi dostat

moZnost k vyjadient).

“ Griiner, M. Zeitliche Einschrinkungen des Rede- und Fragerechts auf Hauptversammlungen — zugleich Be-
sprechung der BVerfG-Entscheidung , Wenger/Daimier-Benz®, NZG 2000, 192, Neue Zeitschrift filr Gesell-
schaftsrecht 15/2000, s. 771.

5y, D&di¢ napt. uvadi, 2e akciondfi nep¥islusf pravo ,predkladat pFipominky nebo upozomgni®, takova préva
viak mohou akcionati pfiznat stanovy (D&diZ, J. a kol.: Obchodni zékonik. Komentaf. Dil 111, § 176 ~ 220zb,
Polygon, Praha 2002, 5. 1804).

“5 Kodex 2004, s. 11.

47 Stejng Dadi¢, J. a kol.: Obchodni zakonik. Komentat. Dil ILI. § 176 - 220zb, Polygon, Praha 2002, s. 1804.

% Tak tomu bylo velmi Zasto v osmdesatych letech 20. stoleti (Trouet, K.: Die Hauptversammlung — Organ der
Aktiengesellschaft oder Forum der Aktionére?, Neve Juristische Wochenschrift 20-21/1986, s, 1302).
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Némecka uprava proto od roku 2005 (novela akciového zikona UMAG) umozZiiuje, aby sta-
novy &i jednaci fad valné hromady zmocnily pfedsedu valné hromady &asové pfiméfend ome-
zit pravo klast dotazy a pravo vyjadfit se a stanovit k tomu bliZ& podminky (§ 131 odst. 2
AktG). Pofadkova opatfeni predsedy valné hromady, mezi ktera patii - vedle zkraceni ¢asu
na vyjadieni - i odejmuti slova & dokonce vyloudeni ze silu, byla ostatné praxi znama jesté
pied zakotvenim upravy v akciovém zakoné a stala se rovn&z piedmétem rozhodnuti BVerfG,
ktery je shledal ustavn& konformnimi.**
iii. ZneuZiti prava vyjadrit se

I pravo vyjadfit se je moZné zneuZit. V praxi dochézi ke zneuziti prava bud’ jeho nadmémym
vykonem (€asto ¢inénym s cilem napadnout nésledné usneseni valné hromady z diivodu ne-
moZnosti vyuZit pravo vyjadfit se), nebo vyuZitim k vlastni prezentaci (prezentaci nazori ak-
cionafe), aniZ by akcionar usiloval o nasledné zpochybnéni usneseni valné hromady. V obou
piipadech se jako vhodny postup jevi vyzvani akcionafe (nejlépe opakované) k fadnému vy-
konu jeho prava, nasledné odejmuti slova a kone€né ~ jako ultima ratio neni-li mozné zajistit
priibéh valné hromady jinak — vykazani ze salu.*®

d) Daisi p¥ipady prava na informace
Akcionafom néleZi podle zkoumanych uprav i daldi prava na informace. Jedna se zpravidia
o pfipady, kdy dochézi k zasadnim zdsahlin do Zivota spole¢nosti. Prikladem jsou informaéni
povinnosti spoleénosti v pfipad€ pfemén (viz ZPfem, UmwG).
U kétovanych spoleénosti méa vEt$i vyznam neZ obecné pravo na informace vykonavané
na valné hromadé& informaé&ni povinnost, kterou spolednosti ukladaji ptedpisy prava kapitalo-
vych trhli. Akciona¥i tak ziskévaji podstatné informace pro své rozhodovani mimo valnou
hromadu, &mZ dochéz{ i k vyznamnému odlehéen{ programu valné hromady. Nezanedbatelna
je rovndZ skuteénost, Ze poskytnuti informaci neodvisi od aktivity jednotlivych akcionaii,
informace navic ziskdvaji (resp. mohou ziskat} v§ichni akcionéfi ve stejny okamzik, coZ od-
povida zasad¥ rovného zachézeni.”!

e} Zavér
Zésadni vyznam pro kaZdého (a tedy i mensinového) akciondfe ma pravo na vysvétleni, nebot’
umoZituje akcionafi ziskat kvalifikované informace pro vykon jeho dalSich prav (zejm. hlaso-

vaciho prava). Pravo na vysvétleni pfitom akcionafim pfiznédva Ceskd i némeckd Gprava,

“9 Rozhodnuti BVerfG ve véci Wenger/Daimler-Benz ze dne 20.09.1999, spis. zn. 1 BvR 636/95.

9 Gritner, M.: Zeitliche Einschréinkungen des Rede- und Fragerechts auf Hauptversammlungen — zugleich Be-
sprechung der BVerfG-Entscheidung ,, Wenger/Daimler-Benz”, NZG 2000, 192, Neue Zeitschrift fir Gesell-
schafisrecht 15/2000, s. 774.

! Sjems, M. in Spindler, G. — Stilz, E.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -178, C.H.Beck, Minchen
2007, 5. 1472.

114




ato v obdobném rozsahu. Podle obou prav ma akcionaf pravo na poskytnuti informaci
na valné hromadé, a to pouze je-li informace potfebné pro posouzeni pofadu jednani dané
valné hromady. Jedna-li se o zvlast’ sloZité dotazy, judikatura &eskych soudit zédsadné zodpo-
vézeni nepoZaduje; némecka praxe je v tomto sméru piisn&si. Rtzné je vymezeni pfipadl,
kdy piedstavenstvo miZe poskytnuti informace odmitnout — némeck4 tprava vymezuje $irdi
okruh ,rizikovych® informaci. Némecka tprava krom zikonnych omezeni umoziiuje ve sta-
novach zakotvit pfedpokiady pro {asové omezeni prava na vysvétleni; ndvrh zékona o ob-
chodnich korporacich rovnéZ poé€ita s piipustnosti takového postupu. Rozifeni prava na in-
formace nad zékonem stanoveny rdmec je moné pouze podle &eské pravni vipravy. Ceskd
1 némecka uprava umoZiiuje poruSeni prava na informace postihnout ve specialnim fizeni,
popf. Zalobou na neplatnost usneseni valné hromady, které bylo —~ pfes absenci danych infor-
maci — pfijato. Uprava specialniho #{zeni v obchodnim zakoniku je oviem ptilis kusa. Vzhle-
dem k uz§imu okruhu informaci, jejichZ poskytnuti mdze byt odmitnuto, nepiipustnosti aso-
vého omezeni prava na vysvétlen{ a moZnosti roziifeni prava na informace ve stanovach se
zd4, Ze vyhodnéjsi postaveni mensdinovym akcionéitim zajist'uje stavajici ¢eskd aprava. Zod-
povézeni sloZit&jSich dotazl se viak spile dofkaji akcionafi némecké spoleénosti; lépe je rov-
néZ zajisténa vynutitelnost poskytouti poZzadované informace. Velky vyznam pro mensinové
akcionafe ma pravo vyjadfit se na valné hromadg, kieré je tradiéni soudasti némeckého akeio-

vého prava; ¢eska pravni Uprava ho naproti tomu neznd.

6. Pravo uplatiiovat navrhy a protinavrhy
a) Obecné k priavu uplatiiovat ndvrhy a protinavrhy
Dal§im pravem akcionate, které zakotvuji ob& porovnavané upravy (a nové€ i uprava evropska,

viz €l. 6 smérmice o vykonu nékterych prav akcionart)*?

, je pravo uplatiiovat navrhy a proti-
navrhy. Navrhem je pfitom tfeba rozumn&t pfipad, kdy akcionaf pfedkldda svoji formulaci
usneseni valné hromady, aniZ by existoval korespondujici navrh organu vedeni. Protindvrhem
pak rozumime navrh akcionafe sméfujici proti navrhu pfedstavenstva k nekterému
z konkrétnich bodd valné hromady.*>® N4vrhy (protindvrhy) je pfitom moZno podévat pred
konénim valné hromady (spoletnost je zvefejiiuje s urfitym piedstihem pfed konanim valné
hromady a ostatni akciond¥i maji moZnost se s nimi fadn€ seznamit a zvaZzit své blasovani

na valné hromadg&) nebo pfimo na valné hromadg.

2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady & 2007/36/ES ze dne 11.07.2007 o vykonu n&kterych prav akcions-
ti ve spoleZnostech s kétovanymi akciemi.

3 Kubis, D. in Kropff, B. — Semler, J.: Munchner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147,
C.H.Beck / Franz Vahlen, Mlinchen 2004, s. 300,
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Pravo uplatiiovat navrhy a protindvrhy je z hlediska ochrany menginovych akcionafd vy-
znamné, nebot’ umoZiiuje mensinovym akciondfim pedioZit vainé hromadé navrhy odlidné
od navrhi organd vedeni spolednosti (je jsou nevyhnutelng vézany na vétdinové akcionafe)
aostatni akciondfe presvedeit o vhodnosti svych névrhi, popt. piimét pomoci protindvrhi
vedeni spoletnosti, aby své navrhy zmé&nilo.*** Zejména u kétovanych spole&nosti potom
uplatnéni névrhit a protindvrhi pted kondnim valné hromady sleduje dalsi vyznamnou funkci
— dosaZeni jejich publicity a tim p¥padng vzbuzeni z4jmu tisku.*>>
b) Pravni aprava

Podle obchodniho zdkoniku mé akcionaf pravo uplatiiovat navrhy a protinvrhy; neurdi-h
stanovy jinak, hlasuje se nejprve o protinavrhu akciondfe (§ 180 odst. 1 ObchZ). Jestlize akci-
ondf hodla uplatnit na valné hromad& protindvrhy k navrhim, jejich obsah je uveden v po-
zvance na valnou hromadu nebo v ozndmeni o jejim konani,**® nebo v pipadé, Ze o rozhodnu-
ti vainé hromady musi byt potizen notdfsky zapis, je povinen doru¢it pisemné zn&ni svého
navrhu nebo protindvrhu spole¢nosti nejméné pét pracovnich dnd piede dnem konéni valné
hromady. To neplati, jde-li 0 ndvrhy na volbu kenkrétnich osob do organii spoleénosti. Pfed-
stavenstvo je povinno uveiejnit protindvrh akcionafe se svym stanoviskem, pokud je to moz-
né, neyméné tfi dny pfed ozniamenym datem konani valné hromady (§ 180 odst. 5 ObchZ).
Vzhledem k tomu, Ze podle § 185 odst. 4 ObchZ mitZe valnd hromada projednat zaleZitosti,
které nebyly zafazeny do navrhovaného pofadu jednani, jen za Gcasti a se souhlasem viech
akcionard, je ziejmé, Ze navrhy akcionafe pfedloZené na valné hromad€ bude moci valnd
hromada projednat jen v piipadé, Ze se budou tykat zéleZitosti zafazenych na pofad jednani
valné hromady.®”” Tim je pravo poddvat navrhy a protindvrhy fakticky omezeno. Postup
pro uplatiiovani ndvrhd a protindvrhii na valné hromad¥ obchodni zdkonik neupravuje. NS CR
piitom ve svém rozhodnuti odmitl jakékoliv omezeni & ztiZeni uvedenych opravnéni
v jednacim fadu (z&ver 1ze nicméné vztdhnout 1 na stanovy), a to v&etné poZadavku, aby akei-

onati predkladali své navrhy, protesty a Zadosti o vysvétleni pouze pisemné. Zcela spravng

4% Shutetnost, 2e tuto funkci miZe pravo predkladat navrhy a protinavrhy plnit, dok}édé vvoj u spo,leénostl
Infineon Technologies AG (se sidlem v MnichovE) v roce 2005, kdy vedeni spoln?énostl na zé'kiadé éemycl? pro-
tindvrhil akcionafd zménilo navrhované zndni stanov tykajici se povinnosti loajality (Waclav_wk, E.: Zuldssigkeit
und Regelungsmacht satzungsmaBiger Treuepflicht- und Gerichtsstandsregeln bei der Aktiengesellschaft, Der

Betrieb 21/2005, s. 1151). _
3% Kubis, D. in Kropff, B. — Semler, J.: Miinchner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147,

C.H.Beck / Franz Vahien, Munchen 2004, s, 268. , .
436 v praxi ptitom neni obvyklé, aby se v oznameni / pozvince uvadélo meni ndvrhu. Vyjimkou je napt. navrho-

vand zmé#na stanov, nebot’ v takovém pfipadg jsou navrhované zmény zndmy pfed valnou hromadou (§ 184 odst.

8 ObchZ).
7 Dédié? 5. a kol.: Obchodni zékonik. Komentaf. Dl I11. § 176 —220zb, Polygon, Praha 2002, s. 1804.
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zde NS CR argumentoval tim, 2e pisemna formulace navrhi miZe nékterym akcionatom &init
problémy, popt. Ze uelovou interpretaci takového navrhu miiZe dojit k jeho zkresleni.**®
Pravo podavat navrhy a protinavrhy zajistuje akciondftim i ndvrh zdkona o obchodnich kor-
poracich (§ 387 odst. 1 NObchZ); takté€Z podle navrhované upravy se pii absenci jiné regulace
ve stanovach hlasuje nejdfive o protindvrhu akcionafe (§ 390 odst. 1 NObchZ). Podle navrhu
je pfitom akcionat povinen protinavrh*® predlozit jedts pted konanim valné hromady (§ 387
odst. 2 NObchZ).*® Predstavenstvo musi takovy protindvrh oznamit akciondfim; vyjimkou
jsou pfipady, kdy ndklady na oznémeni jsou v hrubém nepoméru k vyznamu a obsahu proti-
névrhu, anebo pokud text protindvrhu obsahuje vice nez 100 slov (§ 388 NObchZ). Piedsta-
venstvo tak ma moZnost neozndmit protinavrhy, které mu jsou z jakéhokoliv diivodu nepoho-
dlné s odvolanim na nevyznamnost takového protindvrhu. Jedinou moZnosti akcionafe,
jak takovy postup postihnout, je pfitom Zaloba na neplatnost p¥islu$ného usneseni valné hro-
mady. Omezeni 100 slovy lze naproti tomu povaZovat za legitimni, nebot’ protinavrh je zpra-
vidla moZné v uvedeném rozsahu vyjadfit a uprava tak zamezuje zneuZivajicim praktikam,
kdy by akciondfi nechéavali na ndklady spolednosti uvelejiiovat své rozsahlé komentafe a sta-
noviska. Navrh zédkona o obchodnich korporacich dale akcionaitim zajistuje moZnost pfed-
kladat navrhy k bodim jednani valné hromady, a to pfed uvefejnénim pozvanky na valnou
hromadu; takové nédvrhy pfedstavenstvo uvefejni spolu s pozvankou (§ 389 NObchZ). Takové
opravnéni by bezesporu mohlo dobfe slouZit menSinovym akcionaiim, jeho vyuziti v praxi
oviem bude omezené. Zaslani navrhit k dosud nezvefejnénému pofadu jednani totiZ nutné
pfedpoklada znalost programu budouci valné hromady, tu zpravidla bude mit pouze vétSinovy
akciona¥; navrh zdkona o obchodnich korporacich tak pogitd s poruSovéanim zésady rovného
zachdzeni pfi pfistupu k informacim.*®' Zneuziti prava predkladat navrhy a protindvrhy ma
zamezit piipustnost &asového omezeni vykonu prava na valné hromad& (§ 390 odst. 2
NObchZ).

8 Rozhodnuti NS CR ze dne 05.11.1997, spis. zn. 1 Odon 74/96.

** Na rozdil od obchodntho zakon{ku je podle navrhu zékona o obchodnich korporacich névrh usnesenf valné
hromady a jeho zdfvodnéni obligaterni soudésti pozvanky na valnou hromadu {§ 432 pism. f} NObchZ].

** Navrhované ustanoveni § 387 odst. 2 NObchZ znl: , Hodld-li uplatnit protindvrh k ndvrhitm, doruci akciond?
spolelnosti v pFiméFené lhinté pFed kondnim valné hromady znéni svého protindvrhu, a zdroveti poskytne spolec-
nosti, popFipadé ostatnim akcionéiim, je-li to nezbytné, rozumnou dobu pro sezndmeni se s protindvrhem...”.
Navrhovana Gprava tak vyvolavd pochybnosti stran Ihitty, ve které ma byt ndvrh doruen (ma se jednat o lhiitu
ptimé&fenou a zdrove® rozumnou). Obavy p¥itom nerozptyluje ani vysvéilenf obsaZené v diivodové zprave, podle
kterého je ,,Gasové omezeni postaveno vagné s tim, fe zdleii na spolecnosti, resp. na uvdieni pfedsiavenstva, jak
s nim nalodi a v pFipadé sporu jeho obsah najde soud podle okolnosti pFipadu.” (dlvodova zprdava k ndvrhu
zdkona o obchodnich korporacich, s, 63). Rovn&Z neni zZfejmé, kdy bude nezbytné, aby se s protindvrhem sezné-
mili i ostatni akciona¥i a jak bude takovym akciondfdm névrh zpHstupnén (nejednd-li se o spolefnost s velmi
omezenym okruhem akcionai).

“S1 X p¥ipustnosti rozdilnsho zachazeni p¥i zpkistupiiovéni informaci viz vyge.
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Podie n€émeckéhoe prava akcionafi musi zaslat své ndvrhy zdlvodné&né (nevyZaduje se u névr-
hu na volbu ¢lena dozor¢i rady a auditora, § 127 AktG) ve 1hité€ alespofi dvou tydnd pfed ko-
nanim valné hromady (§ 126 odst. 1 AktG); specialni pozadavky na formu navrhu akciovy
zékon neklade.**® Navrhy akcionaii, a to vietnd jména akcionéfe,*®® zdivodnéni névrhu
a pfipadného (dobrovolného) stanoviska orgdnu vedeni je pfedstavenstvo povinno zpfistupnit
(§ 126 odst. 1 AktG); dostatetné je pfitom zpiistupnéni na internetovych strankach spolegnos-
1.4 Akciovy zékon déle podrobng upravuje piipady, kdy navrhy akcionafd neni tfeba uve-
fejiovat (napf. pokud by névrh vedl k pfijeti usneseni odporujicimu zikonu &i stanovam,
popt. obsahuje-1i zduvodnéni v zasadnich bodech nespravné nebo zavadgjici 1’1daje465 &l urdz-
ky) (§ 126 odst. 2 AktG). Pokud neni protinavrh v rozporu s akciovym zakonem uvefejnén,
mi%e akeiont piijata usnesenf napadnout Zalobou pro neplatnost.*®® Vedle toho mé akcionat
pravo piedloZit ndvrh &1 protindvrh pfimo na valné hromadg; takové navrhy nevyZaduji zdd-
vodnéni. Jejich nevyhodou je oviem sniZens schopnost reakce ostatnich akcionail a zejména
potom zastupci akcionaitl. V praxi proto nebyvaji navrhy vznesené na valné hromadé& 4spés-
né.*" 1 podle némecké Gpravy piitom plati, Ze navrhy (protindvrhy) uplatnéné na valné hro-
madé se musi tykat pofadu jednani valné hromady (§ 124 odst. 4 AktG).
¢) Zavér

Obé sledované Opravy zakotvuji akciondiské pravo predkiddat ndvrhy a protinavrhy, a to jak
pfed konanim valné hromady, tak pfimo na valné hromadé&. Podle &eské Gipravy je akcionaf
ve vymezenych piipadech povinen donxit sviij navrh (protindvrh) spolednosti p&t dni pied
konanim valné hromady, némeckd tdprava pozaduje dvoutydenni lhatu. Zatimco obchodni
zdkonik nevyzaduje zdivodnéni ndvrhu, podle akciového zédkona je odGvodnéni povinné.
Pfedstavenstvo je podle obou uprav povinno ndvrh (protindvrh) pfedepsanym zplsobem uve-
fejnit; némecka Uprava podrobné vymezuje ptipady, kdy uvefeinéni neni nutné. Ob& upravy
rovnéZ pfipousdti pfedloZeni ndvrht (protindvrhil) pfimo na valné hromadg, takové ndvrhy se
oviem musi tykat zédleZitost{ zafazenych na pofad jedndni valné hromady. Navrh zikona

o obchodnich korporacich opravnéni podédvat navrhy a protinavrhy zachovévé; jejich podava-

82 Hoffer, U.: Aktiengesetz, 8. Aufl., Mlnchen 2008, C.H.Beck, s. 650.

465 Smyslem je informovat ostatni akcionate o sile opozice, kterou mohou na valné hromadg ofekavat (Kubis, D.
in Kropff, B. — Semler, J.: Miinchner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147, C.H.Beck / Franz
Vahlen, Miinchen 2004, s. 301).

“* Navrh TransPuG ze dne 11.04.2002 (BT-Drucks 14/8769), s. 20.

%65 Pro posouzeni pfitom neni rozhodny nézor ptedstavenstva, ale pohled nestranného a pomér neznalého &tend-
Fe (rozhodnuti OLG Stuttgart ze dne 01.12.1994, spis. zn. 13 U 46/94).

%6 Kubis, D. in Kropff, B. — Semler, J.: Miinchner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147,
C.H.Beck / Franz Vahlen, Miinchen 2004, s. 314.

7 Kubis, D. in Kropff, B. — Semler, J.: Miinchner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, §§ 118 -147,
C.H.Beck / Franz Vahlen, Miinchen 2004, s, 298.
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ni na valné hromadg viak zfejmé nebude mozné. Navrhovana Uprava se pfitom (vedle nejas-
nosti) vyznatuje snahou zamezit zneuzivajicimu vykonu daného prava. Z uvedeného je ztej-
me, Ze - byt’ je n¥mecka Gprava ptehledngjsi - snazsi pozici pfi uplatiiovini priva podévat
ndvrhy (protinavrhy) maji podle aktualniho stavu sledovanych vprav (mensinovi) akcionat
¢eskych akciovych spolednosti.

7. Pravo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady
a) Obecné k priavu Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady

Pravo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady je opréavnéni nalezejici kazdému akciona-
fi. Pfesto mé mimotadny vyznam prévé pro akcionafe mensinové a asto je proto — spide nez
k obecnym praviim spoleénika - fazeno k pravim zajigtujicim ochranu menginovych akciond-
fi. Pravo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady umozZiiuje mensinovému akcionafi
dosahnout, aby usnesenf valné hromady, kterd byla pfijata v rozporu s pravnimi predpisy
&i internimi pfedpisy spole€nosti, byla prohlasena za neplatna. Tim se menginovy akcionaf
muZe branit zneuZiti vétdiny. MoZnost dosdhnout prohlaeni usneseni valné hromady za ne-
platné ma pfitom i preventivni charakter. Je-li si spoletnost (jeji organy, vét§inovy akcionar)
védoma moZného pfezkouméni usneseni valné hromady soudem, nevyhnutelné bude zvyse-
nou mérou dbat na to, aby k pochybenim zakladajicim moZnou neplatnost nedolo.

Na druhé strané se timto oprdvnénim prenechdvad menSinovému akcionafi v rukou mocnd
zbraii, nebot” svou Zalobou miZe dosahnout odstranéni usneseni, jeZ odpovidd vitli vétSiny;
privo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady je tak pfedmétem castého zneuZiti.
Zvl4¥ problematické jsou potom pi{pady, kdy vznesena Zaloba brani provedeni n&kterych
krokii vyznamnych pro Zivot spoletnosti. Ceskému 1 némeckému pravnimu prostfedi jsou
zndmy postupy 0sob (,,profesionainich akcionafa«),*® které pravo Zalovat na neplatnost usne-
seni valné hromady vyuZivaji k ziskani neopravnénych vyhod na tikor spole€nosti a ostatnich
akcionafd; vykon tohoto prava pro ,.profesionilni akciondfe™ Casto pfedstavuje vyznamny
zdroj zisku. Mechanismiim branicim zneuZivajicim Zalobam se vénuje ¢ast treti této prace.

b) Funkce priva %alovat na neplatnost usneseni valné hromady
Privo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady vychéz{ z my$lenky, Ze spoletnik ma

vii spole&nosti nérok na to, aby rozhodnuti valné hromady (ale i ostatnich orgéni spolegnos-

48 Nemeckd doktrina je oznatuje jako Berufsopponentert* & méné lichotive jako rduberische Aktiondre®

(napf. Smend, A.: Aktive Aktiondre, Zeitschrift fir Corporate Governance 2/2008, s. 54 a nasl.), v CR se obecnd

pro akcion#fe, ktefi za G¥etem ziskanf vyhod zmeptijemiiuji Zivot spoletnosti i jejim organiim vedeni ujal termin

Jgreenmailer* (napf. Otruba, F.: Tajemné slovo greenmailing, dostupny na www.penize.cz).
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ti) byla pfijimana v souladu s pravnimi pfedpisy a internimi pfedpisy spole&nosti. Pokud tomu
tak neni, je spoleénik oprévnén poZadovat odstrangni takového usneseni.*®’

Prévo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady ma pfitom dvoji funkci: jednak je pro-
sttedkem ochrany individudlnich prév a prévntho postaveni uréitého navrhovatele (zpravidla
spoleCnika), jednak je nastrojem obecné ochrany zidkonnosti ve vnitfnich pomérech spoleé-
nosti (tj. chrani spolefnost jako instituci).*”® Tuto dvoji funkei pFizndvaji pravu Zalovat
na neplatnost usneseni valné hromady ob& porovnavané apravy.*’! Akcionaf (ani jiny subjekt)
domabhajici se prohladeni usneseni valné hromady za neplatné tedy neni povinen tvrdit (a pro-
kazovat), Ze vadnym usnesenim doSlo k zasahu do jeho subjektivnich prav, ale dostacuje tvr-
zeni (a prokazani), Ze usnesenim byly poruSeny pravni pfedpisy €1 interni pfedpisy spolenos-
ti. Zejména v némecké doktriné byva v této souvislosti poukazovéano na to, Ze pravo Zalovat
na neplatnost usneseni valné hromady vyvaZuje absenci statni kontroly zdkonnosti Hzeni ak-
ciovych spolednosti.”? Kontromi* funkei tohoto prava ostainé doklédda i skutetnost, Ze ob&
pfezkoumavaneé Upravy pfizndvaji pravo napadnout usneseni valné hromady nejen subjektim,
jez mohou byt pifpadn® danym usnesenim dot¢eny na svych prévech, ale i orgdnim spoled-
nosti (§§ 183 odst. 1, 131 odst. 1 ObchZ, § 245 &. 4 AktG).

¢) Pravnidprava

Ceské akeiové pravo umoZiiuje vadna usneseni valné hromady postihnout neplatnosti, pokud
jsou v rozporu s pravnimi pfedpisy nebo stanovami (§§ 183 odst. 1, 131 odst. 1 ObchZ). Ma-
Ze se ptitom jednat o rozpor usneseni s pravnimi pfedpisy &t stanovami po strance obsahové
(vada materidlni) i porugeni formy & procesnich pravidel pro ptijeti usneseni (vada formal-
ni).‘w3 Neplatnosti se mze dovolat akciond¥, €len pfedstavenstva, likvidator, insolventni

474

spravce nebo ¢len dozordi rady,””” a to do tif mésich ode dne konani pfistuiné valné hromady

% Schwab, M, in Schmidt, K. — Lutter, M.: Aktiengesetz ~ Kommentar, Il. Band (§§ 150 ~ 410), Dr. Otto
Schmidt, K&ln 2008, 5. 2323,

* Toto plati shodng pro Eeskou i némeckou tpravu. Viz napt. rozhodnutf NS CR ze dne 27.05.2008, spis. zn. 29
Odo 1400/2006; Raiser, T.: Aktionidrsklagen, in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wande!, Band II -
Grundsatzfragen des Aktienrechts, Mohr Siebeck, Tiibingen 2007, s. 626.

7! Cast némecké doktriny nicménd zejména v souvislosti se zneuXvajicim vykonem priva Zalovat na neplatnost
usneseni vainé hromady poZaduje omezeni tohoto priva tak, Ze aktivni legitimaci bude mit akcionaf pouze
v pFipadg, %e usnesenim valné hromady byla dotfena jeho subjektivni prava (Schindler, O. — Witzel, D: Bedarf
¢s einer netten pgesetzlichen Regelung des Anfechtungsrechts zur Bekdmfpung riuberischer Aktion#re? - Stel-
lungnahme zu den Empfehlungen der wirtschafilichen Abteilung des 63. DJT, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaft-
srecht 13/2001, 5, 580 - 581),

72 gchindler, O. — Witzel, D: Bedarf es einer neuen gesetzlichen Regelung des Anfechtungsrechts zur Bekimf-
pung riuberischer Aktion#re? — Stellungnahme zu den Empfehlungen der wirtschafilichen Abteilung des 63.
DIT, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht 13/2001, s. 578.

‘" DEdit, 1. akol.: Obchodni zakonik. Komentat. Dil I11. § 176 — 220zb, Polygon, Praha 2002, s. 1160.

‘7 Ojedingly je v tomto sméru nézor K. Elidde, %e uvedené ustanovenf nevyluuje aktivni legitimaci i dalsich
osob {Elig%, K.: Spoletnost s rufenim omezenym, Prospekturmn, Praba 1997, s. 158).
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(§§ 183 odst. 1, 131 odst. 1 ObchZ).*” Obchodni zakonik dale upravuje okruh piipadi,
kdy soud neplatnost usneseni valné hromady nevyslovi, atkoliv usneseni trpf formalni &i ma-
teridlni vadou (§§ 183 odst. 1, 131 odst. 3 ObchZ). Pokud usneseni trpi vadou, jsou podkozeni
opravnéni domdhat se na spole€nosti nahrady skody; akcionéfi maji navic pravo na pfiméfené
zadostiuCinéni za poruSeni zékladnich akcionafskych prav (§§ 183 odst. 1, 131 odst. 4 Ob-
chZ). Obchodni zékonik kone€n& upravuje specidlni postup pro ptipad, Ze Zaloba na neplat-
nost usneseni valné hromady je podéna osoboun, kterd nema zajem fizeni vést do rozhodnuti
ve v&cl samé (§§ 183 odst. 1, 3, 131 odst. 10 ObchZ).

Pravo dovolavat se neplatnosti usneseni vainé hromady pro rozpor usneseni s pravnimi pied-
pisy ¢ stanovami pfiznava akcionéfi 1 ndvrh zédkona o obchodnich korporacich (§ 455 odst. 1
NObchZ); toto pravo musi byt uplatnéno do 3 mésici od konani valné hromady [§ 455 odst. 1
NObchZ ve spojeni s § 251 odst. 1 pism. a) NOZ].*’® Podminkou aktivni legitimace je pfitom
skute¢nost, Ze akcionaf (popt. &len predstavenstva nebo dozordi rady)*”’ vznese proti rozhod-
nuti valné hromady protest a poZadd o jeho zapsani do zédpisu o jednani valné hromady
[§§ 449 odst. 3 pism. f), 450 NObchZ]; bez vzneseni protestu pravo dovolavat se neplatnosti
usnesen{ valné hromady naleZi opravnénému subjektu pouze v pfipadég, Ze divody pro neplat-
nost usneseni valné hromady nebylo moZné na této valné hromad€ zjistit nebo protestujici
nebyl na valné hromadg pfitomen (§ 450 NObchZ). RovnéZz navrhovand uprava pocita
s moZnosti, Ze soud neplatnost usneseni nevyslovi, i kdyZ doslo k poruSeni zikona nebo sta-
nov (§ 455 odst. 1 NObchZ ve spojeni s § 252 NOZ).

Némeckd doktrina rozliduje tfi typy vadnych usneseni valné hromady: usneseni neplatna

(nichtig)*™®

(usneseni vyznadujici se zdsadnimi nedostatky, jeZ jsou od potatku bez jakychko-
lv prdvnich 4finki), nel¥innd (usneseni, jejichZ ¥¢innost odvisi od schvéleni spoleéniky,
stdtnim organem nebo jinou osobou) a odporovatelna (anfechtbar) (protipravni usneseni,
jeZ mohou byt na ziklad® Zaloby prohladena za neplatng, aviak do takového rozhodnuti jsou
inn4).""”

Neplatna (nichtig) jsou usnesend, jeZ trpi ngkterou z taxativné vypoétenych vad (napf. vadng

svolana valnd hromada, usneseni nesluditelna s podstatou akciové spoleénosti ¢i porudujict

“7 ZvI4¥tni pravidia plati, pokud valna hromada nebyla ¥adn& svoldna (§ 131 odst. 1 ObchZ).

% Specialni Ihity jsou upraveny v § 251 odst. 1 pism. b), ¢) NOZ.

“7 O poslednim z opravnénych subjektdt — likvidatorovi — néwrh zdkona o obchodnich korporacich nehovotf
[§ 450 NObehZ].

Y% Slove ,nichtig znamend rovné? nicotny. Vzhedem k tomu, %e cflem Zaloby brojict proti odporovatelnym
usnesenim je jejich prohlaSeni za ,nichtig® (§ 241 & 5 AktG), je - s ohledem na Geskou terminologii, kterd hovo-
H o neplatnosti usnesenf valné hromady - v préci upfednostnén termin neplatny.

? Schmidt, K.: Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., Carl Heymanns Verlag, Koln 2002, 5. 856
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dobré mravy*° apod.; §§ 241, 250, 253 a § 256 AktG). Neplatnost neni nutno uplatiiovat
v soudnim Fizeni a postaéi, pokud se ji akciondf dovold mimosoudné. **!

Viechny ostatn{ vady usneseni valné hromady (s vyjimkou usneseni netGlinnych) zakladaji
pouhou odporovatelnost (4dufechtbarkeit); cilem uplatméni Zaloby je pfitom prohlaseni usne-
seni za neplatné. Takovymi vadami jsou pfedeviim rozpor usneseni se zékonem ¢&i stanovami.
Je-li takovy rozpor formalni povahy (tj. jedna se o ¢&ist&€ procesni vadu), je usneseni odporova-
telné pouze v pfipadé, Ze vysledek usneseni miZe spolivat na takovém nedostatku.**? Za vadu
materialni povahy byvaji povazovany zejména poruSeni zasady rovného zachéazeni a povin-
nosti loajality. Odporovatelna jsou rovnéZ usneseni, kterymi akciondf ke kod¢€ spoleinosti
& ostatnich akcionaft sleduje zvladtni vyhody, jsou-li takovd usneseni schopna sledovanému
ugelu poslouzit (§ 243 odst. 2 AktG).*** Odporovatelna usneseni je tfeba napadnout Zalobou
do jednoho mésice od pHijeti napadeného usneseni (§ 246 odst. 1 AktG). Piedstavenstvo je
povinno zvefejnit informaci o vzneseni Zaloby 1 den Gstniho jednani (§ 246 odst. 4 AktG).
K napadeni usnesen{ valné hromady je oprdvnén: (i) kazdy akcionaf, ktery se zcastnil valné
hromady, pokud ziskal své akcie jedté pfed uvefejn&nim pofadu jednani valné hromady a proti
usneseni vznesl protest do protokolu, (ii) akcionét, ktery se valné hromady nezii€astnil, nebot’
v rozporu 8 pravem mu byl na valnou hromadu znemoZnén pfistup, nebo valnd hromada neby-
la ¥4dné svoléna, nebo predmét usnaSeni nebyl fadn€ uvefejnén (tj. akcionat, jehoZ pravo
i¢astnit se valné hromady bylo poru3eno), (iii) pfedstavenstvo a (iv) &len pfedstavenstva
&i dozordi rady, pokud by se v diisledku realizace usnesent Slenové predstavenstva &i dozordi
rady dopustili trestného jednédni & pfestupku, popt. by se stali povinnymi k nahradé Skody

(§ 245 AkiG).** Predmstem dal§iho zkouméni jsou pouze odporovatelnd usneseni, nebot’ ta

0 Ke zd4nlivé Sirckym formulacim je ptitom tfeba uvést, Ze ustanovenf je tfeba vyklédat s ohledem na § 243
odst. 1 AKtG, podle kterého rozpor se zdkonem nevede k neplatnosti usneseni valné hromady, ale v zajmu prévni
jistoty pouze k jeho odporovatelnosti (Schmidt, K.: Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., Carl Heymanns Verlag, Kgln,
2002, s, 857).

! Pokud viak bylo usneseni zapsano do obchodnfho rejstitku a od té doby uplynuly ti roky, neplatnost nelze
uplamit; v takovém pFipad¥ je tedy neplatnost zhojena (§ 242 odst. 2 AktG). To plati i v pfipadg, Ze se jednd o
neplatnou zménu stanov (rozhodnuti BGH, BGHZ 99, 211). K dalim divodiim, kdy neni moZné neplatnost
unpzalamit, viz § 242 AktG.

2 patt{ sem zejména porudeni prava na informace, pokud se tykaji pfedmé&u usneseni a informace mohly byt
pro hlasovdni objektivmé uvaZujictho akciondfe smérodatné (Schmidi, K.: Gesellschaftsrecht, 4. Aufl, Carl
Heymanns Verlag, Kéin 2002, s. 858).

" Ustanoveni m4 v sou¢asné dob& minimalni vyznam, nebot’ vét§inu problematickych otazek vytesito koncer-
nové pravo (Schmidt, K.: Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., Carl Heymanns Verlag, Koln 2002, s. 859). V praxi je
ptesto splnéni citovaného ustanoveni ¢asto prové&tovéno, jen vyjimedns je nicménd jeho napinéni ptitakano (Rai-
ser, T.; Aktiondrsklagen, in Bayer, W. - Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band [i. — Grundsatzfragen des
Aktienrechts, Mohr Siebeck, Tilbingen 2007, s. 642).

4 Krom toho je k napadeni usnesenf opravnén v piipadé § 243 odst. 2 AktG kazdy akciond¥, ktery ziskal akcie
jedtt pted uvefejngnim potradu jednani valné hromady. S ohledem na maly vyznam ustanoven{ § 243 odst. 2
AktG neni tomuto pFipadu vénovina déle pozornost.
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hraji v praxi zésadni roli; pro zjednodudend je takova Zaloba v textu oznatovéana jako Zaloba
na neplatnost usneseni vainé hromady.
d) Podminky pro vzneseni Zaloby
7 uvedeného je zfejmé, Ze némecké pravo opravnéni akcionafh domahat se neplatnosti usne-
seni valné hromady v mnoha smérech omezuje. Zatimco podle &eského prava je k napadeni
usneseni valné hromady opravnén kazdy akcionaf (a to bez ohledu na to, zda se valné hroma-
dy zhdastnil ¢i nikoliv, popt. zda hlasoval pro pijeti daného usneseni ¢i zda vznesl protest),485
némecké pravo zakotvuje fadu omezeni. Cilem t&chto omezeni je zpravidla zabrénit zneuziva-
jicimu vykonu prava domahat se neplatnosti usneseni valné hromady, a to zejmena ze strany
tzv. ,,profesionalnich akcionaft. Vyznam a dopady téchto omezeni (popt. omezeni, jejichZ
phijeti bylo zvaZzovéno) na ochranu mendinovych akciondfl jsou prodiskutovéna niZe,
ato is ohledem na skute¢nost, Ze s n&kterymi z nich potitd i navrh z4kona o obchodnich kor-
poracich.
i. PHitomnost na valné hromadé

Prvni podminkou opravnéni napadnout usneseni valne hromady némecké spole¢nosti je pii-
tomnost akcionafe na valné hromadg.** Divodem pro zakotveni této podminky se zda byt
skutetnost, Ze vzhiedem k zasadnim dosledkim uplatnéni tohoto prava ma byt opravnéni pii-
znéno pouze akcionatim, ket — vedle majektovych prév — uplatiiuji i sva préva podilet se
na spravé spoletnosti a za timto Ltelem se Ucastni valné hromady. Z uvefejnéného pofadu
jednénf je pfitom akcionafam znamo, jaka usneseni maji byt na valné hromadé pfijata. Ma-li
proto akcionaf podezient, Ze pfijaté usnesen{ bude odporovat zékonu &i stanovam spole€nosti,
mitze se valné hromady zdcastnit. Konedne je Gitast na valné hromadé nezbytnym pfedpokla-
dem pro moZnost vznest proti usneseni valné hromady protest (viz niZe). Podminka pfitom-
nosti na valné hromadé se tak zda byt na prvni pohled legitimni. Ostatné vEtsina ostatnich
prav podilet se na spravé spolenosti je podminéna pravé dasti akcionafe na valné hromadé
(typicky pravo na informace, préavo hlasovat apod.). Na druhou stranu se poZadavkem pfitom-
nosti na valné hromadé zopravndn{ napadnout usneseni valné hromady fakticky vyluduji
drobni akcionafi, nebot’ ti se zpravidla valne hromady z diivodu nadmémych Zasovych a fi-

nannich nakladi neadastni (srov. vyse k tzv. raciondlni apatii men¥inovych akcionafl). Po-

485 aaoliv z obchodniho zékoniku rovng® vyplyva prévo akciondfe vznést protest [§ 188 odst. 2 pfsm. f) Ob-
chZ], neni vzneseni protesiu podminkou aktivni legitimace névthu na neplatnost usneseni valné hromady.

4 Akciondf, jen? se valné hromady nezilastnil, maZe napadnout tam ptijatd usneseni pouze v pripadé,
e v diisledku pochybeni spoletnosti mu nebyla téast na valné hromadg (s danym pofadem jedndni} fadne
umoZnéna (§ 245 & 2 AktG). Byl-li akcion4t po prévu vykdzan 2 valné hromady, neni jeho neafast disledkem
pochybeni spolednosti a miize tak napadnout pouze usneseni, proti kterym vznes| protest (Schwab, M.
in Schmidt, K. — Lutter, M.: Aktiengesetz — Kommentar, 1. Band (§§ 150 —410), Verlag Dr. Otto Schmidt, Kéln
2008, s. 2334).
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adavek pfitomnosti na valng hromad® takié? nezabrani zneuZivajicim Yalobam, nebot
pro ,,profesionaini akcionaie“ zpravidla neptedsiavuje problém Glastnit se (al jiz osobné
& v zastoupeni) valné hromady.

ii. Protest
Daléi podminkou pro realizaci prava doméhat se neplatnosti usnesen{ valné hromady némecké
akciové spoleénosti je vzneseni protestu. Na obsah a formu protestu nejsou kladeny zadné
poZzadavky (je pouze nezbytné, aby osoba vyhotovujic protokol byla schopna na zékladg vy~
jadfeni akcionafe protest do protokolu zaznamenat).*’ Je pfitom dostagujic{, pokud akcionaf
vznese protest pausélng proti viem usnesenim valné hromady, a to i na samém potatku jedna-
ni valné hromady pred zahijenim jejiho rozhodovéni.*®® Akcionat tak da zfeteln® najevo,
7e proti jeho viili nebude #4dné usneseni v&tiny pfijato, a to bez ohledu na jeho obsah.*®?
Pozadavek vznést protest spodiva podle némecké doktriny na zdsad€ zakazu rozporného cho-
vani (venire contra factum proprium): pokud akcionéf sice s rozhodmutim nesouhlasi, ale je
ochoten jej akceptovat, nevznese protest a nasledng jiz neni opravnén usneseni zpochybnit
Zalobou pro neplatnost.49° Névrh zakona o obchodnich korporacich potom ve vzneseni protes-
tu spatifuje realizaci zasady vigilantibus ira®®! Obsahem protestu je v kazdém ptipadé pro-
nlageni akciondfe, e usneseni nemini nechat v platnosti a je tak signdlem pro spole¢nost,
e bude pravdépodobné vedeno soudni Hzeni za ndelem odstranéni usneseni valné hroma-
dy.**? Némecka doktrina navic p¥ipousti, Ze usneseni je mozno napadnout Zalobou i v ptipadg,
¥e protest nebyl na valné hromadé vznesen, pokud nebyl nedostatek usneseni akcionafi ziej-
my jiz v pribshu valné hromady;*”® névth zékona o obchodnich korporacich tuto vyjimku
zakotvuje vyslovné (§ 450 NObchZ).
7 uvedeného je ziejmé, ze funkce protestu je v n¥meckém akciovém pravu velmi omezena.
Vzneseni protestu ma v prvé fad¢ jen velmi malou signalnf hodnotu pro spole&nost, nebot
usneseni valné hromady je moZné napadnout i v pfipadg, Ze protest neby! vznesen; pfedpo-

kladem je oviem neseznatelnost vady usneseni na valné hromadé (o tom viak s konenou

47 gchwab, M. in Schmidt, K. — Luiter, M.: Aktiengesetz — Kommentar, {L Band (§§ 150 — 410), Verlag Dr.
Otto Schmidt, K61n 2008, s. 2331.

88 gohwab, M. in Schmidt, K. — Lutter, M.: Aktiengesetz ~ Kommentar, IL. Band (§§ 150 — 410), Verlag Dr.
Otto Schmidt, K8ln 2008, s. 2330.

#5 gohwab, M. in Schmidt, K. — Lutter, M.: Aktiengesetz — Kommentar, [1. Band (§§ 150 — 410), Verlag Dr.
Otto Schmidt, Kln 2008, s. 2330.

490 gchwab, M. in Schmidt, K. — Lutter, M.: Aktiengesetz — Kommentar, IL. Band (8§ 150 - 410), Verlag Dr.
Otto Schmidt, K&ln 2008, s. 2329.

91 Divodova zprava k navrhu zdkona o obchodnich korporacich, s. 49.

42 Sehwab, M. in Schmidt, K. — Lutter, M.: Aktiengesetz —~ Kommentar, IL Band (§§ 150 - 410), Verlag Dr.
Otto Schmidt, Koln 2008, s. 2329.

9 gehwab, M. in Schmidt, K. — Lutter, M.; Aktiengesetz — Kommentar, I1. Band (§§ 150 — 410), Verlag Dr.
Otto Schmidt, Koln 2008, s. 2331.
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platnosti rozhodne aZ soud). Vzneseni protestu jako podminky nezbytné pro uplatnéni prava
salovat na neplatnost usneseni valne hromady pak vede nevyhnuteln& k tomu, ¥e akcionaf
vznasi preventivné protest proti viem usnesenim, aby neztratil moZnost domahat se odstranéni
usneseni, jeZ pfipadné bude povaZovat za vadné.** Tim je rovnéz znaéné omezena moZnost
spoletnosti odstranit v disledku vzneseného protestu jesté na valné hromadé nedostatky pH
pfijimani usneseni. Pozadavek protestu taktéZ nemuze slouZit jako pfekazka pro ,profesional-
ni akcionafe®, nebot’ ti jsou o moZnosti vznést pausalni protest velmi dobte informovani;
profesiondlni akcionafi” jsou navic (na rozdil od vétsiny ostatnich drobnych akclonafil)
dobte znali pravni Gpravy i vnitinich piedpist spole€nosti a spige tak odhali formalni &i mate-
ri4lni rozpor usneseni pfimo na valné hromad&. Vzneseni protestu tak miiZze slouzit spise jako
natlakovy prostfedek na spoleSnost, aby zatala pomyslet na urovnani sporu pied jeho vyfese-
nim souder. Poadavek vznést protest tedy opét predeviim ztéZuje pozici drobnym akcioné-
$im, aniZ by toto omezeni bylo vyvéZeno zasadn&j$m plinosem pro spolednost a ostatni akci-
onafe.
iii. Doba vlastnictvi akeii

Pozadavek, aby akcionaf ziskal své akcie jedtd pfed uvefejnénim potadu jedndni valné hroma-
dy, byl do akciového zékona vloZen novelon UMAG v roce 2005.%%° Podle divodové zpravy
se tim zakonodarce snazil reagovat na kofistnické® (rduberische) akcionafe, kteH v praxi
Xasto ziskdvaji akcie spole€nosti, na jejichz valnych hromadéch méla byt podle zvefejnéného
pofadu jednani pfijata usneseni vyZadujici zapis do obchodnibo rejstfiku,496 s cilem dosahnout
salobou na neplatnost usneseni vainé hromady preruseni rejstiikového fizeni. Ziska-li pfitom
akcionat své akcie po uvefejnéni pofadu jednani valné hromady, vi, jaka usneseni budou
(pravdépodobné) piijata a potteba jeho ochrany je tak niz$it Podle &4sti literatury je poZa-
davek na dobu vlastnictvi akcii nutno v souladu s tistavnim potadkem vykladat tak, Zze Zalovat
mie i akciona¥, ktery ziskal akcie teprve po uvefejnéni pofadu jednani valné hromady, pokud
uplatiiuje porufeni svych individualnich prav (napf. zasah do prava na informace) o8

Proti uvedené Upravé je namitino, Ze pokud akcionaf ziska své akcie po uvefeinéni potadu
jednani valné hromady, ziskava (za plnou cenu) akeie s omezenym okruhem akciondfskych

prav a vystavuje se nebezpedi nehodnoceni své investice v dtsledku usneseni valné hroma-

4 paiser, T. — Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschaﬂzn, 4, Aufl, Franz Vahlen, Minchen 2006, 5. 264.

5y pritbéhu legislativnho procesu byla pfitom svatovana i moznost zavedeni pozadavku vlastnictvi akcii
po dobu n&kolika m&sicdt jako podminky pro podéni yaloby [davodové zpréva k UMAG (BT-Drucksache
15/5092, 5. 26)].

45 Dytvodové zprava k UMAG (BT-Drucksache 15/5092, s. 27)

7 Sieing diivodové zprava k UMAG (BT-Drucksache 15/5092, s. 27).

498 Gehwab, M. in Schmidt, K. ~ Lutter, M.: Aktiengesetz — Kommentar, 11. Band (§§ 150 — 410), Verlag Dr.
Otto Schmidt, Koln 2008, s, 2327.
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dy, aniz by takovému usneseni moh] branit. Je rovnéZ argumentovano, Ze ,.profesiondini akci-
ondfi® drzi stejnd akcie ve vetSing spolegnosti, jez pichazi v Gvahu jako cil zneuZivajicich
salob a podminka vlastnictvi akeii po uréitou dobu tak zneuZivajicim Zalobam nezabrani.*”
Potet akciovych spolegnosti v Némecku dosahl v roce 2007 cca 15.000;°% z toho je cca 650
spolegnosti k.éutovarlych.50l Budeme-li vychézet z toho, Ze cilem ,,profesionélnich akcionafh®
jsou predeviim mensi kétované spolvg-.émosti,502 nepredstavuje pro ,profesionélni akcionafe”
zésadni problém zahrnout do svého portfolia po jedné akeii vét&iny (popt. viech) takovych
spoletnosti. Konetn® je mo¥né namitat, Ze by bylo dostatetné, aby soud ptipadnou zkou
¥asovou souvislost mezi nabytim akeif a zveiejnénim pofadu jednani valné hromady pfi svém
rozhodovani o moZném zneuZivajicim vykonu prava zohlednil.

§ uvedenymi argumenty lze souhlasit. PfestoZe tedy uprava (pfi jejim ustavné konformnim
vykladu) vyraznéji neomezuje prava mensinovych akcionaid, neni s to naplnit sledovany tcel
_ zabrénit zneuzivajicim Zalobam profesiondlnich akcionafu™.

iv. Kvorum

V SRN bylo opakovan¥ diskutovano zavedeni kvora jako podminky pro podani Zaloby
na neplatnost usneseni valne hromady; do akciového zakona véak uvedeny poZadavek dosud
zatlenén nebyl.

Zastanci tohoto Feeni namitaji, Ze neni plim&fené pfiznat akciona¥i - byt tieba s jednou akeii
- pravo blokovat usneseni valné hromady, jez maji zésadni v§znam pro Zivot spolec‘inosti.503
Pravo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady by podie nich mélo naleZet pouze akcio-
naFam, ktefi maji urdity (pevngjdi) vztah ke spole¢nosti; timto vztahem je mj. i urgity podil
na zakladnim kapitélu.sm Odpiirci zavedeni kvora poukazuji na skutetnost, ze zavedeni kvora
by bylo v rozporu s charakterem prava Zalovat na neplatnost valné hromady jako préava slou-
Hectho i k ochrané individualnich prav akciondte 5% Krom toho zdfiraziiuji, Ze ptipadné zave-

deni kvora by stejng neodradilo profesionalni akcionafe”, ktefi by byli &asto pomoci vzajem-

49 gchwab, M. in Schmidt, K. — Lutter, M.: Aktiengesetz — Kommentar, Il Band (§§ 150 — 410), Verlag Dr.
Otto Schmidt, K6In 2008, s. 2327.

50 v servenci 2007 bylo akciovych spolenosti a komanditnich spoleznosti na akcie celkem 14.953 (DAI-
Factbook 2007 — Statistiken, Analysen und Graphiken zu Aktioniren, Aktiengesellschaften und Bdrsen, s. 26).
U (Jdaj zroku 2006 (Baums, T. - Keinath, A. — Gajek, D: Fortschritte bei Klagen gegen Hauptver-
sammlungsbeschliisse? Eine empirische Studie, Zeitschrift filr Wirtschafisrecht 35/2007, s. 1632).

52 Baums, T. — Keinath, A. — Gajek, D.: Fortschritte bei Klagen gegen Hauptversammlungsbeschlﬁsse? Eine
empirische Studie, Zeitschrifi fur Wirtschaftsrecht 35/2007,s. 1638.

503 gchwintowski, D.: Rauberische Aktiondre: Konsequenzen der empirischen Forschung, Der Betrieb 49/2007,
5. 2696.

%4 pDoporuteni Marsch-Barnera (Schindler, O. - Witzel, D: Bedarf es einer neuen gesetzlichen Regelung des
Anfechtungsrechts zur Bekamfpung riuberischer Aktiondre? — Stellungnahme zu den Empfehlungen der wirt-
schaftlichen Abteilung des 63. DJT, Neue Zeitschrift fiir Geselischaftsrecht 13/2001, s. 580).

505 gehwintowski, D.: Riuberische Aktiondre: Konsequenzen der empirischen Forschung, Der Betrieb 49/2007,
5. 2696.
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né spoluprace schopni potfebného kvora dosahnout.’® Zavedeni kvora jako podminky
pro uplatnéni prava Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady by navic znamenalo zésad-
ni omezeni prav menginovych akcionaf, nebot pravo Zalovat na neplatnost usneseni valné
hromady jim umoZXiuje branit se zneuZiti vét§inové moci ze strany vEtginového akciondfe
spolednosti.
Odptirctim zavedeni kvora je tieba piisvédEit. Kvorum je nesluditelné s funkei 7aloby na ne-
platnost, a to jak ve smyslu prostfedku individulni ochrany préav, tak i prostiedku zajisteni
zachovani zdkonnych postupil ve spoletnosti. Bude-li poruseno individudlni pravo drobného
akcionafe (napt. mu bude neopravn&né odepien pristup na valnou hromadu), jen obtiZné bude
shanét dalii akcionafe ochotné z(Zastnit se soudniho ¥izeni, aby tak dosahl ptedepsaného kvo-
ra. Pozadavek kvora by rovnéz znemoznil, aby akcionafi vystupovali jako ,,hi{daci psi* a bez
ohledu na absenci zdsahu do jejich individualnich prav bdéli nad dodrzovani zdkonnych po-
stupt ve spolegnosti. V t€to souvislosti je tieba znovu pfipomenout, e povinnosti spolednosti
(a jejich organd, popt. vitdinového akcionafe) je v prvé fade postupovat v souladu s pravnimi
piedpisy a internfmi dokumenty spolefnosti; dodr¥ovani zdkonnych postupl slouZi nejen
(mensinovym) akcionafam, ale i spolefnosti a v neposledni fad¢ tietim osobam, jeZ vstupuji
se spoleénosti do kontaktu. Nezanedbatelné je i zirata preventivni funkce #aloby na neplatnost
usneseni valné hromady. Spole¢nost (jeji orginy, v&tSinovy akcionaf) bude dodrzovani za-
konnych postupd pfi phijiméni usneseni vénovat nepomérn® mensi pozormost, bude-li riziko
napadeni pfijatého usneseni nizké (popt. Zadné, pokud menginovi akcionafi dokonce ani spo-
letné nedosdhnou stanoveného kvora). Na druhou stranu je nepopirateln¢, Ze zavedeni kvora
umozni (alespoti &astedné) zamezit zneuZivajicim Zalobam ,.profesionalnich akecionafu®; hlav-
nim divodem je oviem skutefnost, Ze by se polet Zalob v disledku zavedeni kvora obecné
vyrazné snizil. SniZeni poctu zneuFivajicich Zalob tak nemiZe byt dostatetnym argumentem
pro zavedeni zminéneho kvora.
S ohledem na vy$e uvedené je tfeba savedeni kvora hodnotit jako nevhodny prostfedek, ktery
by znamenal zasadni zésah do prav mendinovych akcionafd a z tohoto divodu je ho tieba od-
mitnout.

¢) Prevafujici zajem na zachovani vadného usneseni
AkcionaF ma zasadn& pravo, aby valna hromada ptijimala usneseni, kter4 jsou jak po formal-
ni, tak i po materidlni strance v souladu s pravnimi piedpisy 2 stanovami spoletnosti; nespliiu-

je-li usneseni takoveé pozadavky, je diivodné jeho prohlaSeni za neplatné. V nékterych piipa-

506 o hwintowski, D.: Riuberische Aktiondre: Konsequenzen der empirischen Forschung, Der Betrich 49/2007,
5. 2696.
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dech viak zajem na zachovani (vadného) usneseni pfevazi nad zajmem na zachovani zdkon-
nych postupl ve spole¢nosti formou odstranéni vadného usneseni.

Cesky zdkonodarce vyfesil tuto situaci vymezenim ptipadt, kdy soud vadné usneseni valné
hromady za neplatné neprohlasi (§§ 183 odst. 1, 2, 131 odst. 3 ObchZ). Jsou-li tak splnény
podminky uvedené v zékoné, soud nemd jinou moZnost, ne? nechat napadenc usneseni
v platnosti.

7 hiediska ochrany mensinovych akcionafl jsou nejvyznamnejsi pripady, kdy usneseni vainé
hromady trpi forméini vadou a porufeni prava nebylo zavainé, nebo nemé zavaZné pravni
nasledky [§§ 183 odst. 1, 2, 131 odst. 3 pism. a) ObchZ). Z ptikladmého vymezeni piipadl
nepodstatného poruseni prav v ustanoveni § 183 odst. 2 ObchZ®” je zfejmé, Ze vili zakono-
dérce bylo upfednostnit zjem na trvani usnesen{ valné hromady pouze v ptipadg, Ze se jedna
o zcela marginalni poruSeni akciondtskych prav. Za nepodstatné poruseni prava tak napf. ne-
miiZe byt povaZovano neopravnéngé odepteni vstupu na valnou hromadu, nebot’ takoveé pochy-
beni akcionafi znemoZiiuje vykon tady jeho dalich prav podilet se na sprave spoletnosti
(4. prava hlasovat, priva na informace, prava podavat navrhy a protindvrhy). V takovém pii-
padé by bylo moZné zvasovat pouze, zda s¢ nejedna o poruseni prava, jeZ nemélo zavazné
pravni nasledky. PH zkouman{ pravnich nasledkl pochybeni pfi ptijimani usneseni valné
hromady je pfitom podle NS CR tFeba vychazet z komplexniho hodnoceni diisledki takového
poruseni. Tedy nejen z hodnoceni disledi, kieré takové poruSeni mélo pro jednoho &i nékolik
akciond#, ale i z toho, jaké disledky mélo pro vsechny ostatni akciondfe a pro samotnou
spolecnost (a tim zprostiedkované i pro akciondre). Z tohoto pohledu je nutno posuzovat i to,
zda poZadované prohld3eni usneseni vainé hromady za neplatné by nemélo pro spolecnost
i samotné akciondre zdvaingjsi pravni ndsledky, nez mélo porusent prévnich pFedpist pFi jeho
pﬁjima'nf.“sos S takovym zavérem. je tfeba souhlasit, nebot’ prohladeni usneseni valné hroma-
dy za neplatné, kieré by se odrazilo v zdsadnim zhorSeni hospoda¥skych poméri spole€nosti,
by se nakonec obratilo i proti Zalyjicimu akciona¥i’® Zajmu na ochran€ mendinovych akcio-
nath maZze byt uéindno zadost, bude-li akcionafim poskytnuto piim&fené vysoké zadostiuci-

néni v pendzich (viz niZe).

507 Nedostatky pozvanky / oznameni o konani valné hromady spo&ivajici v chyb&jicim oznadeni, Ze se svolava
t4dna, mimotadné & néhradni valoa hromada, v ptfpad zvySovani zakladniho kapitalu pak v absenci divodd
zvy3eni zakladniho kapitalu ¢i jmencovité hodnoty emitovanych akeii.

508 (Jsneseni NS CR ze dne 09.02.2000, spis. zn. 32 Cdo 2963/99 (citovano podle Pokomn4, J.: Squeeze-out:
ochrana men¥inovych akcionak nebo efektivita tinnosti akciové spole€nosti? Pravni forum 6/2004, s. 238).

% pokorng, J.. Squeeze-out: ochrana menginovych akcionafd nebo efektivita &innosti akciové spoletnosti?
Pravni forum 6/2004, s. 238.
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Dale zistane vadné usneseni zachovano tehdy, pokud takovy postup odivodiuje zdjem
na ochrané prav a zajmu tetich osob [§ 131 odst. 3 pism. b), ¢) ObchZ). Konedné ma byt
vadné usneseni zachovéano v pfipadg, Ze uplatnéni priva Zalovat na neplatnost usneseni je
zneudivajicim vykonem prava, kterému mé byt zabrangno [§ 131 odst. 3 pism. d) ObchZ] '
Némecké pravo obdobné vymezeni situaci, kdy je soud povinen ponechat vadné usneseni val-
né hromady v platnosti, neobsahuje. Zdanlivou podobnost ma v tomto sméru tzv. Freigabe-
verfahren (vViz nize).>"! V daném piipade nicméne soud posuzuje vylutng zijem spolegnosti
(ajejich akcionaf) na viéasném zépise daného usnesen{ na strané jedné proti zAvaFnosti
uplatnéného poruseni priva na stran druh¢, aniz by oviem pfedtim uréil, Ze napadeni valné
hromady je vadné (§ 246a odst. 2 AktG). Takovy postup je navic moZny pouze u vypodtenych
piipadd (napf. kapitalova opatfent, podnikové smlouvy) (§ 2462 odst. 1 AktG).

f) DalSi dasledky vadného usneseni vainé hromady
Podle &eské Upravy maji akcionafi pravo domoci se nejenom nahrady $kody, ale i pfiméfené-
ho zadostiuginéni; podminkou poskytnuti zadostiu&ingn{ je poruseni zikladnich prav spolec-
nika’'? (§ 183 ve spojeni s § 131 odst. 4 ObchZ). Pravo na pFiméfené zadostiudinéni maji ak-
cionafi i v pfipadé, Ze soud nevyslovi neplatnost usneseni valné hromady. MoZnost domahat
se prim&feného sadostiuéinéni pFitom maji nejenom akciondfi, kteti se domahali prohladent
usneseni valné hromady za neplatné, ale i akcionafi, ktefi se fizeni nettastnili.”’”’ Pliméfenym
zadostiudindnim miZe byt napf. omluva, ale miZe byt poskytnuto i v penézich (§ 131 odst. 4
Obch?Z). Institut ptim&feného sadostiuinéni tak vyvaZuje pfipady. kdy soud neplatnost usne-
seni valné hromady neprohlasi, ackoliv ma usneseni vady. Poskytovani zadostiu€ingni ma
proto i velky preventivni vyznam, predpokladem je oviem ochota soudi zadostiuginéni pfi-
znévat, a to nejiépe v penézicha v dostatetné vysi.

g) Zavér
Pravo alovat na neplatnost usneseni valné hromady upravuje Seskeé 1 némecké akciové pravo.
Podle &eského prava je k Zalob& opravnén bez dalSiho (mj.) kazdy akcionaf; navrh zakona
o obchodnich korporacich nicméng zamy3li pravo podminit Geasti na vainé hromadg a vzne-
senim protestu. Akciovy zékon opravnéni napadnout usneseni valné hromady podmifuje

Gkasti na valné hromadg, vznesenim protestu a dobou vlastnictvi akcii. Ugelem t&chto mecha-

510 1yadik, J. a kol.: Obchodni zakonik. Komentaf. Dil 111. § 176 - 2202b, Polygon, Praha 2002, s. 1172,

1 podstatou tzv. Freigabeverfahren je rozhodnuti soudu, e vzneseni faloby nebrani zapisu usneseni do ob-
chodniho rejstifku,

512 Mezi zdkladni prava spolednika dokirina fadi napt. pravo na fadné svolani vainé hromady, pravo na informa-
ce, pravo Oastnit se valné hromady, hlasovaci prévo, pravo Udastnit se zvydeni zékladniho kapitalu (D&dic, J.
a kol.: Obchodni zékonik. Komentaf. DIl IiL. § 176 —220zb, Polygon, Praha 2002, s. 1173).

513 $tenglovi, 1. in Stenglova, L — Pliva, S. — Tomsa, M. Obchodni zékonik - komenté?, 11. vyd., C. H. Beck,
Praha 2006, 5. 449.
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nismt je pfedevsim omezeni poétu Zalob na neplatnost usneseni valné hromady, a to zejména
ze strany profesiondlnich akcion4f.“ Pfes fadu opatfeni zakotvenych v némeckém akcio-
vém pravu vSak pocet zalob na neplatnost usneseni valné hromady nadéle stoupé.m Pfitom je
zietelny narhst profesionalnich akciondit™: zatimeo vroce 1999 se jednalo o Sest osob,

N1

v roce 2007 doséhl pocet profesiondlnich akcionarty &tyt desitek; témto akcionafim je pfi-
tom pHéitano vzneseni 72% viech yalobS!® Zmin&na omezeni tak maji negativni dopad
zejména na mendinove akcionafe, aniZ by pfitom dokézala naplnit svijj ucel. Cesk4 Gprava
prava napadnout usneseni valné hromady je proto v soutasné dob& k mensinovym akciona-
Him laskavéj$i. Zavedeni omezeni, se kterymi pocita navrh zakona o obchodnich korporacich,
by proto méla byt znovu dukladng zvazena.

V nkterych piipadech je nicméné objektivng uEeln&jsi ponechat vadné usneseni v platnosti.
Ceské akciové pravo takove piipady taxativné vypogitava. Proti takovému fedeni nelze
2 hlediska ochrany menginovych akcionattl nic namitat, pokud bude akcionafim poskytnuto
dostatetné zadostiuginéni (zpravidla v penézich). Jen takovy postup totiZ miZe mit preventiv-
nf vyznam. Je proto tieba apelovat na soudy, aby zadostiutingni pfiznavaly v dostateéné (nej-

Jépe exemplarni) vy§i. Némecke akciové pravo takovou Gpravu neobsahuje; vzdalenou obdo-

bou je tzv. Freigabeverfahren (Viz nize).

8. Actio pro socio
a) Obecné k actio pro s0¢io

Actio pro socio (popt. yaloba ut singuli) oznaéuje ¥alobu vznesenou akcionafem v zastoupeni
spoletnosti kK uplatnéni néhrady gkody, jiz utrpéla spoletnost v diisledku &innosti orgdni ve-
deni spole,c‘.nuasti.516 Davodem piipudténi takove zaloby je skutenost, Z& predstavenstvo, resp.
dozordi rada, které jednaji v takovych sporech jménem spolegnosti (§ 191 odst. 1, § 199 odst.
2 ObchZ, resp. § 78, § 112 AktG), zpravidia nemaji zéjem na uplatnénd narokt spolednosti
yzniklych v disledku pochybeni pfi vedeni spolednosti (af jiZ z davodu personalni propoje-

nosti &i proto, Ze rovnéZ oni byli odpovédni za porudeni svych povinnosti}.

514 poget Zalob stoupl ve srovnani s rokem 1980 osmkrat (pfi zohlednéni nérbstu pottu spolegnosti); nariist je
navic ztetelny i po novele UMAG, jejimz cilem bylo mj. préavé utlumeni takovych Zalob (Baums, T. — Keinath,
A. — Gajek, D.: Forischritte bei Klagen gegen Hauptversammlungsbeschlusse? Eine empirische Studie, Zeit-
schrift fiir Wirtschaftsrecht 35/2007, s. 1633 - 1634).

515 Baums, T. — Keinath, A. — Gajek, D.: Fortschritte bei Klagen gegen Hauptversammlungsbeschliisse? Eine
empirische Studie, Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht 35/2007, s. 1636.

516 7 R actio pro socio traditng umoiiuje i vzneseni yaloby proti spole&nikovi, ktery fadn& a v&as nesplatil
emisni kurz; podle navrhu zdkona o obchodnich korporacich bude dale akcionaf opravnén domahat se soudniho
vylouteni akcionafe pro nesplaceni emisniho kursu a néhrady Gjmy po vlivne osobé, pop. po tidici osobé (§ 393
NObchZ).
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b) Pravni Gdprava

Uprava akciové spole¢nosti v obchodnim zakoniku zdanlivé s actio pro socio (na rozdil
od Gpravy spole&nosti s rudenim omezenym, § 131a ObchZ), nepolita.”"’ Pravo obdobné gcrio
pro socio ma podle platné pravni Gpravy pouze kvalifikovana akcionaisks minorita, ktera mil-
Ze uplatnit pravo na nahradu ¥kody vii&i &lenovi ptedstavenstva (nikoliv vak dozorgi rady)
jako zakonny zdstupce spolegnosti,”" pokud dozoréi rada pravo na nahradu $kody vii¢i ¢leno-
vi pfedstavenstva neuplatnf na zdklad® pozadavku akcionai sama [§ 182 odst. 1 pism. c).
odst. 2 ObchZ)].

Actio pro socio naproti tomu zakotvuje ndvrh zékona o obchodnich korporacich. Podle nivrhu
bude kaZdy akciondt opravnén domdhat se za spolednost néhrady Gjmy proti ¢lenu piedsta-
venstva nebo dozorti rady, ktery porugil péti tadného hospodate, a v tomto Fizeni spoletnost
zastupovat (§ 391 odst. 1 NObchZ); opravnéni akciondfe je ptitom formulovéano subsidiarné
k jednatelskému opravnéni pfedstavenstva (dozor&i rady) (§ 391 odst. 1, § 392 odst. 1, 2
NObchZ).>"® Pravo uplatnit za spole&nost néhradu Skody se promléuje v subjektivni 1hiité $esti
mésicd (poéitano ode dne, kdy se akcionaf dozvédEl nebo mohl dozv&dét o skutednosti roz-
hodné pro vznik odpovédnosti ¢lena piedstavenstva nebo dozoréi rady za Gjmu), nejdéle viak
v jednoro¢ni objektivn{ Ihit& (po&itdno od vzniku této skutecnosti) (§ 391 odst. 3 NObchZ). >
Na Gzemi dneiniho SRN bylo zavedeni actio pro socio diskutovano jiz v 19. stoleti, nakonec
viak byl ndvrh odmitnut jako nezadouci, aby organy vedeni nebyly vystaveny soustavnému
nebezpedi zaloby, a to neovlivnilo jejich rozhodovaci schopnosti a podnikatelskou odvahu.>!
Rovné? akciovy zékon actio pro socio neupravuje a doktrina povazuje takovou Zalobu za od-
porujici systematice ndmeckého akciového prava, a proto za zdsadné nf:p1“-1’1ztust:nlou.5 2 yyjim-
kou z nepipustnosti actio pro socio jsou néroky, které mohou jednotlivi akciondfl uplatnit

. . PR . 524
podie koncernového prava’ 23 & préva premén spolecnosti.

7 Urtitou vyjimku predstavuje iprava koncernového préve, kterd umoZiiuje, aby pravo na néhradu Skody
za osobami ud&lujicimi pokyny Fzené osobd uplatnit i kazdy jeji spoleénik (§ 190b odst. 4 ObchZ).
518 Strenglova, 1. in Stenglovd, L., Pliva, S., Tomsa, M. a kol.. Obchodni zakon{k. Komenta¥, 8. vyd., C. H. Beck,
Praha 2003, s. 614. o ods. 2 NOBEHE
59 ' :
Dal3i omezen( zakotvuje ustanoveni § 391 odst. chZ. - o

5%V navrhu zakona o obéhodm’ch korporacich dostupném na strinkéch ministerstva spraved[n.osn v inoru 2009
bylo ustanoveni formulovano neurdits, imysl zékonoddrce 1ze nicméné vygist z plivodniho rfavr}}:u obchc'vdlx:iho
zékona (§ 270 odst. 4) a diivodové zprvy (s. 65 divedové zpravy k né\rf'hu z.ékor_la o obchodnich ;r;;;ora%c ).d
521 paiser, T.: Aktionsrsklagen, in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Ban - Grund-

t des Aktienrechts, Mohr Siebeck, Tiibingen 2007, s. 650, . ' ) -
E%zl:r:i%: T.: Aktionirsklagen, in Bayer, W. — Habersack, M.. Aktienrecht im Wandel, Band Il - Grund
satzfragen des Aktienrechts, Mohr Siebeck, Tiibingen %007, 5. 632,
523 Napt. ustanoveni § 309 odst. 4, § 323 odst. 1 ve spojeni s § ?09 odst. 4 AktG. )
24 Takové naroky je oviem tfeba uplatit pomoc zviatntho zdstupce (napt. § 26 UmwG).
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Némecky zakonodarce pfesto na nebezpedi neuplatnéni z4jma spolenosti z diivodu konfliktu
zajmi pfedstavenstva, resp. dozoréi rady spolelnosti reaguje. PEipousti totiZ prosazeni tako-
vych nérokil akcionaiskou mensinou za spole€nost; némecké pravo tak pieci jen obdobu actio
pro socio zna.>> Piedpokladem uplatnéni naroku mensinou akcionafil je pripudténi Zaloby
ve zvladtnim Fzeni a absence prosazeni ndroku spole€nosti. Akciondfi, jejichZ Géast na za-

kladnim kapitdlu spoletnosti dosahuje 1%, popi. 100 tis. EUR %527

mohou soud poZadat
o souhlas s tim, Ze viastnim jménem uplatni ndroky spole¢nosti ze zaloZeni spolednosti, ob-
chodnfho vedeni & § 117 AktG; piedpokladem vyhovéni Zadosti je (vedle stanoveného kvora)
(1) nabyti akeii piedtim, neZ se v disledku uvetejnéni museli dozveédét o skuteénostech roz-

hodnych pro uplaméni naroku,>*®

(i1) marna vyzva spole¢nosti k uplatnéni naroku vlastnim
jménem, (iii) existence skutefnosti odiivodiujicich podezieni ze vzniku Skody spolefnosti
v disledku necestného jednani ¢i hrubého poruseni zédkona &i stanov’> a (iv) absence preva-
Zujiciho zajmu spoleénosti na upudtdni od uplatnéni takového naroku® (§ 148 odst. 1 AktG).
Pokud soud 2adosti vyvhovi a akcionafi znovu marng vyzvou spole€nost k uplatnéni daného
néroku u soudu, mohou akcionafi Zalobu vznést sami (§ 148 odst. 4 AktG). Spolednost piitom
muZe v kterémkoliv okamZiku uplatnit narok sama; v takovém piipadé se stava fizeni vedené
akciondfi nepiipustné (§ 148 odst. 3 AktG). Uprava se tedy vyznatuje snahou zabranit zneu-
Zivajicim a zjevné nedsp&Snym Zalobam a zdGraznénim subsidiarity uplatn&ni néroku akeio-
nafskou mensinou. ™"
¢) Zavér

Z4adna ze zkoumanych tprav nepfipoudti ,klasickou® actio pro socio, kdy by nérok na néhra-
du Skody (& &lenovi orginu vedeni mohl jménem spolednosti uplatnit kterykoliv
2 akcionafd. Jak Ceskd, tak i némecka Gprava nicménd znaji jeji obdobu, a to v poedobg pfipus-

téni Zaloby kvalifikované akcionatské menginy v ptipadg, Ze ndrok jménem spolednosti neu-

"3 Mock in Spindler, G. — Stilz, E.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 - 178, C.H.Beck, Miinchen
2007, s. 1594.

528 Navrh zdkona jedt& pracoval s cenou akcii na regulovaném trhu (Borsenwers) a u nekétovanych spoletnosti
tak pFichdzelo v vahu pouze dosaZeni stanoveného procentudlniho podilu na zdkladnim kapitélu (ndvrh UMAG,
BT-Drucksache 15/5092, s. 7).

2 Ditvodova zpriva potitd s tim, Ze nizké hranice bude po stanovené dob& provéfena v tom smyslu, zda nen
zneuZivana (divodova zprava UMAG, BT-Drucksache 15/5092, s. 20).

52 podle diivodové zpravy je takovym uvefejndnim minéno uvefejnénl v diroce dostupnych médifch (Breitenme-
dien), ekonomickém tisku nebo ¥irece roz3ifenych internetovych sluzbdch (diivodovd zprive UMAG, BT-
Drucksache 15/5092, 5. 21).

*® Podle divodové zpravy je cilem tohoto po¥adavku zajistit, aby soud vyhovéi navrhu na pFipudtdni Zaloby
pouze v ptipads, Ze zaloba m4 dostate&né nadje na usp&ch (ddvodové zprava UMAG, BT-Drucksache 15/5092,
s. 22).

% Tento pozadavek zohlediiuje zavéry BGH v rozhodnuti ARAG/Garmenbeck (rozhodnutf spis. zn. If ZR 175/95
¢ dne 21.04,1997) (ddvodové zprava UMAG, BT-Drucksache 15/5092, s. 22},

#! Mock in Spindler, G. — Stilz, E.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 - 178, C.H.Beck, Miinchen
2007, s. 1594,
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platni pfisluny orgén. Zatimco némecks Uprava umoZiuje uplatnéni naroku proti Elenovi

predstavenstva i Clenovi dozort{ rady, podle teské Upravy mbize akciondfska mensina uplatnit

narok pouze proti Elenovi predstavenstva. To lze hlediska ochrany mensinovych akcionaf
bezesporu oznadit za nedostatek, nebot’ v praxi bude predstavenstvo pfi uplatitovani narok
viiti elentim dozoréi rady spide liknavé.? Rozdilné jsou rovngz podminky uplatnéni naroku.
PoZadované kvalifikované mensiny doséhnou akcionagi bezesporu lépe podle upravy akcio-
vého zékona (1% zakladniho kapitalu, resp. podil na zakladnim kapitalu ve vysi 100.000
EUR; navic existence akcionafského féra, viz niZe), ney podle obchodniho zékoniku (3%,
resp. 5% zakladniho kapitlu). Av3ak zatimco podle Seské tpravy je jedinym piedpokladem
uplatnéni naroku nefinnost dozoréi rady pres Z4dost akciondfe, némecké pravo potita
s dvoufazovym fizenim, kdy se nejdfive projedniva (a podie stanovenych kritérii vyhodnocu-
je) ptipustnost podani takové Zaloby a teprve poté je mozno v fizeni uplamit piistusny narok.
Vyhodou némecké koncepee rozdeleni fzeni do dvou fazi (fizeni o piipustnosti uplatnéni
naroku akcionéfskou mensinou a samotné fizeni o ndroku) je moZnost predem vylouéit zneu-
Zivajici Zaloby a nezatéZovat soud, spole¢nost (a koneckonctl ani mendinové akcionafe) spory,
které nemaji $anci na Uspéch. Pfesto se z hlediska ochrany mensinovych akcionaii zda vy-
hodn&j&i Ceské koncepee, kterd nevaZe piipustnost uplatnéni naroku na svoleni ve spectalnim
fizeni a neprotahuje tak celkovou délku fizeni. Z uvedenych diivodd neni v sou€asném oka-
mziku z hlediska ochrany men3inovych akcionatd divedné piebirat dvoufizovou stavbu Fize-
ni. Névrh z4dkona o obchodnich korporacich, ktery potitd stim, Ze k podani Zaloby bude
opravnén jednotlivy akciondt, lze (ptes formulatni nedostatky a netinosn& kratkou promliZeci

lhiitn) oznadit z hlediska ochrany men3inovych akcionatl za krok sprévnym smérem.

9. Prava kvalifikované mensiny
a) Obecné k praviim kvalifikované menSiny

Vedle individudlnich prav, kterd naleZi kaZdému akciondii bez ohledu na vy3i jeho dtast
na zakladnim kapitdlu spoletnosti, zakotvuji obé porovnévané pravy i prava, k jejichz viko-
nu jsou opravnéni akcionafi (jednotlivé &i spoleén®) dosahujict urgitého podilu. Takova prava
je mo¥né oznadit jako mensinova prava v technickém smyshu, prava kvalifikované mensiny,

popt. (v souladu s navrhem zakona o obchodnich korporacich) prava kvalifikovanych akcio-

32 MoZnost domahat se na ¢lenech pfedstavenstva nahrady Skody za neuplaméni ndhrady skody je spide teore-

ticka.
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nafi. Plesto nelze zapominat na to, Ze dans préva miiZe vykonavat i vétsinovy akcionaf: roz-
hodujici pro jejich vykon je vylugné dosazeni stanoveného podihu.®*?

b) Pravni Gprava
Ceska Uprava pfiznévé menginova prava v technickém smyslu akcionati &i
maji akcie, jejichZ souhrnna jmenovita hodnota pfesahuje 3% (je-li zakladni kapital spolec-
nosti vy33f neZ 100 mil. K&), resp. 5% (je-li zakladni kapital spolenosti roven &i niz3f nez 100
mil. K&} zakladniho kapitélu (§ 181 odst. 1 ObchZ). Takovi akeionati mohou Zadat (i} svolani
mimoradné valné hromady k projedndni navrienych zéleZitosti (§ 181 odst. 1 ObchZ),
(ii) zafazeni urfené zdleZitosti na pofad jednani valné hromady [§ 182 odst. 1 pism. a} Ob-
chZ], (iif) pfezkoumani vykonu plisobnosti pfedstavenstva dozor&i radou [§ 182 odst. 1 pism.
b) ObchZ],534 (iv) uplatnni prdva na nghradu $kody, které ma spolenost viiti ¢lenovi pied-
stavenstva, dozor¢i radou {§ 182 odst. 1 pism. ¢) ObchZ}, (v) uplatnéni prava na splaceni
emisniho kursu akeii proti akcion&fim, kteti jsou v prodleni [§ 182 odst. 1 pism. d) ObchZ].
resp. (vi) navrhnout soudu jmenovani znalce pro pfezkoumani zpravy o vztazich mezi propo-
jenymi osobami (§ 182 odst. 3 ObchZ) a (vii) poZzadovat odvolani likvidatora a jeho nahrazeni
jinou osobou (§ 219 odst. 2 ObchZ).
Se shodnym vymezenim kvalifikovanych akcionafl po¢itd i navrh zékona o obchodnich kor-
poracich (§ 394 odst. 1, 2 NObchZ). Okruh jejich prav je oviem uzsi: kvalifikovani akcionah
budou podle navrhu zikona o obchodnich korporacich moci Zadat pouze o (i) svolani valné
hromady (§ 395 NObchZ), (ii) zafazeni uréené zdleZitosti na pofad jednéani valné hromady
(§ 399 odst. 1 NObchZ) a (iii) pfezkouméni vykonu plisobnosti pfedstavenstva dozorci radou
(§ 400 NObchZ).***>*® Vyraznym posilenim prav meniinovych akcionailt podle navrhované
apravy je ptitom Gprava usnaenischopnosti valné hromady v piipadé, pokud o svolani valné
hromady poZadaji kvalifikovani akciondfi: valna hromada je usnédenischopnd, pokud se ji
Glastni alespoii ti kvalifikovani akcionafi, kteti o jeji svolani poZadali (§ 398 NObch2).
Rovné% akciovy zdkon pkiznava kvalifikované men3ing akcionafd zviastni prava. Kvalifiko-
vana mensina je pfitom pro riiznd prava vymezena odli&ng; horni hranici pfedstavuje podil

odpovidajici 10% zakladniho kapitilu. Akciovy zikon zakotvuje tato prava kvalifikované

%3 K tomu napt. i NS CR, podle kterého ustanoveni § 181 neslouZi vyhradng k ochrané men?inovyc%l akcinéjl‘l_i,
kdy? zékonodarce va¥e moZnost domahat se vymezenych prav na dosaZeni stanovené hranice podile a nikeliv

i i i .03.2008, spis. zn. 29 Cdo 866/2007).
na postaveni mendinového akcionate (usneseni NS CR ze dne 25.03.2008, : ‘
M F\)/o;znzclm tohoto prava ovSem zésadng sniZuje skuteénost, Z¢ obchodnl zakonik neupravuje postup pro ptipad,

¥e zadosti menginovych akcionaf neni vyho\."éno. _
35 Ani ndvrh zikona o obchodnich korporacich neupravije p

nebude vyhovéno. _
6 v divodové zpravé k navrhu obchodniho zékona je

Gpravu (s. 62 diivodové zpravy).

ostup pro piipad, Ze ndvrhu kvalifikované mensiny

pfitom nepravdivé uvedeno, Ze navrh sleduje dosavadni
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mensiny: (i) pravo pozadovat svoldn{ valné hromady (§ 122 odst. 1 AktG), (ii) prévo poZado-
vat doplnéni pofadu jednani valné hromady (§ 122 odst. 2 AktG), (iii) prava spojena se jme-
novanim zvlaétniho znalce k provéfeni postupu pH zaloZeni spolegnosti a pii obchodnim ve-
deni (§ 142 AKIG), (iv) pravo poZadovat jmenovani zv]a¥tniho zmocnénce k uplatnéni nérokt
spoletnosti (§ 147 odst. 2 AktG), (v) pravo uplatnit vlastnim jménem néroky spole¢nosti
(§ 148 AktG) a (vi) pravo domahat se prohlaSeni usneseni vainé hromady o nalo?eni se zis-
kem za neplatné.

Pravo poZadovat svolani valné hromady maji akciondfi, jejichZ podily na zdkladnim kapitélu
dosahuji spoletn& 5% zékladniho kapitatu; stanovy mohou toto pravo pfiznat i akcionafhm
s mensim podilem na zdkladnim kapitalu (§ 122 odst. 1 AktG). Akcionai pitom musi proka-
zat, 3¢ jsou vlastnici akeii po dobu nejméne ti mésicn (§ 122 odst. 1 ve spojeni s § 142 odst. 2
AktG); cilem je zamezit zneuZFivajicim névrhim akcionatd, ktefi akcie ziskali kratkodobé
za utelem obstrukei.s’ Prévo pozadovat doplnéni potadu jednani vainé hromady maji rovnéz
akcionafi, ktefi vlastni akcie se jmenovitou hodnotou dosahujici alespoii 500 tis. EUR;
v ostatnim je toto pravo vazdno na spln¥ni stejnych podminek jako pravo pozadovat svolani
valné hromady. Pokud by pfedstavenstvo sadosti akcionafl nevyhovélo, miZe akcionafe
ke svolani valné hromady &i doplnéni pofadu jednani zmocit soud (§ 122 odst. 3 AktG).

Valné hromada némecké akciové spolegnosti miZze jmenovat zvlagtniho znalce k provéfeni
postupu pii zaloZeni spoleénosti a jejtho obchodniho vedeni (§ 142 odst. 1 AktG); cilem je
ziskat skutkovy zaklad pro uplaméni naroki na ndhradu Skody spolednosti proti jejim zakla-
datelium, resp. &lentm organd vedeni.5*® Jmenuje-li valna hromada znalce, miZe soud na na-
vith akcionaft s akciemi odpovidajicimi 1% zakladniho kapitalu, popf. dosahujicimi jmenovi-
t¢ hodnoty ve vy§i 100 tis. EUR jmenovat jiného znalce (§ 142 odst. 4 AktG). Pokud valna
hromada navrh na jmenovani znalce odmitne a znamé skute€nosti odivodiiuji podezfent,
e pii zakladani spolednosti & obchodnim vedeni doslo k nepravostem nebo hrubym porude-
nim zakona & stanov, jmenuje soud za {itelem provéfeni téchto posmpﬁ539 znalce na navrh
akcionai s akciemi odpovidajicimi 1% zékladniho kapitalu, popf. dosahujicimi jmenovité
hodnoty ve vy3i 100 tis. EUR (§ 142 odst. 2 AktG); 1 v tomto ptipadé musi akcionati proka-

zat, 7 jsou vlastniky akeil alespoit po dobu tfi masict prede dnem konani valné hromady

7 Willamowski, M. in Spindler, G. — Stilz, E.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1- 178, C.H.Beck,
Miinchen 2007, s. 1409.

38 Huffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Miinchen 2006, s. 788.

539 Opatfeni obchodniho vedeni mohou sahat maximalng p&t let do minulosti (§ 142 odst. 2 AktG).
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(§ 142 odst. 2 AktG). V praxi se uprava pklis neuplatiuje a mé tak spide preventivni v¥-
znam. >

AZ do roku 2005°*! pattilo mezi prava kvalifikované mensiny (jejiZ vyde oviem dosahovala
10% zakladnfho kapitalu) rovnéZz pravo pozadovat uplatnéni narokd ze zaloZeni spolegnosti,
- obchodniho vedeni nebo z § 117 AktG. Novela akciového zakona UMAG ustanoveni
nicméné vyrazné zménila. Podle aktualni upravy vznikd povinnost pfedstavenstva / dozori
rady uplatnit uvedené naroky pouze v pfipadé, usnese-li se na tom valna hromada (§ 147 odst.
1 AktG). Kvalifikovand menSina (10% zakladniho kapitalu, resp. 1 mil. EUR) se miZe u sou-
du pouze domahat ustaveni zvlastniho zastupce spoletnosti k uplatnéni takovych prav (§ 147
odst. 2 AktG).*?

Kvalifikovana men3ina (1% zakladniho kapitalu, resp. 100 tis. EUR) mbZe uplatnit naroky
spoletnosti u soudu takté sama. Pfedpokladem je piipusténi takové ¥aloby soudem (§ 148
odst. 1 Akt() a ne€innost spoletnosti v tomto smeéru (viz vyse).

Konetné umoiiuje némecké pravo Kvalifikované mensing akcionait (5% zékladniho kapitalu
nebo podily v celkové vysi 500.000 EUR), aby proti viili v&tSiny zajistila vyplatu minimalni-
ho zisku akcionafiim.** Pokud totiz valna hromada rozhodne o pouZiti zisku k vytvaieni re-
zerv nebo o jeho pfevodu na Gcet nerozdsleného zisku minuiych let a mezi akcionafe tak bu-
dou z tohoto diivodu rozdéleny dividendy v cetkové vysi nepiekradujici 4% zakladniho kapi-
talu, mohou akcionafi disponujici piislusnym podilem napadnout usneseni valné hromady
o pouziti zisku Zalobou (§ 254 odst. 1 AktG). Zaloba je vyloutena, pokud neptipustnost vy-
platy zisku vyplyva ze zékona, stanov nebo hospodéiské situace spole€nosti (§ 254 odst. 2
AktG). Napadeni usneseni podle _standardnich® diivodi vymezenych v § 243 AktG tim neni
dotteno. Uvedené pravo ma z hlediska menginovych akcionaft mimotédny vyznam, nebot’

zamezuje obvyklému postupu vEtsinového akcionate: ponechini nerozdéleného zisku k jeho

daldimu vyuziti spoleénosti & propojenymi osobami.

40 sfer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl, C.H.Beck, Miinchen 2006, s. 788.

st poyadavek kvalifikované menginy uplamit narok na ahradu ¥kody mel ptitom pomémé dlouhou tradici -
soutasti prav akcionatl byl od roku 1884 (Schmidt, K.: Verfolgungspflichten, yerfolgungsrechte und Aktiondr-
sklagen: 1st die Quadratur des Zirkels niher gerlickt?, Neue Zeitschrift fur Gesellschaftsrecht, 19/2005, s. 796 —

542 7 148tni Zdstupce MA vyznam zejména v ptipadech, kdy nelze otekéavat Fadné uplatnéni narokd od ptislusnych
organt spolenosti (pfedstavenstva, popf. dozorti rady) (Mock ir Spindler, G. — Btilz, E.- Kommentar zum Akti-
engesetz, Band 1, §§ 1 - 178, C.H.Beck, Miinchen 2007, s. 1588). 7vla3tni zAstupee phitom miZe byt ustanoven
{ usnesenim valné hromady (§ 147 odst. 2 AktG).

543 7arimco &ast némecké doktriny chépe uvedené opravnéni jako pravo menginy (napt. Huffer, U.: Aktiengesetz,
7. Aufl., C.H.Beck, Mfinchen 2006, s. 1297), Last doktriny zastiva nizor, Ze se jednd o individudlnf pravo akcio-
nate (Schwab, M. in Schmidt, K. — Lutter, M.: Aktiengesetz — Kommentar, 11, Band (§§ 150 - 410), Verlag Dr.
Otto Schmidt, Koln 2008, s. 2437).
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¢) Ziskani potiebného podilu

Ptedpokladem realizace prav kvalifikované mendiny je sjednoceni postupu akcionati, ktefi
spole¢né dosahuji potfebného podilu. V SRN to Z4ste€né umoZiuje tzv. akcionéfské forum
(Aktiondrsforum), jehok Gprava byla do akciového zéakona zadlenéna v roce 2005.%* Akciona-
¥ & sdruzeni akcionaf mohou ve specialni sekei elektronického Spolkového véstniku (Bun-
desanzeiger) — na tzv. akcionafském foru®® - vyzvat ostatni akcionafe k podéni spoletnéeho
navrhu & zadosti podle akciového zdkona, popf. k vykonu hlasovaciho prava na valné hroma-
d& (§ 1272 odst. 1 AktG).** Vyzva obsahuje (vedle identifikaénich uidaji akciondfe / akeio-
nakského sdruzeni a firmy spolenosti) pouze formulaci navrhu & zadosti, k niZ se mohou
akcionafi piipojit a den konani prisluiné valné hromady (§ 127a odst. 2 AktG); uvetejfiovana
vyzva tedy ma neutraini charakter.”" Vyzva oviem miZe odkazovat na odiivodnéni obsaZené
na internetovych strankdch a elektronickou adresu akcionate / akcionatského sdruZeni Einici-
ho vyzvu (§ 127a odst. 3 AktG), popf. spoletnost mize odkazat na své internetove stranky
obsahujici stanovisko k takové vyzvé (§ 127a odst. 4 AktG). Vznik akcionatského fora je di-
sledkem toziteni akcii mezi vefejnost.548 Jeho cilem je umoznit lepsi vykon prav akcionaii
podilet se na sprave spolenosti a tak alespofi Z&4sti odstranit deficit kontroly organt vedeni
vlastniky spoleénosti.549 Podle dostupnych uidaji je vSak v praxi akciondfské forum vyuZivané
minimalné.>*

Ceské akciové pravo obdobu akcionafského féra nezna. Ve spolednostech s akciemi na jméno
je nicméné moZne poZadat o vydani opisu seznamu akcionafi a jednotlivé akcionafe potom
za (i&elem spole&ného postupu kontaktovat (§ 156 odst. 2 ObchZ) 5% Ma-li viak spolenost
akcie na majitele, akcionafi nemaji moZnost ziskat spojeni na ostatni akcionafe za udelem
jejich shromazdeni ke spolednému vykonu akcionatskych prav. Uprava platformy umozijici
kontakt akcionafd by tak byla z hlediska ochrany menginovych akcionatd prosp#ind, nebot’ by

akcionaftm poskytla — alesponl teoreticky — moZnost dosahnout podilu, jenZ je podle obchod-

5 Novela UMAG.

15 Akciondfské forum je dostupné na strankéch www.ebundesanzeiger.de. Udaje jsou setfidény podle firmy
dot&ené spole&nosti (s moZnosti detailniho vyhiedavani podle jejihio identifikagniho &isla, sidla, I1SIN apod.).

546 podrobnosti upravuje nafizeni ministerstva spravedinosti ze dne 22.11.2005 (Aktionﬁrsforumsverordnung,
AktFoV).

% Dvodova zpriva UMAG, BT-Drucksache 15/5092, s. 16.

% Dyivodova zpriva potits s tim, Ze akciond¥ské forum budou vyuzivat zejména akeiondfi kétovanych spoled-
nosti, nebot’ u nekétovanych spoletnosti je jejich okruh omezeny a akciondfi se zpravidla znaji. PTesto mohou
dkcionafské forum vyuxit akcionafi Kkétovanych i nekdtovanych spoletnosti (dfivodovd zprava UMAG, BT-
Drucksache 15/5092, s. 16).

% Divodova zprava UMAG, BT-Drucksache 15/5092,s. 15.

5%V roce 2006 bylo na akcionfském féru uvetejnéno 26 vyzev, vroce 2007 pak 13 vyzev, od 01.01.2008
do 31.11.2008 potom 13 vyzev.

531 Toto pravo pFiznava akcionakum i navrh zakona 0 obchodnich korporacich (§ 286 odst. 1 NObchZ).
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niho zékonikn potfebny pro vykon piislugnych akcionatskych prav. Z tohoto divodu by bylo
vhodné zavést do &eského prava institut podobny akcionafskému foru, byt je z némecke praxe
ztejmé, e jeho vyuZiti ze strany mensinovych akcionaft je malé.

d) Moznost odchylné dapravy menginovych prav
Némecks Gprava piimo stanovi, Ze stanovy mohou ulehgit vykon prava poZadovat svoldni
valné hromady, popt. doplnéni pofadu jednéni valné hromady stanovenim jednodus3ich poZa-
davkd, popf. nizs{ mensiny (§ 122 odst. 1, 2 AktG); doktrina se potom shoduje na skute€nosti,
se ztizeni pozadavkl pro vykon menginovych prav je ne:pﬁpus'mé.552 Pyestoze u ostatnich prav
kvalifikované menginy upravenych v akciovém zdkond vyslovna Uprava chybi, 1ze uzaviit,
3o uvedené zavéry budou platit i pro 1ato prava.
Ceska tprava se moZnosti odchylné uipravy prav kvalifikované menginy vyslovné viibec ne-
zabyvé 53 a je proto tfeba vychazet ze zésad, na kterych je obchodni pravo (specidlng Gprava
obchodnich spolednosti) vystavéno. Jednim 2 principd, kterymi se #{di aprava obchodnich
spoletnosti, je piitom princip ochrany mensinovych spoleénikﬁ.554 Pokud bychom pfipustili,
e zménou stanov lze ztiZit poradavky na vykon prav kvalifikované menginy (napf. zvyenim
potiebného kvora & stanovenim dal§ich podminek), vystavili bychom menginu piipadné zvili
vétdinového akcionate(l). Prave vEtdinovy akciondf totiZ zpravidla miZe vahou svych hlast
docilit zmeny stanov. Takovy vyklad by tak byl ve z¥ejmém rozporu s vyse uvedenou zasadou
ochrany menginovych akcionafi, Snizeni poZadavkii na vykon prav kvalifikované mensSiny je
naopak prostiedkem, jenz mbze k ochrang menginovych akcionatd pispét. Pro Ceskou lprava
je tak tieba vyvodit stejné zdvéry, jako pro Gpravu némeckou: zatimco ztizeni pozadavki pro
vykon prav kvalifikovanych akcionaid ve stanovach je nepiipustne, jejich zmiméni je moZné.

¢) Hranice vykonu menginovych prav
Stejné jako ostatni prava i prava kvalifikované mensiny mohou byt akcionafi Zneuzita.
V takovém ptipad@ jsou organy vedeni, popt. soud opravnény yadosti kvalifikované mensiny
nevyhovét. Mezi takove pfipady bude napf. patfit pozadavek bezodkladného svoléni vainé
hromady v piipadé, kdy navreny bod jednani miiZe byt bez obtizi projednan na valné hroma-

dé, jeZz se ma konat v blizké budoucnosti.”> Obdobng je tieba posuzovat piipad, kdy urgity

552 Napt. Willamowski, M. in Spindler, G. — Stilz, E.: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 - 178,
C.H.Beck, Mtinchen 2007, s. 1409, 1411,

553 Navrh zdkona o obchodnich korporacich naproti tomu vyslovné uvadi, Ze k yjedndnim stanov zuZujicim za-
konnou tipravu prav kvalifikovanych akcionafi se nepfihliz{ (§ 394 odst. 3 NObchZ).

5% Stenglova, 1. in Stenglova, 1., Pliva, 8., Tomsa, M. a kol.: Obchodni zakonik. Komentr, 10. vyd., C. H. Beck,
Praha 2003, s. 612,

555 Wuffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Miinchen 2006, s. 635.
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akcionat opakovang ad4 o svolani valné hromady s obsahov& shodnym potadem jednani.’*®

Takovy zavér je tieba vyvodit pro ¢eskou i némeckou Gpravu.
f) Zavér

Obe dpravy zakotvuji skupinu prév, jeZ ndleZi akciondfdm v pfipad€, Ze spolecna jmenovita
hodnota jejich akcii dosahuje urgitého podilu na zdkladnim kapitdlu. Zatimco ceska uprava
vychézi z jednotného podilu rozhodného pro uplatnéni danych prav, némecké akciové pravo
stanovi podily rozdiln& Rovn&Z okruh opravnéni podle obou Uprav je odliny. Vyjimkou je
pravo poZadovat svolani valné hromady a doplnéni pofadu jednéni valné hromady, které je
zakotveno v obou sledovanych upravach; némecka uprava uplatnéni t&chto prav podmifiuje
(vedle dosaZeni stanoveného podilu na zakladnim kapitalu) i minimaélni dobou vlastnictvi ak-
cii. Obé Gpravy rovnéZ vényji pozornost uplatnéni niaroku na nahradu 3kody zplsobenou &le-
ny predstavenstva a provéfeni vykonu ¢innosti ptedstavenstva; pfedpoklady realizace prava se
oviem znaéné 1i3{. Pro ochranu men$inovych akcionaft ma velky vyznam pravo mensinovych
akciondk Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady v piipad¢, neni-li vyplacena dividen-
da vminimalni vy§i, které zakotvuje nemeckd dprava. Ustanoveni bezesporu phspiva
k ochrané mensinovych akcionafi, nebot’ je chrani pfed obvyklou politikou vétdinovych akci-
ondill ponechat zisky k vlastnimu financovani spole¢nosti (popf. propojenych osob).*’ Ped-
pokladem vykonu prav kvalifikované mensiny je sjednoceni postupu akctonafi s dostateSnym
podilem na zakladnim kapitalu; v SRN bylo za timto Géelem ziizeno akcionéfské forum. Pres
jeho omezené vyuZiti v praxi je tieba moZnost dohodnout se s ostatnimi akciondfi pomoci
oficialni intemetové platformy nutno z pohledu mensinového akciondfe povazovat za pozitiv-

ni.

¢ 1)¥dig, J. a kol.: Obchodni zékonik. KomentaF. Dil IIL. § 176 — 220zb, Polygon, Praha 2002, s. 1813.
*7 Raiser, T.: Aktiondrsklagen, in Bayer, W. — Habersack, M.: Aktienrecht im Wandel, Band IL - Grund-
satzfragen des Aktienrechts, Mohr Siebeck, Tiibingen 2007, s. 644,
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CAST TRET{ ~ OCHRANA PRED MENSINOVYMI
AKCIONARI

Mensinovi akcionafi nejsou oviem vZdy jen bezbrannymi subjekty vystavenymi zvuli véisi-
nového akcionafe. Zejména z aktudlnitho vyvoje praxe akciovych spoletnosti je ziejme,
3e menginovi akciondfi jsou schopni své prava vyuivat zplsobem, ktery je sto vyznamné
ovlivnit prava spolefnosti i ostatnich akcionard; &ast piipadi je potom za hranici zneuzivaiji-
ctho vykonu prava. Ukolem zakonodérce je proto upravit mechanismy, které zajidt'uji.
aby mensinovy akcionat nezneuzil svého postaveni na tkor spolegnosti a vétSinoveho akcio-

nate.

L Obecné k povinnosti loajality menSinového akciond¥e
Obecny korektiv chovani menginového akciondfe predstavuje v prvé fadé povinnost loajality,

resp. zakaz zneuZiti prava. Tuto povinnost maji predeviim vétSinovi akcionafi, nebot i jsou
vzhledem ke svému postaveni schopni zdsadnim zpiisobem ovliviiovat Zivot spolednosti i pra-
va ostatnich akcionafil (viz vy3e). Povinnost [oajality tak Sasto byva povazovéna vylucné
za prvek ochrany menginovych akcionafu. Takové chépéni by viak bylo pFili§ uzke. Povin-
nost loajality miZe byt totiz zarovet prostfedkem ochrany spoletnosti 1 ostatnich akcionatl
pied mengdinovymi akcionafi. Presto mezi povinnosti loajality véisinového a mensinového
akcionafe panuje zésadni rozdil — povinnost loajality menginového akcionafe se zasadné ome-
zuje pouze na povinnost brat ohled na zajmy spoletnosti a ostatnich spoleénikiy povinnost
svym jednénim aktivn® takové zajmy podporovat nastupuje v piipadé mensinového akcionafe
jen spise vyjime&ng (viz ale povinnost meninovych akcionafd v ptipadé dosazeni tzv. blo-
kacni menéiny).s58 Povinnost loajality menginového akcionafe se tak zpravidla bude kryt se
zakazem zneuZivajiciho vykonu prava.

Casti literatury je namitano, e vazani ménginového akcionate povinnosti loajality 2 pripadna
odpovédnost za Skodu v pipads jejiho porugeni bude nad akcionafi viset jako pomysiny Da-

mokliy met a povede K prohloubeni neochoty akcionafh Gitastnit se valnych hromad a vyko-

__-_—_—__—____——____—F . H
\ T Sotf z4imu spoletnosti
538 Tak tomu bude v pripadech, kdy usneseni valné hromady. jejichz piijett Je v nutném 24Jmu PO

. : _ Habersack, M. Miinche-
&i ostatnich akcionatd, vyzaduji souhlas véech subjektl (Bungeroth, E. ”’BGO;t;""Fgr']z 1\'}:111;:’1 CM{m chen 2008,
ner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1 -75. 3. Aufl, C.H.Bec |

s. 1200).
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névat sva akcionatska prava.’™ Je si nicméng tieba uvédomit, %¢ vzhledem k obsahu povin-
nosti loajality menSinového akcionafe je jeji poruSeni omezeno témsf vyluéné na piipady,
kdy mensinovy akcionaf amysIn€ vykondva sva akcionéafské prava zneuZivajicim zpfisobem;
povinnost loajality se tak zdéd byt vhodnym prostfedkem k potirdni zneuZivajiciho vykonu
prava.

Povinnost loajality pfitom miZe byt relevantni jednak v pfipadech, kdy mensinovi akcionati

dosahujf uritého podilu na zdkladnim kapitalu, jednak pfi vykonu obecnych prav akcionate.

II.  Povinnost loajality pFi dosaZeni blokadni men§iny

Do prvni skupiny pat¥f pfipady, kdy menSinovi akcionafi dosahuji takového podilu na zaklad-
nim kapitalu, Ze jsou schopni zmafit prijeti usneseni valné hromady vyZadujiciho kvalifikova-
nou vétdinu (tzv. blokatni mensina). V takovém pfipadé jim povinnost loajality zakazuje vyu-
Zit své blokaéni menSiny zpisobem, ktery by poskodil zdjmy spole¢nosti. Uéebnicovym pfi-
kladem poruSeni povinnosti loajality byle zablokovani usneseni o sniZen{ zakladniho kapitalu

jako prvniho kroku sanace spole€nosti, jeZ ndsledne skoncila v konkurzu.*$

HI.  Povinnost loajality jednotlivého akcionare pri vpkonu obecnych akcio-
narskych prav

Povinnost loajality plati pro akcionafe i pfi vykonu obecnych akcionaiskych prav. V tomto

ptipadé se pfitom kryje se zdkazem zneuZivajictho vykonu prava. Relevantni je zejména pii

vykonu prdva na informace a prava napadnout usneseni valné hromady.

1. Pravo na informace
Pravo na informace mé pro ochranu menSinovych akciondft mimofadny vyznam. MenSino-

vym akciondfim umoZfiuje ziskat informace o spolednosti a tak zodpov&dné vykonévat jejich
akcionaiska prava (vZetn& prava prodat akcie). Velky vyznam pfitom m4d i jedna ze sloZzek
prava na informace — pravo vyjadfit se, které umoZiiuje mendinovym akcionaflim ovlivnit
ostatni akcionafe (¢ jejich potfebnou &4st) pfi hlasovani na valné hromad.*! Na druhou stra-
nu je pravo na informace snadno zneuziteiné. Pravé mensinovi akciondfi pravo na informace
Casto zneuZivaji ke ¥kod& spoletnosti i ostatnich akciondfd. MuZe pfitom dojit jak k jeho

kvantitativnimu, tak i ke kvalitativnimu zneuZiti (viz vy3e). Pokud k takovému zneuZit{ dojde,

5% Servatius, W.: Treuepflicht der Aktionare als Satzungsregelung?, Borsen-Zeitung &. 246 ze dne 18.12.2004,
5. 10,

% Rozhodnuti BGH ve v&ci Girmes ze dne 20.03.1995, spis. . If ZR 205/94. . .
! Pravo vyjadrit se je traditn{ soud4sti n¥meckého akciového prava (viz vyse), Zeské akciové prévo naproti
tomu akciondfi takové pravo nepfizndva,
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je predstavenstvo opravnéno odepfit pozadované v:,fsvc‘éﬂeni,s62 popt. zamezit vyjadteni akcio-
nafe; soud je potom povinen zamitnout ¥alobu na neplatnost usneseni valné hromady, jet sta-
vi na zneuZivajicim vykonu prava pa informace (srov. 1 § 265 ObchZ). Ur&eni, Ze se jedna
o zneuzivajici vykon prava, je oviem obyéejné velmi obtizné (indiciemi mohou byt
napf. acast akcionafe v fadg fizeni o neplatnost usneseni valné hromady, zisk akcii kratce
pred konanim valné hromady apod.; uvedene skute¢nosti viak zpravidla vyjdou najevo teprve
v soudnim fizenf). V ptipadé prava na vysvétleni je pak t¥eba zohlednit i skutenost, 7e sdé-
lované informace (napliiuji-li zakonné znaky, tj. jsou-ii potfebné k posouzeni projednévaného
bodu valné hromady) slouzi nejen akcionafi, ktery o jejich poskytnuti y4dal (a ktery eventuel-
né zneuziva své pravo na informace), ale 1 ostatnim akcionaiim piitomnym na valné hroma-
dé. Polozeni fady otdzek samo o sobé pfitom zpravidia zneuiti prava predstavovat nebude
a spide se bude jednat o piekrogeni toho, co je k taddnému posouzeni piedmétu jednéni valné
hromady potfebné;563 s tim je také mozne zodpoveézeni takovych dotazi odmitnout. V kazdém
piipadé je pravo na informace omezeno stejnym pravem ostatnich akcionafi: vyberpa-li jedi-
ny akcionaf kladenim dotazi &i svym vyjadienim tasové moZnosti valné hromady, bude zkra-
ceno pravo ostatnich akcionara.>®* V boji proti zneuzivajicimu vykonu prava na informace tak
maji velkou roli mechanismy, kieré zneuZiti brani.

Vhodnym zpusobem potirani zneuZiti prava na vysvétleni je zejmena zptistupnéni odpovédi
na fiktivni dotazy na strankach spole¢nosti; toto teseni umoZiuje némecka \prava (§ 131 odst.
3 &. 7 AktG) a potita s nim i ndvrh zékona o obchodnich korporacich (§ 384 odst. 2 NObchZ).
Obchodni zakonik naproti tomu odmitnut{ poskytnuti vysvétleni z diivodu zpfistupnéni in-
formaci na strankach spolegnosti nepiipousti. Piipadné zakotvent takové upravy ve stanovéch
by bylo v rozporu sé zékonem, nebot’ by se jednalo © neptipustné omezeni akcionafskych
prav. Z pohledu ochrany meniinovych akcionatd pritom nelze proti uzdkon&ni takové Gpravy
nic namitat. P¥i soucasném roz&ifeni internetu neni pro akcionafe problém prostudovat pted
valnou hromadou informace zvefejnéné na strankach spoletnosti; omezeni pottu dotazd
a odpovEdi na né ostatné nevyhnutelné povede ke Zkréceni vainé hromady, co? je bezesporu
ku prosp&chu spole¢nosti i jejich akcionafh.

Dalsim vhodnym opatfenim proti smenFvajicimu vykonu prdva na vysvétieni a zejm. prava

vyjadfit se je stanoveni maximaini délky ptispévku jednotlivého akcionate. Casové omezeni

562 (a5t literatury takovy postup odmits (GeiBler, M.. Det aktienrechtlichen Auskunfisanspruch im Grenzbereich
des Missbrauchs, Neue Zeitschrift fur Gesellschafsrecht 12/2001, s. 543).

38 Trouet, K.: Die Hauptversammiung ~ Organ der Aktiengesellschaft oder Forum der Aktiondre?, Neue Juris-
tische Wochenschrift 20-21/1986, s. 1306.

* Trouet, K.: Die Hauptversammlung — Organ der Aktiengesellschaft oder Forum der Aktionare?, Neue Juris-
tische Wochenschrift 20-21/1986, s. 1306.
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priava na informace umoZziiuje ndmecka viprava (§ 131 odst. 2 AktG) i navrh zékona o ob

chodnich korporacich (§ 383 odst. 1 NObchZ); obchodni zakonik naproti tomu ¢asovy limit

neu ' ] i i

pravuje a vzhledem k jeho charaktern (omezeni akcionafskych prav) je jeho zakotveni
ve s . w A . ] .
¢ stanovich neptipustné. PFitom ani toto omezenl nezasahuje nepitméfené do postaveni
menfinovych akcionafl; predpokladem je stanoveni fasového omezeni tak, aby akcionati

méli prostor pro ¥adnou realizaci svého prava. Potom bude &asovy limit slouzit spole¢nosti

t akcionailim, nebot’ zabrani netimémé délce valnych hromad.

Kvalitativnimu zneuZiti préva na vysvétleni by mohl branit poZadavek, aby akcionafi pied-
kladali své dotazy pisemné jet& pfed kondnim valné hromady s tim, Ze dotazy polozené te-
prve na valné hromade by byly zodpovidiny pouze tehdy, pokud Jejich relevance pred kona-
nim valné hromady nebyla akcionafim zfejma.’®® Takovou regulaci neobsahuje ani jedna
z porovnavanych tGprav, coZ je nutné hodnotit pozitivng. PoZadavek pisemné formulace dota-
71 a jeho doruleni spoletnosti jedté pfed konanim valné hromady by bezesporu - ostatné jako

ka’d4 formalita - vedl k vyraznému omezeni vykonu prava na informace ze strany mensino-

vych akclonafi.

2. Pravo napadnout usneseni valné hromady
Pravo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady menSinovym akciondfim zajidtuje.

*e organy vedeni spole€nosti i v&tSinovy akciondl bude jejich pravim vénovat nalezitou po-
zornost a v pHpad&, Ze usneseni vainé hromady zasahne do jejich prav, umoziuje odstranéni
vadného usneseni. Pravo Zalovat na neplatnost vainé hromady ovSem nezajit'uje akcionafim
pouze prostiedek (preventivni i nésledné) obrany pted zneuZivajicim vykonem moci vétsino-
vého akcionate, ale ziroven poskytuje i znatnou moc a vliv, a tim i moZnost zneuziti. Neni
proto vyjimeénym jevem, Ze akcionaf viastnici maly podet akcii (nebo i jen jednu akeii) neza-
luje na neplatnost usneseni vainé hromady s cilem chranit sva prava &i odstranit nezdkonnost
ve spoletnosti, ale za G¢elem ziskani vyhod. Takovy akcionaf nema zajem na tom, aby o jeho
salobnim naroku rozhod] soud. Jeho cilem je dosahnout narovnani se spolegnosti dfive, nez
k meritornimu rozhodnuti dojde a za uzavieni soudniho smiru &i zpdtvzeti Zaloby inkasovat
od spole@nosti (vétdinového akcionéfe) vysokou sumu, popf. ziskat jinou V)f’h()dl'.l ((Tbvyk}}'- je
napt. odkup akcii vétSinovym akcionafem za nepfiméfenou sumu, uzavieni fiktivni poraden-

I3 W 566 "y i A y ées—
ské smlouvy, zajidténi mandatu v dozord radé apod.).”” Takovy postup nenl neznamy

chaft 472000, s. 153.

tlichen Anfechtungsklage, Die Akﬂengesellspep Betrieb 49/2007,

5 - . i ienrech
Z&Mner, W.: Zur Problematik der akt : : ischen Forschung,
s gehwintowski, D.: Rauberische Aktiontre: Konsequenzen der empiri

5. 2699,
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kému ani némeckému pravaimu prosti’edd.“7 Z vyzkumu pfitom vyplynulo, Ze v SRN je zpét-
yzetim Zaloby nebo soudnim smirem ukonceno €2 57% viech izeni © neplatnost usneseni
valné hromady; " tdaje z CR nejsou K dispozici. Zneuzivajici Zaloby tak gkodi spoletnosti
i ostatnim akcionditm, nebot’ spoleénost zatdzuji naklady, aniz by doslo k naplnéni funkce
saloby na neplatnost usneseni valné hromady - prezkoumani zakonnosti usneseni valné hro-
mady soudem. V obou zkoumanych Gipravach je proto patrna snaha 0 plijeti néstrojl, které
by zneuzivajicim yalobam zabranily, nebo jejich pocet alespoft omezily >® Tato opatfeni je
pritom moZné rozd&lit do tH skupin: prvni skupinu tvofi opatfeni, jeZ znemo¥ni samotné po-
déni zneuzivajici Zaloby, druhou skupinu opatfeni, ktera umoZiuji postupovat proti podané
sneuzivajici Zalob€ a ve tfeti skuping jsou preventivni opatfeni. Do prvnj skupiny je mozneé
zaradit piedeviim omezeni opravnéni Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady, 0 kterém
bylo podrobn€ pojednano vyse. Drubou skupinu potom tvoli zejmena namitka sneuzivajictho
vykonu prava a v SRN tzv. Freigabeverfahren. Preventivni vyznam ma povinnost akcionaie
nahradit zpisobenou g¢kodu a povinnost uvetejnit vysledky fizeni o neplatnost usneseni valné
hromady.
a) Namitka zneuzivajicfho vykonu prava

V roce 1989 se BGH odklonil od predchozi judikatury a rozhodl poprvé o tom, ze Jaloba
na neplatnost usneseni valné hromady maze byt zamitnuta z davodu zneuzivajicino vykonu
préva, a to bez ohledu na diivodnost takové ialoby.m BGH sice potvrdil, Ze yaloba na neplat-
nost predstavuje nastroj kontroly zékonnosti jednéani organt kapitéloveé spole¢nosti a pravni
zajem na vzneseni takové Zaloby vyplyva jiZ ze skuteénosti, e jej podani slouZi nastoleni
stavu odpovidajicimu zékonu a stanovam. Z toho oviem podle BGH vyplyva pouze nemoz-

nost zneuziti Zaloby na neplatnost usneseni valné hromady jako institutu, nikoliv vak nemoZz-

367 problematikou zneuZiti aloby na neplatnost usneseni valné hromady se zabyvala ngmecka doltrina jiZ v roce
1926 (Schindler, O. - witzel, D.: Bedarf es einer neuen gesetzlichen Regelung des Anfechtungsrechts zur
Bekamfpung rduberischer Aktionare? - Stellungnahme zu den Empfehlungen der wirtschaftlichen Abteilung des
63. DIT, Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht 13/2001, 5. 577)-

¢ Baums, T. — Keinath, A. — Gajek, D.: Fortschritte bei Klagen gegen Hauptversammlungsbeschlﬁsse? Eine
empirische Studie, Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht 3512007, 5. 1643.

56* Nemecky zékonodarce s¢ meuzivajicimi zalobami bojuje prakticky od samého podatku d&jin akciového prava
(k tomu viz Raiser, T.. Aktiondrsklagen, in Bayer, W. — Habersack, M. Aktienrecht im Wandel, Band II. -
Grundsatzfragen des Aktienrechts, Mohr Siebeck, Tilbingen 2007, s. 645 a nasl.).

5% Rozhodnuti BGH ve véci Kochs/Adler ze dne 372.05.1989, spis. zn. 11 7R 206/88. V posuzovaném ptipade se
yalobei & 1 — 3 domahali prohlaSeni usneseni vainé hromady, jimz byla gchvélena smlouva 0 fiizi, za neplatné,
nebot’ zprava o fuzi neodpovidala poiadavkﬁm akciového zédkona (coZ bylo opravdu v tizeni zji%t#no). Zalobei
2.2 a3 se po podani raloby setkali s vedenim Zalované spoletnosti a zdiraznili svou pFipravenost vest Fizeni
a% k BGH, ale zaroveti poukéazali na mo’né ,vyrovndni zajmi* 8 pouk4zali na tadu ,,zdam&* uzavtenych pipa-
4@, ve kterych jim byly vyplaceny 3esti- a# sedmimistné Zastky. V Fizeni pfitom bylo zjidténo, Ze v fadé jinych
ptipadil opravdu podénim #aloby na neplatnost usneseni valné hromady Zalobci dosahli neopravnéného vyplace-
ni pomérmg vysokych Zastek. Zalobce & 1 své neopravnéné naroky u salované spoleénosti sice neuplatnil,
ale i on vyutil v minulosti podéni Zaloby pro neplamost K ziskani &éstek od salovanych spolednosti za zpétvzeti.
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nost zneuziti Zaloby v konkrétnim piipads. ZneuZiti prava v konkrétnim pripadé mize vyply-
vat z toho, Fe Zalobce vznesl salobu s cilem Zalovanou spolecnost ptimé&t k pingni, na které
nema Zadny ndrok a spravedlivé ani pemtze takovy narok vznaset. Zalobce se ptitom podle
BGH nechava veést ptedstavou, Ze ¥alovana spolecnost bude plnit, nebot’ doufa, Ze tim zamezi
nevyhodam a gkodam spojenym s Zalobou, popf. je snizi.S”" Timto rozhodnutim bylo akciona-
¥ odepteno postaveni neomezeného straZce akciového poradku, jemuz by bylo bez omezeni
pfiznano pravo napadnout usneseni valné hromady.572 Pfedstavuje-l1 proto podani zaloby zne-
uivajiei vykon prava, je ticba Zalobu jako nedtivodnou zamitnout. V praxi jsou Vv SRN
nicméné Zaloby z divodu zneuzivajictho vykonu prava zamitdny pouvze V)'fjimeéné.m Tato
skutefnost je mozna piekvapivais ohledem na to, Ze jsou dostupna jména osob 2 spole€nosti,
jez vznale)i 3aloby opakované a kde je tedy zneuZivajici vykon prava vysoce pravdépodob-
ny.”™
V CR je mozné Zalobu s odkazem na zneuZivajici vykon prava zamitnout podle ustanoveni
§ 265 ObchZ, podle kter¢ho vykon prdva v rozporu s€ z4sadami poctivého obchodniho styku
nepoziva pravni ochrany. Takovy vysledek sporu by piitom mél byt mozny bez ohledu na to,
zda napadené usneseni trpi vadami €i nikoliv.

b) Freigabeverfahren
Tzv. Freigabeverfahren je institut zakotveny v némeckem akciovém pravu. Jeho cilem je
umoZnit zapis usneseni valné hromady do obchodniho rejstiiku pfes podanou Zalobu na ne-
platnost takového usneseni.
Predmétem zneurivajicich Zalob jsou v QRN &asto usneseni, jejichz uginnost je vazana
na zapis do obchodniho rejstiiku (zejména zvydeni zdkladniho kapitalu, pfemény spoletnosti
apod.). V takovém piipade je sice rejsttikovy soud povinen samostatné posoudit soulad pfed-
métného usneseni s pravem, v praxi je viak zpravidla fizen pteruseno do rozhodnuti o Zalo-

be.5 Tim tedy Zaloba na neplainost usneseni vainé hromady fakticky zabrani tomu,

aby usneseni nabylo G¥innosti. V roce 1994 bylo proto zavedeno nejdfive v oblasti pfemén

571 K problematice Fedeni takovych spord uzavfenim vyrovnani mezi spoletnosti a akcionafem-2alobcem viz
Lutter, M.: Die entgeltliche Ablgsung von Anfechtungsrechten — Gedanken zur aktiven Gleichbehandlung
im Aktienvecht, Zeitschrift fur Gemeinscha&srecht 21978, 5. 347 — 372.

7 Sehmidt, K. Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., Carl Heymanns Verlag, Kbin 2002, s. 863.

573 (lanek ,Berufskldger zu Schadenersatz verurteilt* ze dne 17.10.2007, Frankfurter Allgemeine Zeiung
241/2007, 5. 13.

5 y7iz Baums, T. - Keinath, A, - Gajek, D.: Fortschritte bel Klagen gegen Hauptversammlungsbeschlusse? Eine
empirische Studie, Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht 35/2007,s. 1634 a nasl.

575 Raiser, T.: Aktionarsklagen, in Bayer, W. ~ Habersack, M.: Akiienrecht im Wwandel, Band Il - Grund-
satzfragen des Aktienrechts, Mohr giebeck, Tibingen 2007, 5. 646.
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spole i
spelecnost (UmwG) a v roce 2005 (UMAG) v obecném akciovém pravu tzv. Freigah
hren (§ 246a AktG). R

l { Ll.'liltﬂ ¥ j j ,

do obchodniho rejstiiku; ukaze-li se pozd&ji, Ze Zaloba byla diivodna, nebude mit tato skut
SKUed-

nost na cinky zapisu viiv (§ 246a odst. 1, 3 AKIG). 7 Takové usneseni ovsern mize bey
L AL .\ -

dflf‘m pouze v ptipadg, Ze je Zaloba (i) nepfipustnd, (ii) zjevné nediivodna nebo (1ii) okamzia
lit:ilr‘lfl()st Ub:nCS'Cr:l vainé hromady je potfebnd k odvraceni znatné Wmy hrozici spolecnost
a Jejim akcionafm (§ 246a odst. 2 AktG). Proti iymé spolenosti (akcionétt) stoji vyznam-
nost poruSeni prava Zalujiciho akciondfe a jeho mo¥né skody.””’ Vydani rozhodnuti je tedy
mozné i v pfipad€ (pravdépodobng) odivodnéné Zaloby, pokud by tjma vznikla spole¢nosti
(Iejim akcionaitim) v diisledku odmitnuti zapisu ptevazila Gjmu, jez vzaikne Zalujicimu akci-
ondfi v pi{pad¢ zapisu usneseni do obchodniho rejstifiu.’™*"® Vyjimkou jsou zésadni poruse-
ni akciondfskych prav, kdy i maly ekonomicky zdjem Zalujiciho akcionafe mize vvvant
znaény ekonomicky zajem spolednosti, nebot’ se jednd o porudeni natolik zisadni, Ze trvani
usneseni valné hromady by bylo netinosné.”®® Vazeni zajma Zalujiciho akciondfe a zajmi spo-
le¢nosti (veéetng ostatnich akcionahl) totiZ nesmi vést k tomu, Ze akcionafska prava nebudou
mit ve vysiedku Zadny vyznam.*® Vyhodou Freigabeverfahren je tedy moznost udinnym
zplsobem potirat zneuZivajici Zaloby. Nevyhodou jsou potom vysoké naroky kladené na sou-
dy, které rozhoduji bez moZnosti ndleZité pfezkoumat uplainéné diivody a provést dokazova-
ni. ™
¢) Nahrada Skody

V praxi je Falované spolednosti pfisouzen narok na nshradu $kody vigi akcionafi Zalwicimu
sneuzivajicim zplisobem jen vyjimeéng. Takovy stav je pro mensinové akcionafe bezesporu
pHiznivy. nchot’ potenciondlné vysoké riziko nahrady $kody by akcionafe od podani Zaloby
odrazovalo. Na druhou stranu zneuZivajici Zaloby poskozuji spolenost, a tm i mendinove

akciondfe: ndhrada 3kody v pipadé skuteéné znewrivajictho vykonu prava je proio davedna

™ Rizeni je mo2no pouzit na usnesent valné hromady o zvySeni / sniZen zakladniho kapitalu a o podnikovyc

smiouvach (§ 246a odst. | AktG).
7 yavodovd zprava k UMAG (BT-Drucksache 15/5092), s. 29,

N oriva k UMAG (BT-Drucksache 15/5092), s. 29. _ , L eenosti b
™ i?ﬁzzit:ij;?;uv:a Z4pisu usieseni mohou zdivodnit napt. naklady spojené s dalim vedenim Spolechic Jaro

i y A i jetkové zajmy akcionate,
kotované spoletnosti, pokud zajem na absenci ?akovych nakladd d;leceklziftvﬁui :11\{;02.2007 _] " ;is cronare
ktery ma pouze minimain Gast na spolednostl [rozhodnut QLG Fran
43:06).

i I)ﬁ]vnd{wé zprava k UMAG (BT-Drucksache 15/5092), 5. %3.43@5
51 Roshodnatt OLG Frankfurt ze dne 16.02.2007, spis. 20. 3 S
“ paicer. T.. Aktiondrsklagen, in Bayer, W. — Habfggf;cl;, M.
satzitagen des Aktienrechts, Mohr Siebeck, Tiibingen 2007, 8. 047

enrecht im Wandel, Band 1. - Grund-
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Bude-li proto povinnost nahrady $kody ukladana pouze v piipadech nesporného zneuZiti pra-
va, bude to prostiedek slouzici i mensinovym akcionaftm. V SRN by v tomto sméru mohlo
byt prillomovym rozhodnutim rozsudek LG 2 roku 2007, ve kterém soud oznatil podanou
salobu za zneuZivajici a vyhovél pozadavku yalované spoletnosti na nahradu ¥kody spojené
s opoZdénym zapisem usneseni valné hromady do obchodniho rej stiiku.*®
d) Povinnost uveiejnit vysledky fizeni

K omezeni meuzivajicich Zalob muZe prispét i povinnost uvetejnit informace © fizeni o ne-
platnosti usneseni valné hromady. Velky vyznam v tomto sméru maji vdaje o zalobei a vy-
sledku sporu. Uéastenstvi jednoho subjektu ve vice sporech o neplatnost usneseni valné hro-
mady je totiZ jednou 2 indicii, Ze se v konkrétnim piipadé jedna o meuzivajici vykon prava
(a odivodiuje tak ptipadné samitnuti Zaloby). Obdobné plati pro piipady, kdy je spor ukon-
ten smirem &i narovnénim.

Ceské akciové pravo povinnost uvefejnit vysledek sporu neupravuje, némecké pravo povin-
nost ukldda pouze kotovanym spolednostem. Podle akciového zdkona jsou kotované spoled-
nosti povinny bezodkladng po skonteni fizeni o tom uvefejnit informaci. Soucasti takové In-
formace jsou 0daje © astnicich tizeni 2 popis plnéni poskytnutych spolegnosti; krom toho
musi byt uvefejnéno Upiné znéni viech uzavienych dohod. Uvetejnéni je pfitom podminkou

{itinnosti povinnosti pinit (§ 248a ve spojeni s § 149 odst. 2,3 AktG).*

3. Dalsi piipady
Zejména ve vztahu k menginovym akcion&itm je relevantni porudeni povinnosti loajality spo-
&vajici ve volbé zmocnénce pro ucely zastoupeni na vaine hromadg, je-li takovy zmocnénec
konkurentem spolegnosti a svou a&asti na valné hromadg tak bude moci ziskat cenné informa-

ce ke gkodé spe::ﬂleénosti.585

IV. Zivér
Je-li pfedmeétem nadeho zajmu postaveni menginového akcionafe, nelze opomenout, Ze men-

%inovy akciondf mlZe sva akcionafskd prava vykonavat zpiisobem znamenajicim hrozbu
pro spolecnost i vEtginového akcionafe. Riziko v tomto sméru pfedstavuji ptipady, kdy men-
Sinovi akcionafi dosahuiji bloka&ni mensiny, ktera jim umoZiiuje zabranit piijeti usneseni val-
né hromady zésadniho pro existenci spole¢nosti. K podstatnému zAsahu do Zivota spoletnosti

{ ostatnich akcionafd miZe ovsem dojit i pfi smeutivajicim vykonu obecnych akcionafskych

) Rozhodnuti LG Frankfunt ze doe 02. 10,2007, spis. zn. 3-5 O 177/07.

S84 7avedeno v roce 2005 UMAG.

%5 Henze, H.. Die Treuepflicht im Aktienrecht — Gedanken zur Rechtssprechung des Bundesgarichtshofes von
_Kali und Salz" iiber ,Linotype* und Kochs Adler” bis zu ..Girmes", Betriebs-Berater 10/1996, s. 495.
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prav; ndchylné ke zneuZiti je zejmeéna pravo na informace a pravo Zalovat na neplatnost usne-
seni valné hromady. Z tohoto divodu se i na menginového akcionafe vztahuje povinnost loa-
jality. Ta spoéiva pfedev§im v povinnosti zdrzet se zneuzivajictho vykonu prava,
ale (napt. v ptipadé bloka¢ni mensiny) miZe vyjime&n& spodivat i v povinnosti konat. Vedle
obecné povinnosti chovat se loajdlng mohou zreuZivajicimu vykonu prava ze strany men3ino-
vych akciondf zabratit i riznd omezeni. V pfipadé prava na informace je to piedevSim pfi-
pustnost Sasového omezeni a moZnost odmitnout poskytnuti informace, je-li dostupnd na in-
temetovych strankach spolednosti. Zatimco némeckd uprava takové instituty upravuje, ob-
chodni zdkonik obdobna omezeni nepfipousti; absenci obrannych mechanismi se snaZi vy-
rovnat ndvrh zikona o obchodnich korporacich. Jako vhodné mechanismy proti zneuZivajici-
mu vykonu prava Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady se jevi pfedeviim vymahani
néhrady Skody, kterou akcionaf svym postupem zpisobil a uvefejnéni vysledki fizeni; nejvét-
§ preventivni vyznam nicmén& bude mit zamitani zneuZivajicich Zalob soudem. N&mecka
{iprava krom toho obsahuje fadu pfedpokiadi pro uplatnéni prava Zalovat na neplatnost usne-
seni valné hromady, jeZ vak v praxi nejsou schopny zneuZivajicimu vykonu pradva zamezit;
s podmin&nim préva Zalovat dal3imi pfedpoklady pocitéd i nivrh zdkona o obchodnich korpo-

racich.
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CAST CTVRTA — UKONCENI UCASTIAKCIONARE VE
SPOLECNOSTI

L Obecné k ukonceni ucasti akciondre ve spoleCnosti
Ukonceni ucasti akeionare ve spole€nosti (za Zivota, resp. trvani akcionafe) miZe byt dobro-

valné nebo nucené.

1. Dobrovolné ukonceni acasti
Podle obou zkoumanych Uprav miZe akcionaf svou uéast ve spole¢nosti dobrovolng ukoncit

pouze pfevodem akcii na jiny subjei(t;586 pravo vypovédi [znamé z prava osobnich spole¢nos-
ti, § 88 odst. 1 pism. a) ObchZ, 131 odst. 3 &. 3 HGB), préavo navrhnout soudu zruSeni acasti
spoleénika ve spolecnosti, nelze-li po spolenikovi spravedlivé poZadovat, aby ve spoleénosti
setrval (znamé z Ceské upravy spole¢nosti sruéenim omezenym, § 148 odst. 1 ObchZ),
resp. pravo v pfipadé¢ dilezitého ditvodu ze spole€nosti vysioupit (némeckd uprava spole€nos-

587588 5.2 . NPT o . v
=% Zadna z porovnavanych dprav akciového prava nepfipousti.

ti sruenim omezenym)
Vyjimkou jsou specidlni ustanoveni napf. v oblasti koncernového prava (srov. § 190c odst. 1
ObchZ, § 305 odst. 1 AktG).

Obé sledované upravy totiz vychazi z predpokladu, e akciondt miiZe svou Ucast na spoled-
nosti kdykoliv ukoncit. Akcie spole€nosti jsou snadno pfevoditelné (jak Ceska, tak 1 némecka
Uprava nicméné umoZiiuji zakotvit ve stanovach omezeni prevoditelnosti akcil na jméno,
§ 156 odst. 3 ObehZ, § 68 odst. 2 AktG) a v pripadé zajmu akcionafe ukondit svou ucast

ve spole¢nosti tak akciondf muzZe své akcie (alespoii teoreticky) snadno zcizit. Z podstaty ak-

ciové spolednosti navic vyplyva, Ze akcionafi nejsou (s vyjimkou povinnosti splatit vklad

%% Specifickymi ptipady jsou v tomto sméru preved akcii na zakladé povinné nabidky prevzeti a sell-out {k tamu
viz niZe).

*7 ¥V SRN je pravo spole¢nika vystoupit z dileitého diivodu ze spoletnosti pFiznano judikaturou, rozhodnuti
soudu neni nutné (Raiser, T. — Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschaflen, 4, Aufl., Franz Vahlen, Miinchen 2006,
s. 487 - 488).

5% Diilezitym diivodem jsou podle némecké doktriny okelnosti, které &ini dal&i sctrvani spole€nika ve spoletnos-
ti nepfijatelnym a v Gvahu nepfipadaji jiné moZnosti fefeni (zejm. zcizeni obchodniho podilu) {Schmidt, K.
Gesellschaftsrecht, 4. Aufl,, Carl Heymanns Verlag, Koin 2002, s. 1065). DiileZitym dilvodem je podle némecké
doktriny napf. rozvod manXelstvi, jsou-li byvali manZelé spole¢niky spoletnosti nebo zamér spoleénika opustit
zemi (Raiser, T. ~ Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschaften, 4. Aufl., Franz Vahien, Miinchen 2006, s. 488).
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a povinnosti loajality, viz vy3e) a ani stanovami nemohou byt uloZeny Z4dné daldi povinnosti
a jeho ucast ve spoleCnosti tak miiZe mit zcela pasivni charakter, kdy akcionaf omezuje vykon
svych prav vylu¢né na erpdni (pfipadné) dividendy. S ohledem na snadnou pievoditelnost
akcii a velmi omezeny okruh povinnosti akcionafe se proto potfeba zv1astni Upravy dobrovol-
ného ukonceni idasti akciondfe ve spolednosti zd4 byt nadbytedna.

Tvrzeni o snadné prevoditelnosti akcii oviem v fad¢ ptipadii neodpovida ekonomicks realits.
Zejména akcie nek6tovanych spolenosti jsou prakticky nezcizitelné, popt. zcizitelné pouze
s velkymi obtiZemi, tj. zejména za cenu vyznamng neptiznivou (z pohledu zcizujictho akcio-
néfe). Postaveni akciondfe v akciové spoletnosti se tak miZe bliZit postaveni spoleénika spo-
le€nosti s ru¢enim omezenym; typické to bude zejména pro akciové spoletnosti s omezenym
okruhem akcionafl (uzaviené spolefnosti, napf. tzv. rodinné akciové spolednosti).
V takovych spolegnostech piitom vystupuje do popfedi osobnost spole¢nika pred vkladem
kapitalu. Pfitom pravé redlna struktura spole¢nosti ma zésadni vyznam pii uréovani obsahu
a rozsahu povinnosti loajality akcionafe. Nevyhnutelng se proto nabizi otdzka, zda neni vhod-
né akcionatiim pfiznat privo dosahnout ukondeni své igasti ve spoletnosti analogicky Gipravé
spole¢nosti s ru¢enim omezenym, a to jako wltima ratio v pfipadech hodnych zvla§tniho z¥ete-
le (nebot’ pravé takovy charakter ma v obou sledovanych tpravach pravo spoleénika spoleé-
nosti s ruéenim omezenym dosdhnout ukondeni své u&asti ve spoletnosti).”®

Cést némecké doktriny je ndzoru, e i u akciové spolenosti (obdobng jako u spolednosti
s ruéenim omezenym) muiZe nastat situace, kdy je tfeba — pfes absenci vyslovné zédkonné
apravy — pfiznat akcionéfi pravo vystoupit ze spole¢nosti z dulezitého divodu.” Ceska dok-
trina se naproti tomu moZnosti zrufen{ Gasti akcionafe soudem, nelze-li po ném spravedlivé
poZadovat, aby ve spoleCnosti setrval, nezabyva. Pfesto je vhodné vystoupeni akcionafe
ze spolegnosti z dlleZitého diivodu i v oblasti &eského prava ptipustit.

Rozliseni obchodnich spoleénosti na spolednosti osobni a kapitélové a oznaleni akciové spo-
le€nosti za typickou kapitalovou spoleénost mé zejména doktrindlni vyznam a v praxi se mo-
hou vyskytovat i akciové spolednosti disponujici prvky, jeZ jsou charakteristické pro osobni

spolednosti (zejména omezeny okruh akciondfd a pfedpoklidand osobni Ulast spolecnika

% Judikatura v CR povaZuje podminky za splnéné spiSe vyjimetng [divodem pro zruleni Gasti spoleSnika
ve spole¢nosti 5 rucenim omezenym tak napf. neni podani trestnfho ozndmeni na spole¢nika spolecnosti &i sa-
motné narudeni vztahd mezi spolednfky (rozhodnuti NS CR ze dne 26.09.2006, spis. zn. 29 Odo ?89/2(?05),
nept{znivy zdravotni stav spoletnika, kdy je nutné vyvarovat se stresovych stavil (jeZ spoleCntkovi pfindsi Udast
na spoletnosti) za situace, kdy se spoletnik nepodili na &innosti spole€nosti (rozhodnuti NS CR ze dne
28.02.2006, spis. zn. 29 Odo 275/2005) (podle rozhodnuti NS CR ze dne 03.01.2091, Spis. zn. 29 Cdo 2_08j4f2000
bude zpravidla nutno, aby v takovém pFipad¢ k t&asti spole¢nika ve spoletnosti pfistoupily dalsi stresujici fakto-
s napt. spory mezi spole&niky, problémy v hospodafen{ spolenosti, pracovni pfetizenf apod.)].

 Raiser, T. - Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschaften, 4. Aufl., Miinchen 2006, s. 118.
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na ¢innosti spolegnosti). Z tohoto diivodu by mélo byt pravo spoleénika dosahnout ukonéent
své UCasti ve spoletnosti vazano nikoliv striking na pravni formu spoleénosti, ale na okolnosti
konkrétniho pfipadu. Jako pfiklad miZe slouZit spoleénost zabyvajici se ndkupem a prodejem
uméleckych dél s péti akciondfi — mimotadné kvalifikovanymi odbomniky pro rizna umélecka
obdobi, ktefi se viichni osobné podileji na &innosti spolednosti (byt' takovou povinnost neu-
pravuji stanovy), a jejichZ soudinnost je nezbytna. Onemocni-li ngktery z akcionafd dlouho-
dobou zdvaZnou chorobou zmemoziiujici vykon dosavadni &innosti pro spole€nost a ostatni
akcionafi pfesto budou dél usilovat o zapojeni nemocného akcionate do &innosti spolednosti
(zcizeni akcii zpravidla nebude pfichdzet v dvahu), octne se nemocny akcionaf v situaci,
kdy po ném nelze spravedliv€ pozadovat, aby dale odolaval natlaku ostatnich spoleénikl
a ve spolecnosti setrval. V takovém pifpad@ je namisté pfiznat akcionafi pravo Zalovat na zru-

Seni své (i%asti ve spolecnosti soudem (§ 148 ObchZ per analogiam).”!

Znovu je oviem tfeba
zdlraznit, Ze podminky pro pfipusténi zrudeni (€asti akcionake ve spolednosti budou splnény

pouze vyjimetneé.

2. Nucené¢ ukondeni acasti
Utast akciondte ve spoleénosti mit¥e byt v nékterych pfipadech ukondena i proti jeho vili.

Podle ¢eského 1 némeckého prava je v prvé fadé mozZné akcionafe vyloudit ze spoleCnosti
v ptipadé prodleni se splacenim emisniho kurzu akcii (tzv. kaduéni fizeni) (§ 177 ObchZ, § 64
AktG). Obeé fapravy dale umoZniuji nucené ukonéit uéast akcionate ve spole€nosti pomoci sni-
Zeni zékladniho kapitalu ~ obchodni zakonik umoZiiuje vzeti akcii z ob&hu na zdkladé losova-
ni (§ 213b ObchZ), akciovy zakon zakotvuje tzv. Einziehung (§ 237 AktG).>? Na rozdil
od sniZen{ zakladniho kapitalu losovanim je moZné navézat Einziehung na splnéni podminek
vymezenych zakladateli / valnou hromadou ve stanovéch, a to v zasadé podle jejich volného
uvaeni (napt. prohlaSeni konkurzu na majetek akcionafe);” podminkou snieni zakladniho
kapitalu uvedenym postupem je v obou Upravach zakotveni jeho pfipustnosti ve stanovach
(§ 213b odst. 1 ObchZ, § 237 odst. 1 AktG). Kone&né obé ipravy umoziiuji vytlateni men3i-
novych akcionafil v pfipadg, Ze jiny akcionaf disponuje stanovenou vétSinou (tzv. squeeze-

out: § 1831 a nasl. ObchZ, § 327a a nasl. AktG, § 39a — 39b WpUG, popt. pfevod jméni

) Akcie akcionéfe, jehoZ Gast byla zrudena, by z¥ejmé mabyvala spolednost podle § 161b odst. 1 pism. ¢) per
analogiam ObchZ,

2 Einziehung (mozné volné preloZit jako stazenf akeif) je forma sniZen! zdkladniho kapitdly, v jehoz diisledku
zaniké C4st akcif spolednosti; Einziehung je mo#né uskutetnit v souladu s vili akciondfe, ale i proti ni (Hiffer,
U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Miinchen 2006, s. 1177). Podminkou Einziehung je, Ze pfipustnost takové-
ho postupu byla zakotvena ve stanovéach dfive, ne¥ ptisiudny akciondf upsal / pfevzal své akcie (§ 237 odst. 1
AKtG). Stanovy ptitom musi zakotvovat presné ptedpoklady a podminky pro Einziehung akcii.

5 Hitffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., C.H.Beck, Mtnchen 2006, s. 1178.
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na spolegnika: § 337 a nésl. ZPfem). Cast némecké doktriny navic zastdvé nazor, Ze i u akcio-
vé spolecnosti miize — obdobn& jako u spoleénosti s rudenim omezenym - nastat situace,
kdy je tteba pfipustit vylouceni akcionate z diileZitého diivodu.”**

Nasledujici text je zaméten na nucené ukondeni G¢asti pomoci institutu squeeze-out, ktery je
soucdasti Ceskeé 1 némecké tipravy a kterému je v obou pravnich ¥adech v&novana (jak ze strany

doktriny, tak i ze strany laické vetejnosti) mimofadna pozornost 5°

II.  Squeeze-out

Pravo vytlacit mensinové akcionafe ze spoletnosti (tzv. vytésnéni & squeeze-out) znaji ob&
porovnavané pravni upravy. Jeho podstatou je prévo vét¥inového akciondfe, ktery dosahuje
stanoveného podilu na spoleCnosti, nabyt i zbyvajic{ akcie, a to bez ohledu na vili jejich
vlastnikli. Men3inovy akcionaf tak mizZe byt zbaven své idasti ve spoleénosti, aniZ by byl s to
takovy postup ovlivnit. Z tohoto divodu vyvolava tprava squeeze-out viude, kde je pfijata,
znatné emoce, a to nejen u vylu€ovanych akciondtd, ale i u laické vefejnosti.”*® Na druhou
stranu je nesporné, Ze v piipadé€, kdy podil mensinovych akcionéfa neptekraduje ur&itou mez,
neodpovida jejich (kapitalovy) pfinos nékladdm, které spolednosti v souvislosti s jejich tidasti
vznikaji (zejm. konadni valnych hromad namisto rozhodovani jediného akcionafe, niklady
souvisejici s uplatiiovnim akciondiskych prav, zejm. prava Zalovat na neplatnost usneseni
valné hromady apod.).m Je proto dkolem zikonodarce, aby —- rozhodne-li se pro zakotveni
squeeze-out do piisluiného pravniho fadu — vyvazil zdjem mensinovych akcionafi na zacho-
vani jejich Gcasti na spolednosti se zajmem spoleénosti (a vét§inového akcionate) na bezpro-

blémovém a levnéjdim fungovani spolenosti.

1. Pravni uprava

a) CR
Podle obchodniho zékoniku®®® miize vytésnéni mensinovych akciondti dosihnout akciondf,
jenZ vlastni Gtastnické cenné papiry, které predstavuji alespodt 90% podil na zékladnim kapi-

*4 Raiser, T. — Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschaften, 4. Aufl,, Franz Vahlen, Miinchen 2006, s. 118.

% O tom svéd¥i napt. | mimotadné mnoZstvi literatury, kterd se dané problematice vénuje. .
*% Napt. tlanek autora G. Maiera ,,Wie GroBaktiondre ungeliebte Kleinanleger loswerden wolien® (Jak se velef
akcionati chtdjj zbavit nemilovanych drobnych investori), ktery byl publikovan v Casopise Zeit 52;’:{002.

%7 Dalti dirvody pro zakotveni squeeze-out v pravnim Fadu uvadi napf. tzv. Winterova zpréva (Winter, J. et al:
Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, Brusel 2002, s.
60 -61). o
598 Uprz)wa byla do obchodntho zakoniku vioZena zakonem &. 216/2005 Sb. (k Ustavnim pl:ol_:]émﬁr.n legislativni-
ho procesu viz nélez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. PL. US 56/05, odst. 32  ndsl.); itinnosti nabyla z&4sti
03.06.2005, z&asti 01.07.2005. S w&innosti od 29.09.2005 byla Gprava podstatné novtehz?\iéna zakonem &,
377/2005 Sb., o finan&nich konglomerétech, jehoX cilem bylo reagovat na nejproblematidt&j¥i otdzky phvodnf
Gpravy squeeze-out, Z4sadnimi zmé&nami bylo podmin&nf platnosti usneseni valné hromady o vyt&snén{ souhla-
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télu a zarovell alespoii 90% podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti (hlavni akcionaf)
(§ 1831 odst. 1 ObchZ). O ptechodu t€astnickych cennych papiri rozhoduje valnd hromada
nejméné 90% hlasi viech vlastnikil Géastnickych cennych papird; hlavni akciona¥ i vlastnici
prioritnich akeil maji pravo hlasovat (§ 183i odst. 2 ObchZ). Viastnicks pravo k udastnickym
cennym papirim ostatnich akcionditi pfechazi na htavniho akcionafe uplynutim jednoho mé-
sice od zvefejnéni zdpisu usneseni do obchodniho rejsttiku (§ 1831 odst. 3 ObchZ). Vytésné-
nym akcionattm naleZi za jejich akcie protiplnéni v pené&zich ve vysi uréené hlavnim akcions-
fem (§ 183m odst. 1 ObchZ). Nejsou-li G€astnické cenné papiry kétované, musi byt ptimére-
nost vyle protipinéni doloZena znaleckym posudkem (§ 183m odst. 1 ObchZ). Pokud jsou
ucastnické cenné papiry kétované, znalecky posudek se nevyzaduje, ale je nezbytny predchoz
souhlas CNB se zdtivodnénim vyse protiplnéni; CNB posuzuje pouze, zda hlavni akcionaf
navrhovanou vy3i protiplnéni fadné zdtvodnil (§ 183n odst. 1 ObchZ). Pokud hlavni akcionaf
nabyl v disledku nabidky pfevzeti alespori 90% viech G&astnickych cennych papfrii spoled-
nosti, na které se nabidka vztahovala, uplatni se nevyvratitelnd domnénka ptimé¥enosti po-
skytnutého protiplnéni (§ 183n odst. 3 ObchZ). Vyplatu protiplnéni provadi banka nebo ob-
chodnik s cennymi papiry; prostfedky k poskytnuti protiplnéni jim musi hlavni akciondt pte-
dat pfed konanim valné hromady (§ 1831 odst. 5 ObchZ). Protiplnéni je ode dne prechodu
vlastnického prava k d¢astnickym cennym papinim na hlavniho akcionaie iroeno obvyklym
trokem poZadovanym za nvéry, které poskytuji banky vmist® sidla hlavniho akcionafe
(§ 183m odst. 2 ObchZ). Vlastnici G€astnickych cennych papirli se mohou od ozndmen{ kond-
ni valné hromady do jednoho mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady
o ptechodu ufastnickych cennych papiri obratit na soud s ndvrhem na pfezkoumani pfiméte-
nosti protiplnéni; po uplynuti stanovené lhity pravo zanika (§ 183k odst. 1 ObchZ). Pravo

vytla¢it menSinové akcionéte je pfitom moZné (pfi splnéni stanovenych podminek) realizovat

sem KCP (§ 183i odst. 5 ObchZ v tehdy platném zn2ni), poZadavek na deponovéni prostfedki uréenych na \f)'/-
platu protipln&ni u obchodnika s cennymi papiry / banky (§ 183i odst. 6 ObchZ v tehdy platném znénf), povin-
nost ve viech ptipadech poskymout pengsité protiplndni (§ 183i odst. 2 ObchZ v tehdy platém zneni) a povin-
nost doloZit vy3i protipinéni v kazdém p¥ipads posudkem znalce (§ 183m odst. 1 ObchZ v tehdy plamérp znénf).
Uprava byla dale s uinnosti od 01.04.2006 zm&néna zdkonem & 57/2006 Sb., o zméng zékond v af.o'uwslostl se
sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem, kterym byla nahrazena KCP ¢NB. Posledni novela dané Upravy by!a
provedena z4konem & 104/2008 Sb., o nabidkéch pfevzet! (i¢innosti nabyla 01.04.2008). Zasadni zménou je
odstran&ni tFimasiéni lhity, ve které bylo mo2né squeeze-out realizovat, po.tadave_k znaleckého posudku pouze
u nekdtovanych spolecnost! (§ 183n odst. 2 ObchZ) a zavedeni specifickych pravidel pro kétované SpOleﬁﬂOSt’l
(zapojeni CNB, nevyvratitelnd domnénka ptimefenosti protiplngni v ptipadé predchazejici nabidky pfevzeti,
§ 183n ObchZ).
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kdyko]iv.sgg Stejnou koncepei Gpravy obsahuje i ndvrh zdkona o obchodnich korporacich
(§8 401 ~ 420 NObchZ,).5

b) SRN
V SRN je squeeze-out upraven jednak jako obecny institut prava spoletnosti v akciovém za-
kon& (§§ 327a — 327f AktG),*’ jednak jako institut prava kapitalového trhu v zdkoné o na-
bidkach pevzeti (§§ 39a — 39b WpUIG).5%
1. Squeeze-out podle AktG

Podle akciového zdkona miZe vyt€snéni mendinovych akcionsft dosdhnout akcionaf,
jenZ vlastni akcie, které predstavuji alespofi 95% podil na zakladnim kapitélu spole&nosti
(hlavni akcionar).®” Piitom je dostatujici, aby akeie patfily osobé ovlddané vétSinovym akci-
onafem nebo jinému subjektu na G&et hlavniho akcionéfe (popt. subjektu ovladanému tako-
vym subjektem) (§ 327a odst. 2 ve spojeni s § 16 odst. 4 AktG).** O prevodu akcif ostatnich
akcionafl na hlavniho akcionéfe rozhoduje valnd hromada (§ 327a odst. 1 AktG) prostou vét-
Sinou hlast (§ 133 odst. 1 AktG); hlavni akcionaf neni z hlasovani vylougen (§ 136 odst. 1
AktG a contrario). Akcie vyt€snénych akcionafl pfechazeji na hlavniho akcionite zdpisem
usneseni o pfevodu akcii do obchodniho rejstiiku (§ 327e odst. 3 AktG). Vyt&snénym akcio-
nafim nale?i za jejich akcie pro‘[.iplm‘éni605 ve vysi uréené hlavnim akcionadfem; vy$e musi
zohledfiovat pomery spoleénosti v okamZiku rozhodovéni valné hromady (§ 327b odst. 1
AktQ). Pfimétenost vyse protiplnéni musi provéfit jeden ¢ vice nezavislych znalcl jmenova-
nych soudem na navrh hlavniho akcionéie (§ 327¢ odst. 2 AktG). Protiplnéni se od ckamziku
zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady o pfevodu akeii do obchodniho rejstfiku arofi Gro-
kem ve vy§i 2% nad zékladni urokovou mirou uréenou obéanskym zakonikem (§ 327b odst. 2
AktG) a jeho vyplaceni musi byt zaji$t¥no penéZnim Gstavem (§ 327b odst. 3 AktG). Vytés-

8% Jomdhat uréeni, Ze pro-

nény akcionaf se mize ve specialnim fizeni (tzv. Spruchverfahren)
tiplnéni neni priméfené (§ 327f AktG). Zalovat na neplanost usneseni valné hromady

z ditvodu nepfiméteného protiplnéni neni ptpustné, tim oviem neni dotfeno pravo akcionafi

%% A% do 01.04.2008 (ilinnost zakona &. 104/2008 Sb., o nabidkéch pfevzeti a o zm&n& nékterych daldich zako-
nil) musel akcionat uplatnit pravo vytladit men3inové akcionafe v prekluzivni thiité tfi mésicl ode dne nabyti
rozhodného podilu (§ 183n odst. 3 ObchZ ve znéni i¢inném do 31.03.2008).

%? Novinkou je povinnost soudu vyvsit rozhodnuti, kterym bylo piznéno prévo na jinou vysi protiplnéni na své
nfedni desce, resp. povinnost spole&nosti rozhodnuti zverejnit (§ 409 odst. 2 NObchZ). Nové je rovné? zpfesng-
ni, ¥ Gtastnikem ¥izenf pfed CNB je pouze hlavni akciondf (§ 417 odst. 4 NObchZ).

60! Uprava byla v¢lenéna do akciového zdkona s G&innosti od 01.01,2002.

%% Uprava byla vlengna do zikona o nabidkach prevzeti s G&innosti od 14.07.2006.

%" Je ptitom nerozhodné, zda jsou s takovymi akciemi spojena hlasovaci préva & nikoliv. N

5 Podle prevazujiciho ndzoru némecké doktriny dokonce hlavnl akciondf sam nemusi disponovat ani jednou
akeif (Huffer, U.: Aktiengesetz, 7. Aufl., Minchen 2006, s. 1681).

6% Akciovy zakon hovoti o vyrovnani v hotovosti (Barabfindung) (§ 327b AktG).

6% Regulovéno SpruchG.
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domahat se prohléseni usneseni valné hromady za neplatné z jinych divoda (§ 327f AktG).
Pravo vytlacit men3inové akciondfe je pfitom moZné (pH splnéni stanovenych podminek) rea-
lizovat kdykoliv.
ii. Squeeze-out podle WpUG
Podle zékona o nabidkach prevzeti miZe po nabidce pevzeti akcii kétované spolednosti
(af' jiz dobrovolné & povinné) navrhovatel navrhnout soudu,’” aby na néj pievedl zbyvajici
akcie spoletnosti (§ 39%a odst. 1 ve spojeni s § 1 odst. 1 WpUG). Podminkou je, Ze navrhova-
tel vlastni alespori 95% akeii cilové spolegnosti, s nimiZ je spojeno pravo hlasovat; i v tomto
pfipadé dostatuje, pokud akcie patf{ osob& ovladané vétdinovym akcionafem nebo jinému
subjektu na ucet hlavniho akcionafe (popk. subjektu ovlddanému takovym subjektem) (§ 39a
odst. 2 WpUG ve spojeni s § 16 odst. 4 AktG). Pokud navrhovateli naleZi zaroven akcie od-
povidajici 95% zakladniho kapitdlu, budou mu pievedeny rovn&z zbyvajici akcie bez hlasova-
ciho prava (§ 39a odst. 1 WpUG). Névrh je tfeba vznést do t mésicd od uplynuti lhiity
k ptijeti nabidky (§ 39a odst. 4 WpUG). MenSinovi akcionafi jsou opravnéni napadnout soud-
ni rozhodnuti opravnym prostfedkem s odkladnym viéinkem (§ 39b odst. 4, 5 WpUG). Akcie
piechazeji na navrhovatele dnem prévni moci rozhodnuti soudu (§ 39b odst. 5 WpUG). Men-
Sinovym akciondfiim naleZi za jejich akcie protiplnéni, které musi svym druhem odpovidat
protiplnéni nabidnutému pii nabidce pfevzeti; vZdy je viak tfeba alternativn& nabidnout pené-
#ité protiplnéni (§ 39a odst. 3 WpUG). Protiplnéni je tfeba povaZovat za pfimétené, pokud
odpovida protiplnéni nabidnutému navrhovatelem pfi nabidce pfevzeti a navrhovatel na jeho
zaklad€ ziskal akcie ve vy8i alespon 90% zékladniho kapitalu, o ktery svou nabidkou usiloval
(§ 39a odst. 3 AktG).
itt. Vztah mezi ob&ma Gpravami

Oblast pouZiti squeeze-out upraveného v zédkon€ o nabidkéach pfevzeti je o poznani uZsi,
neZ squeeze-out, jenz je zakotven v akciovém zdkon&. Zatimco squeeze-out podle akciového
zakona je pouZitelny bez ohledu na zplsob a okamzik ziskani poZadované Gcasti na spole¢-
nosti, musi squeeze-out podle zakona o nabidkéach pfevzeti izce ¢asové navazovat na nabidku
ptevzeti kétované cilové spolednosti; squeeze-out podle WpUG ptedstavuje ,korunu® pred-
chéazejiciho fizeni o nabidce a jeho cilem je kompenzovat navrhovatele za vynaloZené ndklady

a usili.*® Rozdilny je rovnéZ ptedpoklad realizace squeeze-out: pro pravu podle akciového

*7K rozhodovani o prevadu akeif je pHistusng vyluéng LG ve Frankfurtu nad Mohanem (§ 39a odst. 5 wpUG).
“ Ott, N.: Der tibernahmerechtliche Squeeze-out gemf §§ 39a f. WpUG, Zeitschrift fir Wirtschafts- und Ban-
krecht 9/2008, 5. 384,
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zékona je rozhodujici vyluéné podil na zékladnim kapitdlu spoletnosti, podle ustanoveni za-
kona o nabidkach ptevzeti ma kli¢ovy vyznam podil na hlasovacich pravech.
Pokud pfitom akcionaf (navrhovatel) spini podminky pro realizaci squeeze-out podie zikona

o nabidkach pievzeti i podle akciového zdkona, miZe se rozhodnout, podle které z obou uprav

bude postupovat. 61

2. Praktické vyuZiti
Uprava squeeze-out byla v obou sledovanych pravnich ¥adech masivnéji vyuZivana po svém

phjet; aktudlng neni jeji vyuZiti velké. V CR bylo od Zervence 2005 (Glinnost upravy
v obchodnim zékoniku) do ledna 2007 za (&elem rozhodnuti o vytésnéni mensinovych akcio-
nafd svolano celkem 238 valnych hromad,*'! pficemZ 78% znich se uskute¢nilo v prvnich
trech mé&sicich po nabyti u&innosti upravy.®>¢1* v SRN pfistoupilo k vyt€sné&ni ménsinovych
akcionafli od ledna 2007 ((€innost Gpravy v akciovém zakong) do kvé&tna 2007 celkem 289
spoletnosti,’'* tiprava zakona o nabidkach pfevzeti byla v obdobi od dervence 2006 (fi¢innost

tipravy) do kvétna 2007 vyuzita pouze jednou spoletnosti.®®

3. Postaven{ menSinového akcionare
Postaveni mensinového akcionafe ve spolednosti, kterd spliluje podminky pro realizaci squee-
ze-out, j¢ v mnoha ohledech specifické. Odviji se zejména od maximalniho mozZného podilu,
jimz miZe mendinovy akcionaf v dané spolecnosti disponovat (v porovnavanych pravnich
upravich tedy maximalné 10%, resp. 5%) a kvalifikovanych priv menginovych akcionéfi.
Ptitom je tfeba poukazat na skutecnost, Ze v praxi zmingny 10%, resp. 5% podil na zékladnim
kapitalu zpravidla nenaleZ{ jednomu, ale vice mendinovym akcionditm.

Zasadng pfitom plati, Ze majetkovd prava menSinovych akcionaii nejsou koncentrovanou

akcionafskou strukturou nikterak dotéena. Men§inovym akciondftim tak ndleZi pravo na podil

“* Divodova zprava k ndvrhu zékona k implementaci smérice o nabidkach prevzeti (Ubernahmerichtlinie-

Umsetzungsgesetz) (Drucksache 16/1003), s, 14,

#10 Z4sadni vyhodou squeeze-out podle WpiG je — jsou-li splnény zAkonné predpoklady ~ moZnost pouXit nevy-
vratitelnou domn&nku stran vySe protipln&ni a tim se vyhnout p¥ipadnym sporim o vy3i protipinéni uplatfiova-
nych ve specialnim Fizeni (Spruchverfahren) (Ott, N.: Der tibernahmerechtliche Squeeze-out geméf §§ 39a f.
WpUG, Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht 9/2008, 5. 388).

*'' Na zakladé& zvefejnéné akciondiské struktury je podet spoleénosti, které mohou pristoupit k vytSsn&ni mendi-
novych akciondtl, odhadovan na cca 400 (tiskova zprava Cekia ze dne 10.01.2007).

*" Tiskova zpriva Cekia ze dne 10.01.2007.

* Uvedené spoletnosti tak vyuZily Gpravu v plivodnim znéni, kterd byla zpohledu mendinovych akciondtd
mimofddn& nevyhodna.

*“ v uvedeném pottu jsou zahmuty akciové spolenosti i komanditni spole€nosti na akeie; v cca 70% se jednalo
o spole¢nosti kotované (von Rosen, R.: Squeeze-out — Recht und Praxis, Studien des Deutschen Aktieninstituts,
Heft 39, Frankfurt am Main 2007, s. 31).

3 von Rosen, R.: Squeeze-cut ~ Recht und Praxis, Studien des Deutschen Aktieninstituts, Heft 39, Frankfurt
am Main 2007, s. 31i
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na zisku (§ 178 odst. 1 ObchZ, § 58 odst. 4 AktG), privo na podil na likvidaénim zistatku
(§ 220 ObchZ, § 271 AktG) i pravo na pfednostni upis akcii pH zvy§ovani zakladniho kapitalu
(§ 204a odst. 1 ObchZ, § 186 odst. 1 AktG), a to vrozsahu odpovidajicim jejich podilu

na zékladnim kapitalu. Prdva souvisejici se spravou spolednosti jsou naproti tomu vyrazné&
omezena.
a) CR
Nezakotvuji-li stanovy spolenosti poZadavek vy38i vétSiny, zasadné plati, Ze nejvy3§i veétsi-
nou potfebnou pro pfijeti usneseni valné hromady je % pfitomnych (vyjimkou je napf. spojeni
akeii poZadujici souhlas vech akcionait, jejichZ akcie se maji spojit, § 186 odst. 5 ObchZ).
VétSinovy akciondf tak muiZe bez dalSiho rozhodnout o pfemén€ spoletnosti (§ 21 odst. 2
ZPtfem) ¢&i o jejim zrudeni s likvidaci (§ 186 odst. 2 ObchZ), jakoz 1 o daldich otazkach zasad-
nim zplsobem zasahujicich do Zivota spole€nosti. Stejn& tak rozhoduje o obsazeni pfedsta-
venstva a dozordi rady®'® a tim prakticky i o vedeni spole&nosti. Mensinovy akcionaf se tak
sice mizZe zacastnit valné hromady a vykonavat sva prava podilet se na fizeni spoleénosti
{zeim. pravo hlasovat), fakticky v8ak neni schopen rozhodnuti valné hromady ovlivnit;
to zpravidla vede k rezignaci mendinovych akcionait na ucast na valné hromadeé (k tzv. racio-
nalni apatii men3inovych akcionati viz vyse). Jedinym vyznamnym pravem, které mensino-
vému akcionafi umoziiuje relevantné zasahovat do Zivota spolednosti (a jeZ tak v sobé obsa-
huje znaény potencial zneuziti), je pravo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady. Krom
toho akcionaftim néleZi préava kvalifikované mendiny, jeZ jsou vazana na 3%, resp. 5% podil
na zdkladnim kapitalu spole¢nosti (§§ 181, 182 ObchZ); vykon téchto prav oviem zpravidla
(nendleZi-li piisludnd vé&tdina akciondfi jedinému) ztroskotd na neschopnosti mendinovych
akcionafi sjednotit svlj postup.
b) SRN

Obdobné zévéry plati i pro némeckou tpravu. Neobsahuji-li stanovy spoleénosti poZadavek
jiné vétdiny, plati, Ze nejvy33i moZnou vEtiinou potfebnou pro pfijeti usneseni valné hromady
je ¥ ptitomnych a v&tsinovy akcionaf tak miiZe bez daldiho rozhodnout o viech opatienich
véetn& zrudeni spole¢nosti, do jeho kompetence potom spadd i volba dozoréi rady (a tim vliv

817 Menginovi akcionéfi tak po racionalnim zvaZeni ¢asovych a finand-

na vedeni spolenosti).
nich nékladil spojenych s uasti na valné hromad& na svou utast na valnych hromadach spo-

letnosti zpravidla zcela rezignuji, popt. k tiasti na valnych hromadich zmocfiuji pen&zni

“% yyjimkou jsou spole&nosti spliujici poadavky § 200 odst. 1 ObchZ, kde je jedna tfetina dozorti rady volena
zameéstnanci.

7 yyjimku v tomto sméru predstavuji spolenosti, kde je &ést mist v dozorti radé vyhrazena zastupclm zamést-
nanct, popf. nékterému z akciondfd naleZi tzv, Entsendungsrecht (viz vySe).
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Gstav, oviem bez udéleni zvladtnich pokynil. Tim ztrdci mensinovi akcionafi nejen moZnost
vykonavat hlasovaci pravo ¢ pravo na informace, ale — vzhledem k nespln&ni zdkonnych
podminek - 1 pravo Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady (§ 245 &. 1 AktG). Na dru-
hou stranu mohou mens$inovi akcionéfi vyuZit prav kvalifikované menginy (prava poZadovat
svolani valné hromady, popf. doplnéni pofadu jednani valné hromady, § 122 AktG:®'® prav
spojenych se jmenovanim zvladtniho znalce k provéfeni postupu pii zaloZeni spolegnosti
a pfi obchodnim vedeni, § 142 AkiG; prava pozadovat jmenovani zvlajtniho zmocnénce
k uplatn&ni nirokd spolednosti, § 147 odst. 2 AktG;*" prava uplatnit vlastnim jménem néroky
spoleénosti, § 148 AktG), podminkou je, Ze se jim podafi za Gelem vykonu mensinovych
prav sjednotit (coZ md mj. umozZnit zavedeni akcionafského fora).
¢) Zivér

Z vySe uvedeného je zfejmé, Ze ve spolenosti spliinjici podminky pro realizaci squeeze-out
naleZi mendinovym akciondilim majetkova prava bez omezeni, jejich pravo podilet se na fize-
ni spole€nostt je vSak prakticky bezvyznamné. V neomezeném rozsahu sice ziistava zachova-
no pravo Ucastnit se valné hromady (§ 180 odst. 1 ObchZ, § 118 odst. 1 AktG), pravo hlasovat
(§ 180 odst. 1 ObchZ, § 134 odst. 1 AktG), pravo na informace (§ 180 odst. 1 ObchZ, § 131
odst. 1 Akt(3) apod., ale schopnost mendinovych akciondit fakticky ovliviiovat Zivot spolec-
nosti je velmi omezena. Vé&tSinovy akcional miZe na valné hromadé rozhodnout o vSech za-
sadnich krocich (ledaZe by stanovy zakotvovaly poZadavek souhlasu 100% viech hlash, cozZ je
nepravd€podobné) od pfevodu podniku pres pfeménu spoletnosti aZ po zruSeni spoletnosti
s likvidaci. Vyjimku v tomto sméru pfedstavuje pravo Zalovat na neplatnost usneseni valné
hromady, jeZ mendinovému akcionafi podle Seské tpravy piisludi bez daldtho (podle némecké
pravy pouze v piipadé, O&astni-li se valné hromady a splni-li 1 dal3{ podminky, viz vyse)
a prava kvalifikovanych men3in (pfedpokladem jejich uplatnéni je oviem sjednoceni postupu
menginovych akcionafid). Mensinovi akcionéfi tak zasadné nejsou s to relevantné ovliviiovat
spravu spolednosti a sledovat tak vlastni podnikatelské cile a nevyhnuteln€ se ocitaji v roli

pouhych investorf,*2¢2!

®8 v pHipadé prava poZadovat svolani valné hromady (§ 122 odst. 1 AktG) by ovSem vzhledem k poZadavku 5%
podilu na zékladn(m kapitdlu museli svi}j postup sjednotit v¥ichni mendinovi akcionati.

819 Uvedené prévo kvalifikované mensiny by mohli menginovi akciondti realizovat pouze v ptipadg, Ze by za-
kladni kapital spoletnosti ptekradoval 20 mil. EUR (§ 147 odst. 2 AktG).

2 Stejn nalez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. P1. US 56/05, odst. 52.

2 podie vyjadteni predsedy Poslanecké snémovny Parlamentu CR M. Vigka byla pravni Gprava schvélena
s Gmyslem zjednodusit akcionafskou strukturu obchodni spoletnosti a umoZnit efektivngjsi rozhodovéni
v zale¥itostech spolednosti. Soudasné méla Gprava reagovat na fadu ptipadl z praxe, kdy minoritni akcionati
idelové zneusivali, a to af Sikandznim zpiisobem,” svych prav na ukor z4jm( obchodni spolegnosti. Vzhledem
k tomu, Ze vliv minoritnich akciona# na chod spolegnosti je v piipad® spole&nosti s hlavnim akcionafem zane-
dbatelny, je squeeze-out standardnfm institutem vyvaZeni prav a odpovédnosti vEtSinového akciondfe oproti
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4. Ustavnost squeeze-out
Skute¢nost, Ze men§inovi akciondfi ztraceji své akcie a tim i postaveni akcionafe ve spoled-

nosti bez ohledu na své srozuméni s takovym postupem, vyvolavé obavy o soulad takového
postupu s ustavnim pofadkem (zejména s ochranou vlastnického prava, &l. 11 LZPS, &l. 14
odst. 1 GG); vytésnéni menSinovych akcionéf dokonce byva velmi Casto oznatovéno jako

vyvlas'mém’.622 Uprava squeeze-out se tak stala pfedmétern rozhodovéani dstavniho soudu

v CR i SRN.
a) CR

US CR rozhodoval o Upravé squeeze-out hned dvakrat.*”® Ve svém nélezu z bezna 2008
(pfes vyhrady tykajici se ustavnosti pfijet! dané upravy)®®* prohlasil US CR institut squeeze-
out za Ustavné piipustny a pfiméteny, pokud budou ,,dedrieny dalsf kautely ochrany viastnic-
kého prdva v rdmcl upravy viastniho postupu pFi nuceném vykoupeni (pFiméfend ndhrada,
pravni ochrana). «623 podle US CR poskytuje zikonna liprava dostateéné zaruky, Zze menino-
vym akciondfiim bude poskytnuta za jejich akcie pfimé&fena nahrada (pozadavek ptihlédnout
pfi stanoveni ceny ke viem podstatnym okolnostem v souvislosti s nucenym v;’rkupem,“326 za-

.y . 62 =, v - »
pojeni nestranného znalce,””’ prezkum CNB,**® moznost soudniho prezkumu ceny,*” dosta-

i630 631

a povinnost platit uroky 2 prodleni™"). Rovn&Z pod-
632

te¢né zaruky za zaplaceni protiplnén
stata a smysl soudni ochrany je podle US CR zachovan.
US CR tipravu prezkoumaval ve znéni, kdy se souhlas CNB s vy3i protiplnéni vyZadoval
u viech spolecnosti, a to bez ohledu na jejich kétaci.*> Soudasna absence poZadavku souhlasu

u nekétovanych spolednosti proto vyvolava pochybnosti o Gstavnosti aktualniho znéni Upravy

minoritaim akciondkGm pfi sprdve a Fizeni spoletnosti. Déle bylo poukazéne na potfebu v&asné transpozice ev-
rongké smérnice o nabidkach pfevzeti (ndlez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. Pl. US 56/05, odst. 28).

82 Napt. Zima, P.: Squeeze-out a Spruchverfahren, Pravni rozhledy 1/2005, s. 28, Stenglova, 1. in Stenglovd, I. —
Pliva, S. - Tomsa, M.: Obchodnf zakonik - komentéf, 11. vyd., C. H. Beck, Praha 2006, s. 671.

*2 Nalez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. P1. US 56/05 a nalez US CR ze dne 02.12.2008, spis. zn. PL. US
43/05.

' Nalez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. Pl. US 56/05, odst. 32 a nas!.

*® Nalez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. Pl. US 56/05, odst. 56.

53 Nalez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn, P1. US 56/05, odst. 66.

*77 Nilez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. P1. US 56/05, odst. 66.

% Nélez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn, PI. US 56/05, odst. 66.

*% Nalez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. PI, US 56/05, odst. 66,

% Nitez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. Pl US 36/05, odst. 73,

! Nalez US R ze dne 27,03.2008, spis. zn. PL. US 56/05, odst. 75; novela obchodniho zdkoniku &. 10472008
Sb. zakotvila povinnost hlavntho akcionafe platit mendinovym akciondfim ode dne, kdy do¥lo k pfechodu viast-
nického préva k Gtastnickym cennym papirim, obvyklé Groky ve smysiu § 502 ObchZ (§ 183m odst. 2 ObchZ
ve znénf 0&inném od 01.04.2008).

%2 Nglez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. P1. US 56/05, odst. 83.

%% Znéni do 31,03 2008 pred novelou obchodntho zékoniku &. 104/2008 Sb.
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squeeze-out.***** Znéni prezkoumavané US CR krom toho vychézelo z &asového limitu
pro realizaci squeeze-out (1 mésice od dosaZeni stanovenych prahd, § 183n odst. 3 ObchZ
ve znéni do 31.03.2008); asové omezeni piitom US CR ve svém nalezu zminil jako jedno
z omezeni pispivajicich k Ustavnosti apravy.5

V nalezu z prosince 2008 potom US CR neshledal nedstavnost ani v Gpravé rejstifkového
fizeni, podle které musi rejsttikovy soud provést zapis do obchodniho rejstitku (§ 200da odst.
3 OSR), byt by mél k dispozici presvidgivé dikazy, Ze obsah notéfského zépisu o rozhodnuti
vainé hromady o pfechodu tidastnickych cennych papiri na hlavniho akcionate je nespravny,
netiplny nebo nepravdivy.5’’

b) SRN

Rovn&Z BVerfG svym rozhodnutim z roku 2007%® potvrdil astavnost upravy vytladeni men-
Sinovych akciondli zakotvené v némeckém akciovém zdkond (§§ 327a — 327f AktG).*¥
Podle BVerfG ochrana vlastnického prava zésadn& nevyluduje prevod akcii z mensinovych
akcionati na hlavniho akcionéfe, a to i proti jejich vili; takovd Gprava ptitom neptedstavuje
vyvlastnéni.**" Zakonodarce musi oviem upravou sledovat legitimni Gdel a zajistit, aby men-
Sinovi akcionafi byli za zirdtu svého akcionafského postaveni piné kompenzovani a dile
aby jim byla poskynuta u&inn4 soudni ochrana.®!%4? Legitimn{ (i¢e] tprava squeeze-out podle
BVerfG sleduje: pro hlavniho akcionafe znamena pfitomnost mensinovych akcion4ii ve spo-
le¢nosti vyrazné naklady a men$inovi akcionafi navic mohou svymi Zalobami na neplatnost
usneseni valné hromady vyrazné pozdrZet realizaci podnikatelskych rozhodnuti; podet tako-

vych zalob podavanych men§inovymi akciondfi pitom neustale stoupd.**’ Proti z4jmém hlav-

%% Stejna Cech, P.: Zakon o nabidkich prevzetl vyvoléva pochybnosti, ismév i obavy, Pravni zpravodaj 5/2008,
5. 6.

83 Argumentace proti takovému zavéru nevyzniva ptili§ pfesvédtivé (viz Havel, B. — Pihera, V.: K rozhednuti
Ustavniho soudu o tzv. squeeze-out(u), Pravni rozhledy 19/2008, 5. 720 — 721).

®% Cech, P.: Zakon o nabidkach prevzeti vyvolava pochybnosti, ismév i obavy, Prévni zpravodaj 5/2008, s. 6
{napf. nalez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. PI. US 56/05, odst. 57).

%7 Nalez US CR ze dne 02.12.2008, spis. zn. P1. US 43/05. _
4% Rozhodnuti BVerfG ze dne 30.05.2007, spis. zn. 1 BvR 390/04, kterym BVerfG odmitl o ustavni stiZnosti
rozhodovat vzhledem k absenci zdsadniho tistavngpravniho vyznamu [§ 93a odst. 2 pism. a) BVeerG].

5% {Jstavnost upravy obsazené ve WpUG naproti tomu BVerfG neptezkoumaval a je otdzkou, zda je k takovému
postupu vitbec opravnén. Zisada prednosti evropského prava pfed pravem ndrodnim plati i pro GG (Dege:ahart,
Ch.: Staatsrecht I ~ Staatsorganisationsrecht, 21. Aufl,, C.F.Muller, Heidelberg 2005, s. 85)a zrtohotcf davodu
neni mo2né hodnotit vnitrostatmi akty, které implementuji evropské pravo, z hlediska né:?dniho dstavniho pred-
pisu: vyjimkou by byla ustanoveni, pti jejich? implementaci m&) zakonodérce moznost uvazeni.

0 Rozhodnuti BVerfG ze dne 30.05.2007, spis. zn. | BvR 390/04, odst. 19.

! Rozhodnuti BVerfG ze dne 30.05.2007, spis. zn. | BvR 390/04, odst. 20. _

%2 pozadavky stanovil BVerfG v souladu se svou dosavadni rozhodavaci praxi k_tzv: M_ehrheusumwandlmg
{rozhodnutf ve véci Feldmthle ze dne 07.08.1962, spis. zn. 1 BvL 16/60), Mehrhe:tsgmghederung (ro?hodnuti
ve vici DAT/Altana ze dne 27.04.1999, spis. zn. 1 BvR 1613/94) a dbertragender Auflésung (rozhodnuti ve vicl
Moto Meter ze dne 23.08.2000, spis. zn. 1 BvR 68/95).

61 R ozhodnuti BVerfG ze dne 30.05.2007, spis. zn. | BvR 390/04, odst. 22.
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niho akcionafe stoji sice zdjem mensinovych akciondf na zachovani jejich Géasti ve spoled-
nosti, zdkonodarce nicméné zpravidla miZe zAjmim akcionéfe jako spolednika pfikladat tim
mensi vahu, ¢im niZ3i je jeho podil na spolenosti. Menginovi akcionéii pfitom nejsou obvyk-
le schopni relevantn& ovliviiovat obchodni politiku spoleénosti a akcie tak pro né pfedstavuje
spide prostiedek ke zhodnoceni financi neZ ucast na podnikani. Je proto pfipustné, aby se
ochranna opatfeni ve prosp&ch mensinovych akcionafi koncentrovala na majetkové aspekty
akcie.#**%* Napadena ustanoveni (pfezkouméni vyse protiplnéni znalcem jmenovanym sou-
dem,**¢ moZnost prezkumu vyse protiplngni ve specidlnim Hzeni,**” bankovni zaruka,**® wro-
&eni®") ptitom zajistuji ménginovému akcionati plnou kompenzaci.**® Konetng dprava sque-
eze-out podle BVerfG poskytuje mensinovému akciondfi i efektivni soudni ochranu.®’
¢) Zavér

Z vy¥e uvedeného je zfejmé, Ze organy ochrany tistavnosti CR i SRN povazuji Gpravu squee-
ze-out za Ustavné konformni. Pti zdivodnéni tohoto zavéru pfitom pouzily oba Gstavni soudy
obdobné argumenty. Za kli¢ové je vzhledem k postaveni menginovych akciondtd (viz vyse)
povazovano plné ekonomické odskodngni a Gi€innd soudni ochrana. Z tohoto divedu se i tato

prace koncentruje pravé na uvedené dva aspekty Gpravy.

5. Plné ekonomické odikodnéni
a) Forma protiplnéni

Obchodni zakonik jako jedinou mozZnou formu protiplnéni upravuje vypofadani v penézich
(§ 1831 odst. 5 ObchZ),%? stejné plati i pro akciovy zdkon (§ 327a odst. 1 AktG). Zakon
o nabidkach pfevzeti naproti tomu uréuje, Ze forma protiplnéni musi odpovidat protipInéni
pii nabidce prevzeti; vidy je viak tfeba nabidnout i moZnost volby protiplnéni v penézich

(§ 39a odst. 3 WpUG).%* Viechny zkoumané fipravy tak dostateéné respektuji zijem mengi-

% Rozhodnuti BVerfG ze dne 30.05.2007, spis. zn. 1 BvR 390/04, odst. 23.

5 BVerfG pritom nechal vyslovné otevkené, zda miiZe nastat situace, kdy akciondf ma na zachovani své Gdasti
ve spolednosti legitimni z4jem (napt. Gi€ast v rodinném podniku) (rozhodnut! BVerfG ze dne 30.05.2007, spis.
zn. 1 BvR 390/04, odst. 23).

*® Rozhodnuti BVerfG ze dne 30.05.2007, spis. zn. | BvR 390/04, odst. 26.

7 Tyv. Spruchverfahren (rozhodnuti BVerfG ze dne 30.05.2007, spis. zn. | BvR 390/04, odst. 26).

“* podle BVerfG je z ustavndpravniho hlediska pfijatelné, 2e bankovni zéruka dosahuje pouze vySe protiplnZni
uréeného hlavnim akcionafem a neobsahuje rezervu pro ptipad zvydeni protiplnéni ve zva¥tnim fizeni (Spru-
chverfahren) (rozhodnut! BVerfG ze dne 30.05.2007, spis. zn. 1 BVR 390/04, odst. 27).

%% Rozhodnutf BVerfG ze dne 30.05.2007, spis. zn. | BvR 390/04, odst. 28,

%0 Rozhodnuti BVerfG ze dne 30.05.2007, spis. zn. 1 BvR 390/04, odst. 25.

%! Rozhednuti BVerfG ze dne 30.05.2007, spis. zn. | BvR 390/04, odst. 29.

%2 Z obchodniho zakoniku ptitom nevyplyvé, Ze by v pipads pfedchézejici nabidky ptevzeti bylo moZné vypo-
Fadani poskytnout ve shodné form& jako pfi nabidce pFevzeti (tj. vedle penéZnich prostfedkd i v cennych papi-
rech, § 20 odst. 1 ZNabPfev). _ ]
% P¥i vycisleni protipinéni se postupuje dle pravidel natizeni o obsahu nabidkového dokumentu, protiplnéni
pki nabidkéch pfevzet{ a povinnych nabidkach prevzeti a osvobozeni od povinnosti zvefejnéni a u&ingni nabidky
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novych akciondfi. Pokud totiz chdpeme mensinového akciondie jako (pouhého) investora
(viz vySe), je mutné tuto skuteénost respektovat i p¥i poskytnuti protiplnéni. Pro investora je
charakteristickd moZnost svobodn€ zvolit, zda a do jaké spole€nosti bude své finanéni pro-
stfedky investovat; je-li jeho volba chybna, nese nésledky takového rozhodnuti. Institut sque-
eze-out pittom menSinové akciondfe - investory jiZ pfipravuje 0 moznost svobodng udinit roz-
hodnuti o ukon&eni investice. Pokud by navic men3inovym akcionaFim byly poskytnuty (pro-
ti jejich vili) jako vypofddani cenné papiry jiné spolegnosti,®** nesli by tito akcionafi navic
riziko vadného investi¢niho rozhodnuti tfeti osoby, jeZ nikterak nemohli ovlivnit. Tim by byli
mendinovi akciondfi pfipraveni nejen o své postaveni spoletnika, ale i investora.
b) VySe protipInéni
1. Urdeni vy3e protiplnéni

Obchodni zakonik 1 akciovy zakon shodn¢ vychdz{ z toho, Ze vy§i protiplnéni uréuje hlavni
akcionéf. Takovéa aprava bezesporu svadi hlavntho akcionafe, aby protipln&ni stanovil niZe,
nez je realné. Je nicméné otazkou, jaky jiny subjekt by mé&l vysi protiplngni stanovit. Pokud
by protiplnéni stanovoval nezavisly znalec, nebyl by divod zapojovat daldiho znalce, aby vysi
protiplnéni pfezkoumal; takova Gprava by se proto v koneéném désledku obratila proti mensi-
novym akcionaiim. Nelze rovnéz poZadovat, aby vy3i protiplnéni stanovovali mendinovi ak-
cionafi, nebot’ ti k tomu (s nejvy$si pravdépodobnosti) zcela postradaji kvalifikaci. Kone&né
neni divod, aby stanoveni protiplnéni zajistovala sama spoleénost, nebot’ squeeze-out je zph-
sob vypotfadani vztahd mezi akcionéfi a sama spole¢nost do néj nikterak nezasahuje. Lze pro-
to uzavtit, Ze stanoveni vy$e protiplnéni hlavaim akciondfem je nejvhodné&jsim (nikoliv viak
ideainim) fedenim. Nezbytnou podminkou ochrany mendinovych akcionéft je proto zakotveni
dostatetnych mechanismu, které zabran{ hlavnimu akcionéfi, aby své postaveni zneuZil a sta-
novil niZ§i protipinéni.

Z&kon o nabidkach pfevzeti obsahuje domnénku pfiméfenosti (viz niZe), Gprava uréeni vyse
protiplnéni v ostatnich p¥ipadech nicméné chybi. Zakon rovn&z nepocita se zapojenim znalce
&i zajifténim vyplaty protiplnéni. Z dpravy nabidek pfevzeti (§ 31 odst. 1 WpUG) i squeeze-
out podic akciového zékona (§ 327b odst. 1 AktG) je moZné dovodit, Ze protiplnéni
1,65

iv piipadé squeeze-out podle zakona o nabidkach pfevzeti stanovuje navrhovate povin-

(Verordnung iber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei Ubernahmeangeboten und Pilichtan-
geboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Verdffentlichung und zur Abgabe eines Angeb-
ots, WpUG-Angebotsverordnung) (Ott, N.: Der (bernahmerechtliche Squeeze-out gemiB §§ 39a £ WpUG,
Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht /2008, s, 388).

%54 To za stanovenych podminek umoZituje smémice 2004/25/ES, o nabidkéch prevzeti (1. 15 odst. 5).

853 Stejné Austmann, A. — Mennicke, P.: Ubernahmerechtlicher Squeeze-out und Sell-out, Neue Zeitschrift
fur Gesellschaftsrecht 18/2004, s, 850.
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nost zapojeni znalce ¢i poskytnuti zaruky vyplaty protiplnéni penénim Gstavem naproti tomu
dovodit nelze. Absence zapojeni znalce tak vystavuje mendinové akcionate zvy¥enému riziku,
Zze navrhovatel stanovi protiplnéni ptili§ nizko. Pokud pfitom navrhovatel nabidne stejnou
vy3i protipinéni jako pii nabidce pfevzeti (coz bude ziejmé& pravidlem), nedosaeni 90% ak-
ceptace ze strany akciondfll, na jejichZ cenné papiry nabidka smérovala (§ 3% odst. 3
WpUG), miZe byt signalem pro skutefnost, Ze protiplnéni nebylo stanoveno v odpovidajici
vy3i. Zejména s ohledem na absenci zapojen{ znalce tak Uprava nezaji§t'uje, Ze menfinovym
akcionafum bude poskytnuto plné ekonomické odikodnéni a ptedstavuje proto zésadni zasah
do prav menSinovych akcionafi.
1. Domnénka pfim&fenosti
Zakon o nabidkéach pfevzeti (§ 39a odst. 3 WpUG) i obchodni zakonik (§ 183n odst. 3 Ob-
chZ) zakotvuji nevyvratitelnou domnénku, Ze pokud hlavni akcionat nabyl G&astnické cenné
papiry kétované spolenosti v diisledku povinné nebo dobrovelné nabidky pievzeti, povazuje
se protipln&ni nabidnuté v ramci takové nabidky pfevzeti za ptiméfené, pokud na zkladé da-
né nabidky nabyl alespoii 90% vSech uZastnickych cennych papirii spoleénosti, na které se
nabidka vztahovala.®*® Zakotveni nevyvratitelné domnénky pfiméfenosti protiplnéni miZe
vzbuzovat obavy, zda menSinovi akcionafi v pfipadé pfedchazejici nabidky pfevzeti ziskaji
skute¢né plné odskodnéni. Takové obavy viak nejsou opodstatnéné. V ptipadé povinné na-
bidky pfevzeti stanovi obé sledované Gpravy zpisob urdeni vy3e protiplnéni [§ 43 odst. 3
ZNabPiev, § 31 WpUG]. PIné odskodnéni je krom toho v kazdém pfipadg zajisténo tzv. ,tr2-
nim testem piimé&fenosti*: pokud akcionafi, jejichZ akcie pFedstavuji pfinejmen3im 90% za-
kladniho kapitdlu, na ktery se nabidka pievzeti vztahuje, povaZuji nabizené protipln€ni
za uspokojivé, je legitimni vychazet z toho, Z¢ takové protiplnéni je stanoveno v pfiméfené
vy4i.%7 Uvedené plati samoziejmé za pfedpokladu izké Casové souvislosti squeeze-out
s predchazejici nabidkou pfevzeti; takovou souvislost ob& sledované Upravy pfedpokladaji
(§ 183n odst. 3 ObchZ, § 39a odst. 4 WpUG).
iii. Pfezkoumani vyse protiplngni znalcem a spravnim organem

Zapojeni znalce do pfezkouméani vyse protiplnéni ma pro menginové akcionafe zasadni vy-
znam a lze mu pFicist dvoji cil. V prvé fadé ma ucast znalce odradit hlavniho akcionéfe
od stanoveni neptiméfené nizkého protiplnéni. Krom toho by ale zapojeni znalce mélo vést

i k lep3f akceptovatelnosti vySe protiplnéni ze strany mensinovych akciondt a tim k omezeni

¢ Obe upravy se tak odchylily od zn&ni smémice 2004/25/ES, o nabidkich prevzeti, podle které je pr?itiplnéni

¥ipad# povinné nabidky prevzeti vZdy spravedlivé (tj. neni odvislé od Zadné dosaZené kvét)_/) (él.' 15 odst. 5).
VP stmann. A, - Meonick i Neue Zeitschrift fiir Gesell-
57 pustmann, A. - Mennicke, P.: Ubernahmerechtlicher Squeeze-out und Sell-out, Neue Ze

schaftsrecht 18/2004, s. 850.
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naslednych sport o vy¥i protipln&ni 5 Pfedpokladem naplné€ni sledovanych cilid oviem je,
Ze znalec je nezavisly a nefidi se pokyny hlavniho akcionafe. To muZe pomoci zajistit
napf. 1 dohled spravniho organu.

Obecnym problémem u znaleckych posudki je potom rozdilnost pohledii znalcil na pfedmét
ocenéni (vy3e ocenéni krom toho z&visi na volbé& ocefiovaci metody i podkladech piedloZe-
nych managementem spolenosti) a n&sledné odlinosti ve vy§i ocendni totoZného pfedmé-
1.5 Urtovan{ vySe protiplngni totiz predpokldds — ostatns jako jakakoliv jing duSevni &innost -
zapojeni individualnich schopnosti (znalosti, zkuSenosti} znalce a vysledek tak nevyhnutelng od-
réZi subjektivni pohled znalce; takovy zavér plati bez ohledu na to, Ze znalec splnil své zdkonné
povinnosti a postupoval nestranng a s vyuZitim odbornych znalosti.®° V ditsledku toho se vyie
protiplnéni mizZe podle jednotlivych znalel li§it a tvrzeni, Ze vyde protipinéni je stanoveno subjek-
tivng, je pravdivé.(’f" Na takovém zavér oviem nic nezméni ani piipadné obligatorni zakotveni
uzivanych metod v zakong&, popf. vy&et podkladd ptedavanych spolednosti; subjektivni pohled
finné osoby se ostatné uplatni i v pfipadé pfezkumu protiplnéni soudem & spravnim orgdnem.
Znalci jsou navic vzhledem ke svym odbornym znalostem ziejmé nejlépe s to vySi protiplnéni
posoudit. Bylo by proto neuéelné znalce z procesu pfezkoumani s poukazem na jejich subjektivni
piistup vyloucit; takové fedeni by v kone¢ném diisledku jen poskodile zajmy men§inovych akcio-
naFl. Lze proto uzavtit, Ze zapojeni znalce je z pohledu mendinovych akcionéfd tfeba hodnotit
pozitivné.

Podle akciového zdkona pfezkoumdva vyii protiplnéni znalec jmenovany soudem (§ 327c
odst. 2 AktG). Se zapojenim znalce (byt’ jmenovanéhe pi{mo hlavnim akcionafem) pocital
i obchodni zakonik ve znéni uéinném do 31.03.2008; vysi protiplnéni navic pfezkoumavala
CNB.%2 Podle aktudlniho znéni obchodniho zékoniku se znalecky posudek k doloZeni pFimé-
fenosti vy$e protiplnéni vyZzaduje pouze u nekdtovanych spolecnosti (§ 183n odst. 2 ObchZ);
znalce urtuje hlavni akciondt. U kétovanych spoleénosti je namisto znalce zapojena CNB,
ktera se nicmén& vyjadfuje pouze ke zdivodnéni vy$e protiplnéni.

Plvodni Giprava obchodniho zakoniku byla schopna splnit sledovany d¢el. Hlavni akcionaf
byl vystaven dokonce dvoji kontrole, coZ vyrazng sniZovalo riziko, Ze protipln&ni stanovi

v nepfimétené vy3i. Zapojeni CNB pak navic vyvazovalo skutecnost, Ze znalec je jmenovan

%% Sellmann, Ch.: Ausgleichs- und Verfahrensregelungen des Squeeze-outs auf dem Priifstand des Verfassung-
srechts, Zeitschrift fur Wirtschafts- und Bankrecht 32/2003, s. 1548,

**% Viz napt. nalez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. PL. US 56/05, odst. 7.

%0 K problémém p¥i ocefiovéani protipinéni znalcem viz napf. Nachtigall, T.: Ocefiovani akeii pfi squeeze-out a
kol soudu v tzv. ptezkumném Hzeni, Bulletin Advokacie 11/2008, s. 30’a nésl.

%! (JS CR takovy z&ver ve svém nélezu ze dne 27.03.2008, spis. zn. PL US 56/050dmitl (odst. 66).

%2 Tj. ve zn&ni do novely provedené zikonem & 104/2008 Sb., o nabidkéch pfevzeti a o zméné& n&kterych dal-
8ich zdkond.
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piimo hlavnim akcionafem. Dozor CNB totiz odradil od poruseni povinnosti &ast znalet, kte-
ra by snad vrozporu se svymi povinnostmi®® zamy$lela plnit sviij ukol vyluéné v zijmu
hlavniho akciondfe.®** Prestoze nepanovala jistota o rozsahu pfezkumné &innosti CNB, ztejmé
jednoznatné se vychdzelo z toho, e CNB pezkouméva vy3i protipln&ni i z materidiniho hle-
diska, tj. zda je ptimé&fené.*® O smysluplnosti zapojeni CNB svéd¢i ostatng i tidaje o podtu
zamitnutych Z4dosti o souhlas, %

Aktualni uprava tak vede k vyraznému zhorseni pozice menSinovych akcionafi. Jedna-li se
o akcionéfe spolegnosti, jejiZ akcie nejsou kétované, doklada hlavni akcionaf vysi protiplnéni
znaleckym posudkem vyhotovenym znalcem, kterého sim urdil. Absence dozoru spravniho
organu zvysuje riziko, Ze znalec bude postupovat v rozporu se svymi zékonnymi povinnostmi
a pfi vyhotovovéni znaleckého posudku bude akcentovat zajem hlavniho akcionaie;®® moz-
nost doméhat se nahrady $kody je spife teoretick4. Refenim by pfitom nebylo ani prosté pre-
nechdni jmenovéni znalce soudu, pokud by znalce navrhoval hlavni akciondt (jako je tomu
vnémecké upravd). Ze soudni praxe kpfisludnym ustanovenim obchodniho zakoniku
(napf. § 196a odst. 3 ObchZ) je zfejmé, Ze soud — aé rozhoduje dle svého uvaZeni — zpravidla
jmenuje znalcem navrZenou osobu. Tyka-li se squeeze-out akciondfl kétované spoleénosti,
odpada povinnost nechat pfezkoumat vy8i protiplnéni znalcem (a men$inovy akcionat tak
prichazi o jeden stupeil ochrany) a dostaéuje, e CNB vyslovi souhlas se zdivodn&nim vye
protiplnéni.®®® Obchodni zékonik pfitom neupravuje kritéria, kterymi se mé CNB pfi pre-

zkoumani fidit,*® ani podklady, na z4kladé kterych ma svou &innost vykonavat.5® Napristé se

3 74kon & 36/1967 Sb., o znalcich a tlumotnicich poZaduje, aby znalec byl nestranny (§ 6) a neposkytoval
své sluzby, je-li podjaty (§ 11}

%4 Srutednost, Ze v praxi se takové chovani znalch skutedng vyskytuje, potvrdil i US CR (ndlez US CR ze dne
27.03.2008, spis. zn. Pl. US 56/05, odst. 66).

%5 Dadié, J. - Kasik, P. - Pihera, V.. K vybranym aspektim tpravy squeeze-out(u), Privni rozhledy 1/2006,
5. 25 a ndsl, Stenglova, 1. in Stenglov4, ., Pliva, S., Tomsa, M. a kol.: Obchodni zdkonik. Komentaf, 11, vyd,,
C.H. Beck, Praha 2006, s. 670.

54  roce 2005 (souhlas CNB, resp. KCP jako jejiho pfedchidee se vyZaduje od 29.09.20035) bylo vedeno 33
spravnich tizeni, z toho ve |4 pripadech byl udélen souhias, v 18 ptipadech KCP piedchozi souhlas neudélila
a v jednom pifpadé bylo spravni Fizeni zastaveno z dilvodu zpétvzeti #adosti (Zprava o situaci na ¢eském kapitd-
lovém trhu 2005, 5. 17), v roce 2006 byl v ramci spravnich ¥zeni proveden pfezkum ocenéni 83 spoletnosti,
pHitemz podil udélenych souhlasii byl cca 66 % (Vyrotni zprava CNB 2006, s. 32), v roce 2007 bylo vedeno 68
Fizeni, pfi¢ems podil udglenych souhlast pro diCely vytésnéni byl cca 67 % (Vyrotni zprava CNB 2007, s. 30).
%7 yybr znalce hlavnim akcionafem povaZuje za problematicky i US ¢R (nalez US CR ze dne 27.03.2008, spis.
zn, PL. US 56/05, odst. 72).

%8 Otazkou je, co pod uvedenym obratem rozumét; podle vyjadreni KCP k Fizen{ o Ustavnosti ipravy squeeze-
out zkoumd KCP (nyni ¢:NB) vhodnost a odivodnénost pouZitych znaleckych metod, spravnost vypoitl a moz-
n4 zkreslent a manipulace (nalez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. P1. US 56/05, odst. 26). o
%9 podie pravy G&inné do 31.03.2008 platilo, 3¢ ,Ceskd ndrodni banka vidy posuzuje, zda je vySe protipinéni
pFiméiend hadnoté tidastnickych cennych papird, pFicemz pFi posuzovdni pFiméfenosti ?}'aje protipinéni pn’h'!ed—
ne zejména ke skutecnosti, 3e viastnik udastnickych cenmych papirii je zbaven rr'wz'no:m volby, z.da!a kdy ddcast-
nické cennd papiry pFevede na hlavniho akciondfe; v pochybnostech C"e:s'kd ndrodnt banka pFiklédne k zdjimu
viastnikit icastnickych cennych papiri (§ 1831 odst. 5 ObchZ ve znéni Ulinném do 31.03.2008).
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tak CNB ji? nebude ziejme zabyvat samotnou v¥#i protiplnéni ani plivodem a dostatkem zdrojf
pro splnéni zdvazki spojenych s vytésnnim.’”' Koneéns je tfeba uvést, Ze zapojeni znalce
do uréovéni vyse protiplngn{ bylo doporu¢ovéno i Winterovou komisi.6™
¢) ZajiSténi vyplaty protiplnéni

Podle obou sledovanych Gprav prechézeji akcie meninovych akcionafd ke stanovenému
okamziku na hlavniho akcionate (§ 1831 odst. 3 ObchZ, § 327e odst. 2 AktG), aniZ by bylo
mensinovym akcionatim predem poskytnuto protiplnéni. Predpokiadem piného ekonomické-
ho odskodnéni mensinovych akcionaf je proto zajidt¥ni, Ze jim protipinéni bude skutedns
vyplaceno. Ceska tprava chrani mensinové akcionsie pozadavkem, aby pen&Zité prostiedky
hiavni akcionét pfedal bance &i obchodnikovi s cennymi papiry (§ 1831 odst. 5 ObchZ), akci-
ovy zékon se spokojuje s pfedloZenim zaruky pen&zntho astavu (§ 327b odst. 3 AktG); v obou
pfipadech musi byt dokumenty poskytnuty je$té pted kondnim valné hromady rozhodujici
o vytésnéni. VySe pfedavanych penéZnich prostfedkd, resp. rozsah zéruky penézniho tstavu
piitom nezahrnuje pfipadné zvySeni protiplnén{ v rdmei soudniho fizeni ani l’lrcrky.m3 Prestoze
absence zajidténi vyplaty troki, popt. zvy$eného protiplnéni vystavuje mensinové akcionafe
riziku, Ze pfi nasledné platebni neschopnosti hlavniho akcionéfe uvedené prostfedky neobdrZi,
lze povaZovat Gpravu z pohledu menSinovych akcionéfll za vyhovujici. Riziko, které mensi-
novi akciondfi podstupuji, neni vysoké (ostatn& pfi ostamich strukturalnich opatfenich nejsou

57% vy3e rizika pak kiesa s dostateinymi mechanismy zaji§tujicimi

akciondfi chranéni vibec);
stanoveni protiplnéni v pfim&fené vysi. Naproti tomu povinnost ptedavat bance &1 obchodni-
kovi s cennymi papiry vy3si obnos (ureni jeho vyse by bylo ostatné obtiZné), resp. usilovat
o vystaveni neomezené zaruky by byla pro hlavniho akcionafe pfilis zat&Zujici.

Pfed pfipadnou platebni neschopnosti penéZniho dstavu (obchodnika s cennymi papiry) ne-
chrani mendinové akcionafe #adné z tUprav, zejména u pen&Znich Gstavii je nicmene takové
riziko zanedbatelné.

d) Uroteni protiplnéni

Obchodni zakonik i akciovy zdkon poditaji s Girofenim protipnéni, a to od okamZiku zvefej-
néni zapisu usneseni valné hromady o prechodu akeif do obchodniho rejstiiku (§ 327b odst. 2
AktG), resp. ode dne pfechodu Gastnickych cennych papirti na hlavniho akciondfe (§ 183m

i i, { i 2 daj 5/2008, s. 6.
670 *ach. P.; Z4kon o nabidkach prevzeti vyvoldva pochybrost, fsmév i obavy, Pravni zpravodaj ,
¥71 viiz Stanovisko KCP k nékterym otdzkam spojenym s vytésnénim &, STAN/13/2005 ze dne 09.11.2005, s. 3.
872 Winter, J. et al: Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover

Bids, Brusei, 2002, s. 66, ’
”'1' \S; SRN zastavano judikaturou (napf. rozhodnuti BGH ze dne 25.07.2003, sps. 2. 11 ZR 327/03, odst. 3).

474 Rozhodnuti BGH ze dne 25.07.2005, spis. zn. IT ZR 327/03, odst. 3.
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St. 2). P 1o , . . 675 - . T
odst. 2). PfestoZe je el troden; nejasny,””® jednd se o institut slouzici mensinovym akciona-

Fim a z hlediska jejich ochrany tak nelze proti nému vznést namitky.

6. Soudni ochrana

a) Prezkoumdini pFed zapisem do obchodniho rejstiiku
Podle Ceské pravni Gpravy zkouma soud pii zépisu do obchodniho rejstfiku pouze to, zda no-
tafsky zdpis, ktery se pofizuje o rozhodnuti valné hromady (§ 183i odst. 2 ObchZ), spliuje
poZadavky zvlastniho pravniho predpisu (§ 200da odst. 3 OSR):;* mensinovi akciondf; pli-
tom nejsou Gastniky fizeni (§ 200¢ odst. 1 OSR).*" Soud tedy usneseni valné hromady
nikterak neprovéfuje a pfedmétem ptezkumu neni ani spinéni ptedpokladi pro realizaci vy-
tesnéni (napf. dosaZeni odpovidajiciho podilu na spolegnosti apod.). Némecka luprava naopak
pocita s tim, Ze rejstifkovy soud ndleZitosti usneseni valné hromady o prevodu akeii piezkou-
m4, a to z formalniho i materi4lniho hlediska.5®

b) Zaloba na neplatnost usneseni valné hromady
Ptechod Geastnickych cennych papiri je vazan na zapis usneseni valné hromady do obchod-
niho rejstitku (§ 1831 odst. 3 ObchZ, § 327 odst. 3 AktG). Usneseni valné hromady o pte-
chodu dcastnickych cennych papirii podle obchodniho zdkoniku (§ 183i odst. 1 ObchZ)
¢i akcioveho zékona (§ 327a odst. 1 AktG) pfitom mibZe byt jako kazdé usneseni valné hro-
mady vadné a je moZné ho napadnout Zalobou na neplatnost (§ 183 ve spojeni s § 131 ObchZ,
§ 243 a nasl. AkiG).*”

“™ podie ditvodové zpravy k ndvrhu zdkona o nabidkach prevzeti a o zm&n& daldich zédkont je zadlen&ni (roteni
do obchodniho zékoniku odiivodngno bez daliiho odkazem na evropské pravo (snémeovni tisk 358/0, s, 53),
pedle ndvrhu némeckého zakona o sladéni préva pfemén (Gesetz zur Bereinigung des Umwandiungsrechts) (BT-
Drucksache 14/7034, s. 72) ma tGrodeni v akciovém zdkoné zabrénit prodlevam hlavniho akciondfe v fizeni
o dorovnani (tzv. Spruchverfahren). Ugelem uroteni by pfitom mélo byt poskytnout mendinovym akcionarim
prislusenstvi jejich pohledavky. Obchodni zdkonik pFitom neupravuje okamzik, do kterého je tfeba trok poskyt-
nout a z ipravy se tak zd4 vyplyvat, %e protipinéni je Groteno aZ do jeho vyplaty. Vzhledem k (nadstandardni)
vy3i trokd by takovy zavEr nicméng vedl k tomu, Ze mendinovy gkeiondf by mohi vyplatu protipingni oddalovat
s cilem ziskat z protiplnéni co nejvyssi arok. Jako sprévngjsi se proto jevi zavér, Ze tirok z protiplngni by mét
mensinovym akcion4fim naleZet pouze od okamZiku pfechodu vlastnického préava do okamZiku, kdy mu poprvé
vznikne ndrok na uplatnéni protipln&ni (stejng Stenglovs, 1. in Stenglov, [ — Pliva, S. — Tomsa, M.: Obchodni
zékanik - komentaf, 1 1. vyd., C. H. Beck, Praha 2006, s. 671). _

5T Namitky Mastského soudu v Praze, e stav, kdy je rejstitkovy soud povinnen zdpis provést, ackoliv ma
v rukou naprosto presvédeivé dikazy, Ze obsah notétského zdpisu je nespravny éi'nepravdivy, je vrozporu
s Ustavou, nebot’ se nejednd o rozhodovani nezavisiého soudu, US CR odmitl (nlez US CR ze dne 02.12.2008,

spis. zn. PL. US 43/05, odst. 61). _ . .
“7 Takové fedenf je povazovano za iistavnd konformni (napf. usneseni US R ze dne 29.05.2001, spis. zn. I1. US

361/99).
™ Schnorbus, Y. in Schmidt, K. — Lutter, M.; Aktiengesetz — Kommentar, 1. Band (§§ 150 —410), Verlag Dr.

Otte Schmidt, Kaln 2008, 5. 3076. o _ . _ ’
879 vzhledem k tomu, Ze tzv. Nichtigheitsklage podle akciového zakona nehraje v praxi tak velkou roli, zabyvé se

prace dale pouze tzv. Anfechtungsklage (oznatena jako Zaloba na neplatnost).
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L. Ditvody
Obg sledované Upravy omezuji dlivody, které mohou vést k vysloveni neplatnosti usneseni
valné hromady: ndvrh na vysloveni neplatnosti usneseni nelze zakladat na neptimétené vysi
protiplnéni (§ 183k odst. 5 ObchZ, § 327f AKG); podle akciového zdkona navic neni mozné

Zalobou napadnout ant nedostatky pii plnénf informatni povinnosti stran pfiméfenosti protipl-
néni (§ 243 odst. 4 AktG).5%°

Vadné poskytnutf informaci

Pfipusténi Zaloby na neplatnost usneseni valné hromady pro porugeni informagni povinnosti je
nevyhnutelng spojeno s rizikem, Ze pravo na informace bude uplatiiovano v neptiméteném
kvalitativnim i kvantitativnim rozsahu s cilem napadnout ptisluiné usneseni vainé hromady
zalobou. Akciovy zakon proto zakazuje namitat vadné plnéni informa&n{ povinnosti stran
pfiméfenosti protiplnéni v rdmeci fzeni o neplatnost usneseni valné hromady. Pro uplatnéni
takovych namitek je prostor ve specidlnim fizeni (tzv. Spruchverfahren). Zminéné omezeni
tak zabraftuje zneuZivajicimu vykonu prava Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady,
aniZ by akcionéfe zbavilo prava nedostatky informa&ni povinnosti namitat. Obchodni zakonik
naproti tomu nevylu€uje, aby se Zaloba opirala o nedostatetné poskytnuti informaci.

ZneuZivajici vykon prava

Jako divody pro vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady pfichdzeji v ivahu v prvé fadé
formalni nedostatky (vady svolani valné hromady apod.). MoZnost dovolavat se materialnich
nedostatkii je naproti tomu omezena; ziejmeé nejvice nejasnosti v tomto sméru vyvolava otaz-
ka prpustnosti namitky zneuZivajictho vykonu préva (porueni povinnosti loajality hlavniho
akcionafe vigi akcionafim menginovym). PrestoZe zdsadn plati, Ze realizace vyt€snéni men-
Sinovych akcionaitl neznamena zneuziti ze strany hlavniho akcionéare, %! mohou nastat p¥ipa-
dy, kdy se o zneuziti jednat bude. V praxi bude zfejmé nejb&Zn&ji situace, kdy skupina akci-
onafl ptevede akcie na jeden subjekt vyluéné za Gtelem dosaZeni podilu nutného pro vytés-
néni necht®nych akcionafd s tim, Ze po realizaci squeeze-out budou akcie ptevedny zpét
na jednotlivé &leny skupiny. Vysledek vytésnéni je navic vtakovém piipadg v rozporu
s imyslem zékonodarce umoznit efektivni a méné nékladné vedeni spole€nosti:** ztstane-li

v koneeném disledku ve spolednosti vice akcionafd, spole¢nost i nadale ponese néklady spo-

688 podle akciového zakona dale neni moZné namitat, %e se akciondf vykonem hlasovactho préva ‘pokusil ziskat
zvladtni vyhody pro sebe &i teti osobu ke 3kod¢ spole¢nosti nebo ostatnich akeionaf( a usnesent je s to 1akoveé-
mu udefu poslouZit (§ 327 AktG). .

1 Steing US CR (naltez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. PL US 56/05, odst. 74). ‘

82 ¢ e zdtvodnént teské Upravy viz vyjadreni ptedsedy Poslanecké snémovny Parlamentl.} Ceské rep,ubhky M.
Vitka v ndlezu US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. PL. US 56/05, odst. 28, ke _zdﬁ}'odném némecké dpravy viz
ndvrh zakona o nabidkach prevzeti, ktery vioZil dpravu squeeze-out do akciového zdkona (BT-Drucksache

14/734, s.31).
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jené s valnymi hromadami a riziko Zalob na neplatnost usneseni vainé hromady. Z tohoto di-
vodu je namisté v uvedeném pripads neplatnost usneseni valné hromady z divodu zneuzivaji-
cicho vykonu prava ptipustit;*® obtizné bude oviem prokézat, Ze pfevod na jeden subjekt byl
ucelovy.
ii. Rizeni o Zalobg

Ceska dprava nespojuje s fizenim o Zalob& na neplatnost usneseni valné hromady pfekazku
brénici zapisu usnesen{ do obchodniho rejstiku. Pokud rejstiikovy soud usneseni o prechodu
ucastnickych cennych papiri do obchodniho rejst¥ku zapiSe (coZ musi uéinit, jsou-li splnény
podminky § 200da odst. 3 OSR) a v fizeni o neplatnost usneseni valné hromady budou na-
sledné zjidtény davody pro vysloveni takového usneseni za neplatné (§ 183 odst. 1 ve spojeni
s § 131 odst. 1 ObchZ), soud miZe s odvoldnim na § 131 odst. 3 ObchZ prohlaseni za neplat-
n¢ odepfit. Jako diivod pro odmitnuti prohl4Seni usneseni za neplatné pich4zi v Givahu pede-
v8im nepodstatné porudeni prav, resp. absence zavaZnych pravnich nasledkd [§ 131 odst. 3
pism. a) ObchZ}. Pokud by nicméné soud usneseni valné hromady za neplatné prohlasil
{co% bude v praxi spife v§jimkou),®®* doslo by k restituci pavodniho stavu, tj. vytésnéni akci-
onati spole¢nosti by ziskali své postavni spole¢nikii zp&t.®*® Proti postupu, kdy soudy davaji
pfednost ponechani usnesen{ valné hromady o vyt&snéni mensinovych akcionail v platnosti,
nelze nic namitat, pokud vady usneseni znamenaji pouze nepodstatny zésah do prav minorit-
nich akcionafid. Pokud by nicméné usneseni bylo zat{Zeno zdsadnimi vadami (napt. zneuZiti
postaveni hlavnfho akcionéfe, viz vy3e) je tieba apelovat na soudy, aby v takovych pfipadech
v souladu se zdkonnou dikei neplatnost usneseni valné hromady prohlasily.

Podle n&mecké tpravy vzneseni Zaloby na neplatnost usneseni valné hromady o pfevodu cen-
nych papird brani zapisu takového usneseni do obchodniho rejstifku (§ 327e odst. 2 ve spojeni

s § 319 odst. 5 AktG). Tuto prekdzku je nicmén& moZné odstranit rozhodnutim soudu, Ze Za-

687

loba zapisu nebréni, tj. v pfipadech, kdy je Zaloba neptipustna,®®® ztejmé bezdivodna,™ nebo

3 Stejného nézoru je napi. Boite, Ch.: Squeeze-out: Ersffnung never Umgehungstatbestiinde durch die §§ 327a
ff. AktG?, Der Betrieb 49/2001, 5. 2590. ) ) ) N

"4 Sratefnost, Je soudy v praxi usneseni valné hromady za neplatné zpravidla neprohlésf, patfi k nejéasté)sim
vytkam mensinovych akcionafd sméfujicich proti Upravé squeeze-out (napt. ndlez US CR ze dne 27.03.2008,

is. zn. PL. US 56/05, odst. 9). o o
f 5]sPoclIe § 200b odst. 1 OSR plati, Ze ma-ii byt dosaZena shoda mezi zapisem v obchodnim rejstiiku a skute-

nym stavem, zahaji rejstfikovy soud Fzenf i bez navrhu. . _ B
o Vedle obecnyih ;rocesnich diivodtt nepFipustnosti sem patfi napf. i 3aloba na neplatnost, Ktera se opira

i y3i ipln&ni (§ 327f AktG). ’ _
“O";‘?fplazifiegi}:i: )grlé.g?tngmitka(ifejmé bezdfivodnosti zaloby nejvétsi roli (Schnurbein, C Agt{)ecg;:c‘g d;‘;gﬁ
Squeeze-out-Beschliissen und Registersperre, Die Aktiengeselischaft 19{2005, s. 727). Za zjevn \ COLG dnou
povazuje judikatura napt. Zalobu, kterou #alobee nam{té netistavnost upravy‘squt?eze-out (21-1hapd;lé LG Keln
ze dne 06.10.2003. Podle diivodové zpravy k novele akciového zikona UMAG je p¥itom nerozhocne, )
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existuje-li prednostni zajem spoletnosti a jejich akciondfd na zapisu takového usneseni®™®
(tzv. Freigabeverfahren, § 327¢ odst, 2 ve spojeni s § 319 odst. 6 AktG, viz vyse).
jii. Squeeze-out podle WpUG
Squeeze-out podie WpUG neni v4zan na usneseni valné hromady, ale na rozhodnuti soudu
(§ 39a odst. 1 WpUG); zaloba na neplatnost usnesen{ valné hromady tak nepfichézi v dvahu.
Menginovi akcionfi pfitom nejsou Ggastniky takoveho tizeni a Gprava jim piiznava pouze
moznost byt slySen (§ 39b odst. 4 WpUG). Zakon nezakotvuje ani institut spole¢ného zastup-
ce, ktery by zajmy menginovych akcionafi chranil a osud mensinovych akcionafi je tak zcela
v rukou pi{slugného soudu (vlucné piisiugny je LG ve Frankfurtu nad Mohanem, § 39a odst.
5 Wp(UG). Menginovi akcionéfi mohou rozhodnuti soudu napadnout; takové podani ma od-
kladny u&inek (§ 39b odst. 4 wpUQ).
¢) Prezkoumdini vyse protiplnéni

Clesk4 i némecka uprava shodné urluji, Ze namitky mensinovych akcionafii stran vy§e protipl-
néni se ptezkoumavaji ve zviaStnim fizeni (§ 183k odst. 1 ObchZ, § 327f AktG). Odsunuti
sporti o vy3i protipln€ni do speciélniho Hzeni umozZfiuje, aby vady vyse protipinéni nebyly
prezkoumdvany v ramci tizeni 0 neplatnost usneseni valné hromady a pfipadna nepfiméfena
vy$e protiplnéni se tak nestala ditvodem pro prohiaseni usneseni valné hromady za neplatné.
V SRN navic vy&lenéni spori umoZzituje, aby usneseni (a tedy squeeze-out) nabyl v disledku
zépisu usneseni do obchodniho rejstiiku G&innosti.®®® Vytlengni spord o vysi protiplnéni
do speciélniho fizeni je oviem i ku prospéchu mensinovych akcionail, nebot’ jim umoziiuje
ziskat bez odkladu protipinéni (a vyuZit je poptipadé k okamZitému nakupu jinych cennych
papiril), aniZ by se tim vzdévali svého prava ziskat dorovnani protiplnéni ve zvlastnim f{zeni.
Zatimco Seskéd dprava odkazuje menginové akcionafe na fizeni pred obecnym soudem podie
apravy obecného civilniho #zeni (OSR), soudasti némeckeho pravniho ¥adu je speciélni fizeni

o dorovnéni (tzv. Spruchverfahren upravené v SpruchG).

provéteni je k vysloveni zaveru o ztejmé bezdivodnosti Zaloby tfeba. Rozhodujici je pouze to, zda lze s vysokou
mirou jistoty uZinit takovy zévér (BT-Drucksache 15/5 092, 5.29).

68 y praxi proti sob& stoji zajem spolegnosti a hlavniho akcionafe na okamZité uginnosti usneseni valné hromady
a zdjem menginovych akcionakt na odkladném uinku Zaloby. Dostatetnym divodem pfitom neni prosty zdjem
na vytésnéni mensinovych akcionak, ale musi se jednat o speciélni diivod (Schnurbein, C.: Anfechtung von
Squeeze-out-Beschlilssen und Registersperre, Die Aktiengesellschaft 19/2005, s. 733). Takovym diivodem miize
byt napt. ptipad, kdy je squeeze-out jednim z krokd pfi rozséhlé restrukturalizaci podniku [diivodova zprava
« navrhu zakona o sladéni préava pfem&n (Gesetz zur Bereinigung des Umwandlungsrechts) (BT-Drucksache
14/7034), s. 731.

8% ddvodnéni navrhu zékona o tzv, Spruchverfahren (BR-Drucksache 827/02, 5. 17).
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i. CR

Obchodni zakonik ani jiny pravni pfedpis neupravuje pravidla pro fizeni o prezkoumani pii-
méfenosti protiplnéni a v celém rozsahu se tak uZiji obecné procesni pfedpisy (OSR). Pritom
nepanuje shoda, zda fizeni patfi mezi tizeni spoma (popt. zda se jednd o Zalobu na pinéni
&i na uréeni)®™" & nesporn4;®®! oba typy fizeni se Hdi odlisnymi zésadami. Rizeni o ptezkou-
méni p¥imé&fenosti protiplnéni je sporem mezi akciondfi navzajem, ktery se tyka jejich Gcasti
na spolecnosti a je ho proto nutné povaZovat za f{zeni nesporné [§ 9 odst. 3 pism. g) OSR
ve spojeni 5 § 200e OSR]. Pro kvalifikovani fizeni jako nesporného sv&d&i i skuteénost,
Ze nesporné fizeni lépe vyhovuje projednévané véci: soud je povinen provést i jiné dikazy
potiebné ke zjisténi skutkového stavu, ne? byly Gastniky navrhovany (§ 120 odst. 2 OSR).
Jen takové feSeni je vyhovujici, nebot’ mendinovi akcionafi ¢asto nemaji dostatek dlikaznich
materidlQ (typicky je vyrazny informaéni deficit) a odbornych znalosti, aby prokazali své pra-
vo na dorovnani. Ugastniky fizeni potom jsou navrhovatel a ti, o jejichZ pravech nebo povin-
nostech ma byt v Hzeni jednano (§ 200e odst. 3 ve spojeni s § 94 odst. 1 OSR). Utastniky
fizeni tedy jsou menSinovy akcionaf jako navrhovatel, hlavni akciondf (o jehoZ povinnosti
zaplatit dorovnani se v fizeni jedna) a spolednost (nebot’ rozhodnuti je pro ni zavazné, § 183k
odst. 3 ObchZ); je nicméng otdzkou, zda by za Udastniky neméli byt povaZovani 1 ostatni ak-
cionaf, na které se rozhodnuti rovn&Z vztahuje,

Pravo dovolavat se nepiiméfené vyse protiplnéni podle obchedniho zdkoniku zaniké, pokud
neni vyuZito do jednoho mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady do ob-
chodniho rejstiiku (§ 183k odst. 1 ObchZ). Takova Uprava je nepfiméfené pfisna. Pravo
na pfezkoumani vyse protiplnéni soudem je jednim ze zakladnich prvki, které zajidtuji,
7e akcionafi bude poskytnuto plné ekonomické odikodnéni. Je proto tfeba jej upravit tak,
aby byla zajist€na moZnost jeho Sirokého uplatnéni v praxi. Mezi obdrZzenim pozvanky
(oznémeni) na valnou hromadu, kdy se akcionafi o vy$i protiplnént poprveé dozvédi, a zapisem
usneseni do obchodniho rejstiiku uplyne lhiita pFibliZzng jednoho mésice [valna hromada se
miiZze konat i 15 dni po uvefejnéni pozvinky (ozndmeni) na valnou hromadu, pfedstavenstvo
je povinno ndvrh na zapis ptijatého usneseni do obchodniho rejstfiku podat bezodkladné,

§ 1831 odst. 1 ObchZ]. Relevantni informace k ureni vy3e protiplnéni nicmén& menginovi

% Napt. Zima, P.: Je§té k nejasnostem pFi formulacich Zalob p¥i vytésnéni, uvefejngn na www.epravo.cz dne
21.02.2008.

1 pravo ¥4dat o piezkoum4ni vy$e vypofadani zné rovn&Z tiprava pfevodu jméni na spolednika (do 31.03.2008
upraveno v § 220p ObchZ, od 01.04.2008 v § 45 a nasl. ZPfem). Judikatura se pfitom dosud neshodla na tom,
zda se jedna o Fizeni sporné (VS v Praze) &i nesporné (rozhodnuti VS v Olemouci spis. zn. 8 Cmo 171/2005-731,
rovn&? Dvotak, T.: Pfem&ny obchodnich spoletnosti a druZstev, Aspi, Praha 2008, s. 31) (Gdaje o soudni praxi
ptevzaty z vytek navrhovatele, které reprodukuje nalez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. P1. US 56/05, odst.
19).
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akcionafi &asto ziskaji teprve na valné hromadg. MenSinovi akciondti tak maji piiblizné dva
mésice (realn€ viak spiSe pouhy mésic) na to, aby provéfili, zda je protipln&ni mozné povaZo-
vat za pfim&fené a rozhodli se, zda je vhodné domdhat se vys&tho protipinéni u soudu.
Ke stanoveni tak krétké lhiity ptitom neni dgvod. Pfipadné fizeni o ptezkoumani pfim&ienosti
protiplnén{ nema vliv na t&irnost realizace vytésnéni a poskytnuti delsi lhity by tak nezna-
menalo nejistotu na strané hlavniho akcionéte a spolenosti o budouci akcionaiské struktufe.
To plati tim spide, Ze pravo napadnout usneseni valné hromady je mozZné realizovat ve tfech
mésicich (§ 183 ve spojeni s § 131 odst. 1 ObchZ); s prohléZenim usneseni valné hromady
za neplatné jsou pfitom spojeny dalekoséhlé diisledky.

Pokud soud k navrhu mensinového akcionafe urdi vysi protipingni odchying, mohou se akcio-
nafi, kteti navrh na ptezkouman{ vy3e protiplnéni nepodali, domahat v fizeni vyse protiplnéni
stanoveného soudem (§ 183k odst. 3 ObchZ).*? Rozpaky budi novela OSR,%> podie které
zahgjeni fizenl ve v&cech pfezkoumaéni protipinéni zaklada pfekaZku litispendence [§ 83 odst.
2 pism. d) OSR]. Z hlediska mensinovych akcionafd je problematickd rovnéZ skute&nost,
Ze vysledek fizeni neni povinng uvefejfiovan a (byvali) akcionafi tak nemaji prakticky moz-
nost dozvédét se o vysledku tizeni, a tak se doméhat pfislusné vyse dorovnani.**

ii. SRN

Squeeze-out podle AktG

Zatimco v CR je Hzeni vedeno podle obecnych piedpisi platnych pro civilni fizeni, v SRN se
spory o vys$i protiplnéni vyplaceného pi vytésnéni akcionath fesi v ramci zvlastniho fizeni -
1Zv. Spruchverjfahren.égs

Spruchverfuhren je tizeni sui generis, jehoz pfedmétem je ptezkoumani vyse plnéni vypldce-
ného z riizného ditvodu spoletnikovi, popt. spor o poskytnuti informaci o takovém plnéni;**
typicka je nepfipustnost napadnout nedostatky stran pinéni (informaci o ném) Zalobou na ne-

L4 . * r 693
platnost usneseni valné hromady.eg7 Rizen je upraveno v samostatném zékoné {SpruchG),

2 Yiny vyklad citovaného ustanoveni by nem&l smysl (stejn& Stenglova, 1. in Stenglovd, L. — Pliva, S. ~ Tomsa,
M.: Obchodni zakonik - komentét, 11. vyd., C. H. Beck, Praha 2006,}3.'6-74).
"% Novela provedena zdkonem &. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti (aginnost od 01.04.2008). .
®% 7ima, P. Jedt¢ k nejasnostem pfi formulacich Zalob pfi vytésnéni, uvefejnin na www.epravo.cz dne
21.02.2008, ) . )
5 Spruchverfahren je pro oblast koncernového prava souddsti akciového zdkona jiZ od jeho _poéétk;;.t PhUStzL;I;(r;é-
se roziftilo i do oblasti pfemn spole¢nosti a vytlageni akcionafi (§§ 327a — 327f AktGY; uZiti v dalSich {
nem explicitng neupravenych) pfipadech vy}Ll();vé z_|u<§1katu1:§y.1 Spruch
6 Nemonstrativni vyeet pipadd uZitl SpruchG je uveden v . _ o
7 Tzv. N:‘chtigke.r‘tsz!agf naproti tomu vyloudena neni (Schﬁppeli,lrg)m Schiippen, M. — Schaub, B.: Miinche
‘handbuch Aktienrecht, C.H. Beck, Minchen 2005, 5. 2). ' .
qu“r \?I::ca;t;l:}%g z:ionodérce sjednotil dfive rozt¥i3ténou fipravu v jediném zdkon& (Spn;ch)l,Jl;ltzré \Es:ésll:‘?lléll
vy Géinnost dne 01.09.2003. Pivodni uprava obsaZens v § 306 AKG a §§ 3053;5 2 setounci (At
do 31.08.2003) byta pro men3inové akcionafe prizniv&j¥l — zakotvovala neomezenou zasadu vy
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subsididmé se pouZije FGG (§ 17 odst. 1 SpruchG). Pro Spruchverfahren jsou typické proces-
ni zvl4¥tnosti, zejm. omezen{ vySetfovaci zasady (§ 12 FGG ve spojeni s § 17 odst. 1, §§ 9 -
10 Spruch(),%° specialni uprava hrazeni nakladd Fizen (§ 15 SpruchG) a zapojeni spole&né-
ho zastupce (§ 6 SpruchG) (viz niZe). Rozhodnuti pfijaté v ramei Spruchverfahren je pak za-
vazné nejen ve vztahu k navrhovateli, ktery se domahal uréenf vy3siho pinéni (popt. informaci
tykajicich se plnéni), ale 1 vii¢i viem ostatnim spoleénikiim, kterym je pinéni vyplaceno (§ 13
SpruchG). Nejvétsim problémem v praxi se ukazala délka fizeni; p¥ijeti SpruchG by mélo
pFispét k jejimu vyraznému zkraceni.”

Spruchverfahren tak mendinovym akcionafim poskytuje fadu vyhod. Pfednost dpravy v prvé
fadé pfedstavuje institut spole¢ného zastupce ustanoveného soudem, jenZ chrani zajmy men-
Sinovych akcionaid, kiefi navrh na prezkouméni vySe protipingni nepodali a nejsou tak uast-
niky fizeni (§ 6 SpruchG); rozhodnuti je zdvazné i viiéi t&mto akciondiim (§ 13 SpruchG).
Spoleény zastupce pfitom miZe pokratovat v ¥zeni i v pfipad®, e ndvrh(y) menSinové-
ho(ych) akcionafe(ti) na zahdjeni fizeni byl vzat zpét (§ 6 odst. 3 SpruchG). SpruchG dile
podita s vySetfovaci povinnosti soudu, ktera oviem konéi tam, kde je pro u€astniky Fizeni
mozné piedloZit soudu pfisluna tvrzeni svéd&ici v jejich prospéch (§§ 9 — 10 SpruchG).m]
Vyhodou pro men3inové akcionafe je i Gprava nakladl fizeni. Podle SpruchG nese soudni
vylohy (kam spadaji i néklady na znalce pfizvaného soudem)’® zésadng hlavni akcionat;
menSinovému akcionafi jako navrhovateli miize byt hrazeni soudnich vyloh uloZeno pouze
tehdy, odpovida-li to z&sad€ spravedlnosti (§ 15 odst. 2 SpruchG). Men3inovy akcionaf tak
ponese soudni vylohy vyluéné v pfipadé znevZiti Zalobniho prava, popf. pfi jednoznacné ne-
pHipustnosti nebo nediivodnosti jeho zaloby.”® Rovn&? naklady na &innost spoledného zistup-
ce zasadné hradi hlavni akcionaf (§ 6 odst. 2 SpruchG). Mimosoudni néklady potom nese

kazdy z G¢astnikd fizeni sam.”™ Kore&né je vhodné zminit, 7e pravo na ptezkouméni protipl-

sermittiungsgrundsatz) a ptesun vedkerych ndkladfi fizeni na hlavniho akcionéfe. Tyio principy byly v SpruchG
modifikovany ve snaze o urychlenf Fizeni (dfivodové zprava k navehu SpruchG, BR-Drucksache 827/02, 5. 17).
% VySettovaci zasada (Amisermittlungsgrundsaiz) je typickd pro ¥zeni dle FGG.

7% Délka Fzeni pred pHjetim SpruchG se pohybovala mezi 5 — 10 lety. Tato skutednost vedta i k odsouzeni SRN
Evropskym soudem pro lidska prava (rozhodnuti ze dne 20.02.2003, spis. zn. 44.324/98) (Schitppen, M. in
Schilppen, M. — Schaub, B.: Miinchener Anwaltshandbuch Aktienrecht, C.H. Beck, Miinchen 2005, s. 1112).

7! Rozhodnuti LG Frankfurt ze dne 22.06.2005.

™2 Schilppen, M. in Schippen, M. — Schaub, B.: Méinchener Anwaltshandbuch Aktienrecht, C.H. Beck, Min-
chen 2005, s. 1126,

™% Emmerich, V. — Habersack, M.: Konzernrecht, 8. Aufl., C.H.Beck, Milnchen 2003, s. 336.

™ Dévodové zprava k ndvrhu SpruchG navrhuje rozlifovat tfi situace: (i) v ptipadg, %e nebude urdeno vysii
protipingni, ma naklady nést menginovy akciondt, (ii) pokud bude protipln&ni vyrazn& zvyleno, m&l by velkeré
néklady nést hlavni akciondf a (iii) p¥i nepatmém zvyZeni protiplnéni by mély byt nékiady rozd&leny mezi afast-
niky tizeni (BR-Drucksache 827/02, s. 33).
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néni je v tzv. Spruchverfahren tteba uplatnit do t¥{ mésich od zépisu usneseni valné hromady
do obchodniho rejstfiku (§ 4 odst. 1 &. 3 SpruchG).

Squeeze-out podle WplUG

Vzhledem k absenci jiné tpravy je nutno dovodit, Ze k pfezkoumani vyge protiplnéni je
v fizeni o vyté€snéni vedeném podle WpUG povinen soud, a to ptimo v ramci fizeni o squee-
ze-out.”” Jedn4 se oviem o obtizng proveditelny Gkol, nebot’ navrhovateli neni uloZena po-
vinnost predloZit soudu znalecky posudek ani jiné podklady. Rovn&* mensinovi akcionaii
musi své namitky proti stanovené vysi protipinéni uplatiiovat v rdmei tohoto Hzeni (at’ jiz
pred soudem prvniho stupné &i ped odvolacim soudem), nebot WpUG nevykazuje feseni
pfipadnych sporil o vy8i protipinéni do specidlntho tizeni (tzv. Spruchverfahren). Podminkou
pro uplatnéni prav mendinovych akcionfti oviem je, Ze jsou vramei Hzeni viibec slySeni
(§ 39b odst. 4 WpUG). Navic mendinovym akciondfim schézi informace stran ocenéni jejich
uastt ve spolednosti, nebot’ se nekond valnd hromada a navrhovatel neni povinen predkiadat
znalecky posudek. Toto feseni je viak velmi problematické i z hlediska navrhovatele, nebot
mohou-li mendinovi akcionafi uplatiiovat veskeré namitky stran vy3e protiplnéni v rdmci fize-
ni o vytésnéni, mohou tim branit, aby rozhodnuti soudu (a tim i squeeze-out} nabylo pravni
moci. Vzhledem ke zku§enostem se Spruchverfahren piitom Ize ofekavat, Ze délka fizeni se

v diisledku projednavani ndmitek stran vySe protipinéni protdhne na n&kolik let.”%

7. Zavér
Postaveni men&¥inového akcionafe ve spoleénosti, kde jsou splnény podminky pro realizaci
squeeze-out, je nevyhnuteln® omezeno na postaveni investora, ktery neni s to znatelné ovliv-
fiovat dénf ve spolegnosti; klidovy je v takovém pripad€ majetkovy aspekt ucasti akciondre.
Nelze proto a prioiri odmitnout pravo umoZnit vyt&snéni takovych akcion4th ze spole¢nosti.
Predpokladem je, Ze akcionafim bude plng kompenzovéna ztrata jejich tiéasti na spoleénosti
a 2¢ budou chranéni proti zneuZiti moci ze strany véiSinového akcionare. Jak cesky, tak i né-
mecky zakonodérce institut squeeze-out do svych nérodnich pravnich fadl zakotvili, vyse
uvedené pozadavky piného ekonomickeho od¥kodnéni a dostatetné soudni ochrany oviem
ipravy pini rozdilnou mérou. Rozdily ve stupni ochrany p¥itom jsou nejen mezi Ceskou a neé-

meckou upravou, ale 1 mezi Gpravou squeeze-out v akciovém zakon& a Gpravou v némeckém

zakong o nabidkach ptevzeti.

™5 (1, N.: Der ibemahmerechtliche Squeeze-out gemiB §§ 39a f. WpUG, Zeitschrift fir Wirtschafts- und Ban-

krecht 9/2008, s. 390.
e O, N.: Der iibernahmerechtliche Squeeze-out gem4B §§ 39

krecht /2008, s. 394,

a £. WplUG, Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Ban-
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Zasadnim rozdilem mezi ¢eskou a n&€meckou upravou je uréeni podilu, kterym musi hlavni
akciondf (navrhovatel) disponovat, aby mohl dosdhnout vyt&snéni menSinovych akciondkd.
Zatimeo némecka Gprava pracuje s 95% podilem na spoleénosti (AktG 1 WpUG), obchodni
zékonik poZaduje podil 0 5% ni¥si. Zadna ze sledovanych uprav pfitom nevaze podil oprav-
fiujici k realizaci squeeze-out na hranici, se kterou by byla spojena zdsadni zména akciondf-
skych prév.m Mensinovy akcionaf tak ma v SRN v&t3i jistotu, Ze o své postaveni proti své
vili nepfijde.

Zajidténi poskytnuti plného ekonomického odskodnéni je v obchodnim zdkoniku a akciovém
zékon¢ srovnatelné. V abou tpravach urfuje protiplnéni hlavni akcionaf a je pfezkoumavéno
znalcem (v némecké dpravé vidy, v deské upravé u nekétovanych spolednosti), resp. CNB
(kétované spole€nosti podle &eské tpravy). Podle némecke Upravy se sice jedna o znalce jme-
novaného soudem, oviem znalce navrhuje hlavni akciondf a v praxi soud zpravidla takovému
ndvrhu vyhovi. Vyrazné vy33i standard ochrany mensinového akcionafe pied nedostatetnym
protiplnénim poskytovala Gprava obchodniho zakoniku aéinna do 31.03.2008, kterd pocitala
se soutasnym zapojenim znalce i CNB; zména tipravy tak vedla ke zhoreni postaveni mensi-
novych akcionaii. Vyplata protiplnéni je lépe zajisténa podle deské upravy, kdyz hlavni akei-
onéf musi pen&Zni prosttedky potiebné pro vyplatu protiplnéni odevzdat bance / obchodnikovi
s cennymi papiry je$t€ pfed konanim valné hromady; némecké pravo vystaéi s pfedanim po-
tvrzeni penéZniho dstavu o zajisténi vyplaty protiplnéni.

Znateln& niZ8i stupefi ochrany poskytuje menSinovym akcionatim uprava squeeze-out zakot-
vend v némeckém zdkoné o nabidkich pievzeti. Nejsou-li splnény podminky pro uplainéni
nevyvratitelné domn&nky, neni vzhledem k absenci poZadavku doloZit podkiady k ocenéni
ziejmé, jak ma soud provéfit pfiméfenost protipinéni; tato skutefnost bréni 1 menSinovym
akcionafim f&dn& uplatnit jejich naroky. K tomu nejsou men3inovi akcionafi GCastniky fizent
a nezbyva jim, neZ se spolehnout na soud, Ze ¥adn& pfezkouma splnéni zdkonnych kritérii
pro jejich vytésn&ni ze spoletnosti; mensinovi akcionafi tak jsou fakticky odkdzani na uplat-
fiovani svych prav v odvolacim ¥izeni. Upravu tak 1ze z hlediska ochrany menginovych akcio-
nati charakterizovat jako mimofddné€ nevyvedenou.

Stupesi soudni ochrany je v porovnévanych Gpravach vyrazng rozdilny. Zatimco podle &eské
tipravy rejstfikovy soud nepfezkoumdva, zda je usneseni valné hromady v souladu se zéko-
nem, podle akciového zdkona je tkolem rejstiikového soudu usnesen z hlediska jeho souladu

s prévem provéfit. Podle obou dprav je moZné napadnout usneseni valné hromady Zalobou

7K tomu Uzsdk, M.: Co se 0 squeeze-out(u) nepide (1. &st), Bulletin Advokacie 3/2007, s. 17.

175




na neplatnost; nedostateCnon vysi protipinéni (v SRN i nedostatky pfi poskytovéni informaci
stran protiplnéni) viak nelze v fzeni o neplatnost usneseni namitat. Pfezkoumani pfiméfenosti
vyie protiplnéni (v SRN 1 nedostatky pfi poskytovani informaci) je totiZ v obou sledovanych
upravach pfedmétem specidlniho fizeni. V SRN upravuje specialni fizeni zvlastni zékon,
jenZ zakotvuje fadu institutd vyhodnych pro mendinové akcionate. V CR se naproti tomu
na fizeni vztahujf obecné piedpisy pro civilni fizeni, které Zadné zvlastni ustanoveni pro pti-
pady pfezkoumani vySe protipinéni neobsahuji. Velmi nedokonale je potom poskytovina

men$inovym akcionaitim soudni ochrana podle némeckého zakona o nabidkach pievzeti.

1. Sell-out
Standardnim (a férovym) dopliikem Upravy vytésnéni mensinovych akclonafd je regulace

prava minoritnich akciondft pozZadovat, aby vétSinovy akcionaf jejich akcie odkoupil
(tzv. sell—om).m8 Cilem je poskytnout menfinovému akcionafi moZnost vystoupit ze spolet-
nosti v situaci, kdy se s ohledem na zasadni podil vétSinového akcionafe da olekavat obtiZna
moznost zpendZeni jeho idastnickych cennych papirt.’® V ptipad$ navazani na predchazejici
nabidku pfevzeti pak ma4 sell-out omezit tlak na akciondfe pfi rozhodovéani, zda nabidku pfi-
jmont & nikoliv.”'® Obchodni zakonik ani akciovy zékon oviem sell-out nezakotvuji; sell-out

zn naproti tomu WpUG a &esky zakon o nabidkdch prevzeti.

1. Pravni dprava

a) CR
V ¢eském prévnim fadu zakotvuje sell-out § 49 ZNabPiev jako tzv. dodatenou nabidkovou
povinnost a vztahuje se tak pouze na kétované spolecnosti (§ 1 ZNabPtev). DodateCnou na-
bidkovou povinnost ma navrhovatel, pokud v diisledku nabidky pievzeti nabyl na cilové spo-
le¢nosti podil umoZiujici realizovat squeeze-out podle obchodniho zdkoniku (§ 49 odst. 1
7NabPtev). Doba zivaznosti dodateéné nabidky pievzeti &ini 90 dni (§ 49 odst. 2 ZNabPiev).
Dodateénd nabidkova povinnost miZe byt ¢inéna pouze se souhlasem CNB; v ramci fzeni
CNB mimo jiné ptezkouméva vysi protipingn{ (§ 49 odst. 4 ve spojeni s § 42 ZNabPtev). Pro-
tiplnéni pfi dodateéné nabidce pfevzeti musi odpovidat alespoii vySi protipln€ni stanovené
v nabidce prevzeti (§ 49 odst. 3 ZNabP¥ev); v pHpad# nabyti rozhodujiciho podilu za Gfelem
odvraceni ipadku mize CNB protiplnéni sniZit (§ 49 odst. 4 ve spojeni s § 42 ZNabPfev).

™8 Winter, J. et al: Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Refated to Takeover
Bids, Brusel 2002, s. 62.

™ Diivodové zpréva k ndvrhu zékona o nabidkach pFevzetf (snémovni tisk 358/0), s. 42.

" Davodové zprdva k ndvrhu zdkona k implementaci smérnice o nabidkach pFevzeti (Ubemahmerichtlinie-
Umsetzungsgesetz) (Drucksache 16/1003), s. 14,
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Protipinéni pfitom muze byt poskytnuto v pengzich, cennych papirech nebo v kombinaci obou
(§ 49 odst. 4 ve spojeni s § 43 odst. 1 ZNabPfev).
b) SRN

né spolednosti (§ 1 odst. 1 WpUG). Jeji podstatou je prodlouzeni lhiity pro pfijeti nabidky
o dal¥{ t¥i mé&sice. Podle WpUG mohou po predchézejici nabidce prevzeti (povinné & dobro-
volné) akcionafi cilové spoleCnosti, kieti nabidku nepfijali, nabidku pfijmout b&hem tfi mési-
¢t po uplynutf lhity k piijeti nabidky. Predpokladem je, Ze navrhovatel nabyl v diisledku na-
bidky ptevzeti podil, ktery mu umoZivje realizovat squeeze-out podle WpUG (§ 39¢ WpUG).

2. Protiplnéni

Cesk4 fiprava pfipousti, aby protiplnéni m&lo podobu cennych papir(, popE. bylo kombinaci
cennych papiri a penéz. Zatimco ochrana mensinovych akcionéfd pfi squeeze-out vyZaduje,
aby protiplnéni bylo poskytovano vyluéng v penéZité forme (viz vyse), v pfipadg sell-out neni
v rozporu se zajmy akciondiil poskytnuti protiplnéni v likvidnich cennych papirech. VyuZiti
opravnéni prodat akcie navrhovateli je totiZ pravem menSinového akcionife, kieré miZe
(ale nemusi) vyuZit. Pokud proto akcionaf nabidky na odkoupeni svych cennych papirl
v ramet sell-out nevyuZije, zlistdava dal spoletnikem (cilov€) spoleCnosti. Jeho postaveni se
sice zpravidla vzhledem k zdsadni koncentraci akcionafské struktury zméni (viz vy3e), to je
nicméné riziko neoddé&liteln spojené s investici do akciové spolec‘inosti.ﬂl Ku prospéchu
mens$inovych akcionafl je stanovena i vy$e protiplnéni, kterd musi odpovidat nejméné nabid-
ce pievzeti (coZ bude v praxi pravidlem); zaruku poskytnut{ protiplnéni v dostategné vy3i po-
skytuje zapojeni CNB.

Podle n&mecké tpravy ziskaji akcionafi pfesnd to protiplnéni, které navrhovatel poskytoval
pii pfedchazejici nabidce prevzeti; to plati pro jeho formu (v penézich, popf. v likvidnich ak-
ciich, § 31 odst. 2 WpUG) i vy3i. K pHpustnosti poskytovat protiplnéni v cennych papirech
plat{ vy$e uvedené. K ti%i minoritnich akciona¥l je naproti tomu upravena vy3e protiplnéni,

kter4 je v kazdém p¥ipadé shodn4 s protiplnénim stanovenym pro ucely pfedchazejici nabidky

71y této souvislosti je moné odkazat na usneseni US CR ze dne 25.03.2003, spis. zn. IV US 720/01, ve kterém
US R 2dfiraznil, Ze ,,...samotné viastnictvl akcii nezarucuje akciond¥im rneménné postaveni, ani absolutni
rovnost akciondbtl, nebot rozsah akciondiskych prav je odvozen od poctu akeif shodné nomindini hodnoty a z
povahy podstaty akciové spolednosti vyplyva moinost "rizika" zmén postaveni jejich spoleénikd, zejména mino-
ritnich akciondri
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prevzeti.”'? Takova vyde protiplnéni pfitom nemusi vidy odpovidat skutedné hodnoté cennych

papirﬁ;m na rozdil od squeeze-out tu chybi tzv. trzni test (viz vyse).

3. Soudni ochrana
Zéakon o nabidkach pievzeti neupravuje zadny postup pro piipad, Ze navrhovatel pres splnéni

1-7l4

zdkonem stanovenych podminek dodateénou nabidku pievzeti neudini Stejné plati

i pro némeckou upravu. MenSinovy akciondf se proto bude muset doméhat svého priva
na odkoupeni akcii Zalobou na plnéni podle obecnych procesnich piedpist (OSR, ZP0).”"
Vynuceni naroku pak bude obtizné zejména v situaci, kdy navrhovatel bude zahrani¢ni fyzic-

kou & pravnickou osobou s mistné pfistuinym soudem v zahrani®i.”'®

4. Zavér

Sell-out se v obou zkoumanych Gpravich uplatni pouze v omezeném okruhu kdtovanych spo-
le¢nosti a je vazan na pfedchdzejici nabidku prevzeti. Dochazi tak ke zjevnému nepoméru
mezi postavenim mensinového a vétSinového akciondfe, kdyZ vétdinovy akciondf miZe
pii splnéni podminek doséhnout pfechodu akcii ve viech typech spolefnosti bez obledu
na jejich kotaci, zatimco pravo menSinového akcionafe domahat se odkoupeni akeii je omeze-
né na tzky okruh ptpadd (kétované spoletnosti, pfedchézejici nabidky pfevzeti). VEétSinovy
(hlavni) akciondt navic miZe pristoupit k vytésnéni kdykoliv. Jak ptitom zdGraznil US CR
ve svém nalezn:’"k vivdZenosti prdvni upravy postaveni minoritnich akciondii by pFispélo,
kdyby zékonoddrce upravil rovnéz jejich pravo na to, aby v takové situaci hlavni akciond? mél
nejen pravo, ale i povinnost na jejich 2ddost jejich akcie odkoupit (tzv. sell-out, popF. nabid-
kovd povirmoss‘).“718

Lépe je chranén mensinovy akcionaf podle Ceského prava, kdyZ protiplnéni pfi nabidee pte-
vzeti pfedstavuje pouze dolni hranici poskytovaného protiplnéni a poskytnuti spravedlivé vy-
$e protiplnéni zajidtuje CNB. Uprava protiplnéni podle némeckého prava mensinovému akei-

ondfi spravedlivé protipingni nezajistuje. Neobstoji pfitom argument, ¢ vzhledem k tomu,

"2 Heidel, T. — Lochner, D.: Der ithemahmerrechtiche Squeeze- und Sell-out gemsf §§ 39a ff. WpUG, Der
Konzem 10/2006, s. 659.

3 Smérnice o nabidkach pFevzeti pozaduje ,,spravedlivou” cenu (&1. 16 odst. 2).

7' Specidlnf ¥aloba pro nespin&ni nabidkové povinnosti pfi nabidkéch pFevzetf je zakotvena v § 50 ZNabPfev,
ale z § 2 odst. 1 ZNabPtev vyplyvé, e nabidkou pfevzeti se rozumi pouze nabidka pfevzeti umoZiujici oviadnu-
tf spoletnosti (dobrovolna nabidka prevzet{) a nabidka prevzeti nisledujici po ovlddnuti spoletnosti (povinnd
nabidka prevzetl) (viz i diivodov4 zprava k nvrhu zékona o nabidkach prevzeti, snémovni tisk 35840, s. 45},

715 Heidel, T. — Lochner, D.: Der ibernahmerrechtiche Squeeze- und Sell-out gemiB §§ 39a ff. WpUG, Der
Konzern 10/2006, s, 660, )
7% K tomu Heidel, T. ~ Lochner, D.; Der itbemahmerrechtiche Squeeze- und Sell-out gemiB §§ 39a ff. WpUG,
Der Konzern 10/2006, 5. 660.

"7 Nalez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. P1. US 56/05, odst. 62.

718 Nalez US CR ze dne 27.03.2008, spis. zn. P1. US 56/05, odst. 62.
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e se menSinovi akciondfi pro realizaci svého prava prodat navrhovateli své akcie rozhoduji
4 ’ w »r r r : e » }9 [ .
dobrovolng, neni tfeba specidlnich ustanoveni k jejich ochrang.”*® Soudni ochrana je potom

naprosto nedostatend v obou pravnich tpravéch.

7' Handelsrechtsausschuss des Deutschen Anwaltvereins: Stellungnahme zum Diskussionsentwurf eines Geset-

zes zur Umsetzung der Ubernahmerichtlinie, Neue Zeitschrifi fiir Gesellschafisrecht 5/2006, s. 182.
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CAST PATA — ZAVER

Utast menginovych akcionafu ve spolenosti je Zadouci, a to zejména ze dvou diivodi. Men-
Sinov{ akcionsfi predné pfinaseji do spolecnosti kapital. Krom toho slouZi mensinovi akciond-
i jako ,hlidaci psi® zékonnych postupu ve spole¢nosti; tato skutetnost je nejen ku prospEchu
samotné spoletnosti, ale 1 ttetich osob, jeZ se dostavaji se spolednosti do kontaktu. Byt men3i-
novym akcionafem s sebou nicménd nese fadu nevyhod. Pravo menginového akciondfe podi-
let se na spravé spoletnosti je v dasledku aplikace vétéinoveho principu prakticky redukovano
na nulu. Vétsinovy akcionaf (vétdinovi akciondil) je krom toho schopen - 1 proti vili mensi-
nového akcionéfe - piijimat opatfeni zdsadné ovlivitujici postaveni mendinového akcionafe ve
spolegnosti a ve vymezenych pifpadech dokonce dosahnout ukongeni jeho uasti ve spolec-
nosti. Osud spolegnosti 1 meninového akcionafe je tak v rukou vétdinového akcionafe (vétsi-
novych akcionaii). Ukolem zakonodérce proto je upravit postaveni mendinového akcionafe
tak, aby — pres faktickou nemonost relevantng ovliviiovat sivot spoleénosti a eliminovat z4-
sahy do svého postaveni - bylo dostate¢né atraktivni pro pfipadné investory. Na druhou stra-
nu nelze opomenout, Ze GCast mensinového akcionafe miize byt pro spolecnost (vBtdinového
akcionafe) mimofadné tiziva. Tak je tomu zejména v ptipadech, kdy mensinovy akcionaf
oneutiva sva akcionatska préva. Je proto rovnds tteba chréanit i spolecnost (vét§inového akci-
onéte) pred mensinovym akcionarem.

V Zeském i némeckém akciovém pravu poskytuje mentinovému akciondfi ochranu piedne
samotné institucionalni uspotadani spolenosti. Rozdsleni kompetenci mezi valnou hromadu,
dozoré&i radu a pfedstavenstvo snAmé obéma upravam zajistuje, ze v&t&inovy akcionaf nebude
prostfednictvim vykonu své moci na valné hromad® rozhodovat o viech otazkach Zivota spo-
fetnosti. Pfedpokladem je oviem nezavislost lentl orgénli vedeni na vét&inovém akcionafi;
dokonalou nezavislost nezajidtuje ani jedna z porovnavanych dprav. Proto je vhodné pfene-
chat valné hromadé kompetenci rozhodovat o zaleZitostech zasahujicich zasadnim zplisobem
do Zivota spoleénosti a/nebo jejich akcionéfu. Pozadavek souhlasu valné hromady totiZ men-
$inovym akcionafim zajigtuje v rdmci vykonu prava na informace mozmost ziskat udaje ©
pfipravovanych opatfenich a popt. piijatd usneseni napadnout Zalobou pro neplatnost. N&-
mecka judikatura a doktrina prekonava nedokonalost vyctu plisobnosti valné hromady teorii o

nepsanych kompetencich.
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PoZadavek minimalni usna$enischopnosti valné hromady garantuje, Ze se na pfijeti usneseni
valné hromady podili akcionafi s dostatedn& velkym podilem na spole¢nosti, aby usneseni
bylo legitimni. Zatimco Ceské akciové pravo stanovi pfitomnost akcionafd disponujicich sta-
novenym podilem na zikladnim kapitalu jako podminku pro rozhodovéani valné hromady,
némecké pravo takovy poZadavek nezakotvuje. Valna hromada némecké spolegnosti je tak
usnaSenischopna 1 v pfipadg, Ze je piitomny jediny akcionat s minimalni (i¢asti na zdkladnim
kapitalu. Takova uprava sice lépe zajidt'uje operativni fungovani spoleénosti, akcionafe viak
vystavuje riziku pfijeti usneseni postradajicich p¥imé&feny konsensus. Souhlas kvalifikované
(dvoutfetinové, tHétvrtinové apod.) vétSiny s usnesenimi zasadniho vyznamu vyZaduji obé
sledované Gpravy.

K ochran€ menSinovych akcionaid by kone¢né bylo moZné zfidit specialni organy, popf. za-
fadit do stavajicich orgdnl osoby, jejichZ tkolem bude prévé ochrana mensinovych akciona-
Ih; Zadna z porovnavanych dprav v soufasné dobé takovou ochranu nezakotvuje.

Z uvedeného je zfejmé, Ze ochrana men$inovych akciondfd prostfednictvim institucionélniho
uspofadani spoleénosti neni dostatedna. Ceska i némecka liprava proto piiznavaji akcionafim
fadu opravnéni, které slouZi k ochrang jejich postaveni pfi fungovani spoleénosti; tato oprav-
néni maji pfitom vyznam zejména pro akciové minority. Ani pozitivhim pravem pfiznand
opravnéni oviem nejsou zplsobild poskytnout pomoc ve viech ptipadech, ve kterych by moh-
lo dojit ke zneuZiti vétSinové moci na tkor mensiny. K ochrang menSiny je tak tfeba vyuZit i
obecnych korektivi jednani v podobé zasady rovného zachdzeni a povinnosti loajality.

Zasadu rovného zachazeni upravuje Ceské i némecké akciové pravo. V obou Gpravich se pi-
tom jedna o povinnost organd spoleCnosti (ptedstavenstva, dozoréi rady a valné hromady),
kterd zapovida rozdilné zachdzeni bez vécného odlivodnéni. V SRN je podle ptevaZujici Easti
doktriny a judikatury dal¥im obecnym korektivem povinnost loajality, kterd akcionafi uklada
povinnost brit ohled na zajmy spoleénosti i zajmy ostatnich akcionaft, jeZ maji vztah
ke spole¢nosti a ve vyjime€nych pfipadech takové zajmy aktivné podporovat. V CR jsou kon-
fliktn{ situace mezi akcionafi (mezi akciondfi a spolenosti) zpravidla feSeny odkazem
na zakaz zneuwZiti prava (byt’ existence povinnosti loajality spole€nika jiz byla judikovana NS
CR). Povinnost loajality je viak ir¥i a zakaz zneu¥iti prava svym rozsahem piekratuje.
Predpokladem pro vykon akciondfskych prav spravovat spolecnost je aCast akcionafe na valné
hromadg. Podle obou tiprav naleZi toto pravo zasadng kaZdému akcionéfi, mendinovi akciona-
fi je viak Casto nevyuZivaji. Némecky zakonodarce se pokoudi zakotvenim vhodnych opatient
bojovat proti této tzv. raciondlni apatii mensinovych akcionait, z Seské upravy obdobna snaha
neni ziejma. Némecké soudy taktéZ disledndji chrani akciondfe pfed neopravnénym odepfe-
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nim pf{stupu na valnou hromadu; zneuZiti prava fi¢astit se valné hromady je v3ak nesmlouva-
v€ postihovano. Na druhou stranu némecké akciové pravo k neprospéchu menginovych akcio-
nafli umoZiiuje, aby ve stanovach byly stanoveny dali podminky pro piipusténi akcionéfe
k ulasti na valné hromadé&; podle ¢eského prava neni takové omezeni p¥ipustné.

Mensinovi akcionéti zpravidla nemohou svymi hlasy ovlivnit pfijeti nechiéného usneseni val-
nou hromadou. Pro pFipady, kdy tak ucinit mohou, je rozhodujici iprava hlasovacich prav.
Ceské i némecké akciové pravo vychazi ze zésady one share — one vote, obé sledované vipra-
vy viak zakotvuji z uvedené z4sady obdobné vyjimky. Cdst z nich pHtom muze slouZit men-
S§inovym akcionafim (omezeni hlasovaciho prava, dohody o vykonu hlasovacich prav), ¢ast je
tfeba z pohledu mensinového akcionafe vnimat neutralné (prioritni akcie bez hlasovacich
prav) a koneéné &ast zasahuje do postaveni menSiny nezadoucim zplisobem (emise druhdl ak-
cii s rozdilnym mnoZstvim hlasovacich prav). K ochrang men$inovych akcionaft pfispiva
zakaz vykonu hlasovaciho prava v pfipadech, kdy standardné dochdzi k uptednostiiovani
zajmu (vé&tiinového) akcionafe pfed zdjmem spole€nosti ke $kodé spolednosti; zakaz je §ife)l
formulovan v ¢eském pravu.

Pro ochranu mensinovych akcionaii mé mimofadny vyznam pravo na informace. Zatimco
podle &eského prava ma akcionaf pravo na vysvétleni, némeck4 Uprava pfiznava akcionafi
i pravo vyjadfit se na valné hromad®. V praxi je ovéem prave vyjédfit se jen obiizné oddéli-
teiné od préva na vysvétleni a prava podavat navrhy a protinavrhy; i esky akcionaf bude mit
proto obvykle pfileZitost sdélit valné hromad€ i organim spole¢nosti sviij ndzor. Préavo na
vysvétleni je v obou Gpravach formulovéano obdobnég, pfesto jsou mezi obéma Gpravami znac-
né odlidnosti. N&mecka Gprava — na rozdil od ¢eské - umoZiiuje pravo na vysvétleni asové
omezit. V n&kterych pfipadech mlize spoletnost vysvétleni odepfit; vylet takovych piipadi je
§ir8i v némeckém pravu. Slabinou obou tprav je vynutitelnost prava na informace: obé& upravy
sice zakotvuji specialni fizeni, jeho vyuZitelnost v praxi je vSak nizka.

Velky vyznam ma pro men$inové akciondfe pravo uplatiiovat navrhy i protinavrhy. Rovnéz
toto pravo zakotvuji ob& porovnivané upravy, detaily jeho tpravy se viak lisi.

Z hlediska mensinovych akciondit je bezesporu nejvyznamnéj$im pravem pravo Zalovat
na neplatnost usneseni valné hromady. Aviak zatimco Seska Gprava nevdZe vzneseni Zaloby
na Z4dné podminky (s vyjimkou postaveni akciondfe a dodrZen{ lhity), némeckd regulace
podmifiuje podani Zaloby fadou daldich poZadavk (pF{tomnost na valné hromadég, protest,
doba vlastnictvi akeif) s cilem zamezit zneuZivajicim Zalobdm; celkové je v némecké Upravé
velmi zietelnd snaha zabrénit zneuZivajicimu vykonu prava Zalovat na neplatnost usneseni

valné hromady. Dal§im vyraznym rozdilem je Gprava postupu v ptipadech, kdy je usneseni
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valné hromady sice vadné, zdjem na jeho zachovani v§ak pfesahuje zajem na dodrieni zdkon-
nych postupll. Zatimeo v Ceské tpravé jsou relativn€ podrobné vymezeny pfipady, kdy vadné
usneseni musi zbstat v platnosti, némecké pravo upravuje pouze moZnost soudu svym roz-
hodnutim v nékterych pfipadech zabranit, aby Zaloba zamezila prodleni se z4pisem usneseni
do obchodniho rejstiiku.

Z hlediska ochrany mensiny ma rovnéZ vyznam actio pro socio. Ceska i némecka Gprava sice
neumoZiuyi jednotlivému akcionafi doméhat se v zastoupeni spoletnosti ndhrady $kody
na ¢lenovi predstavenstva (v SRN i lenovi dozordi rady) v piipadé, Ze spole¢nost je v tomto
sméru ne¢inna, opravnéni je viak pfiznano akcionafské menSing; v SRN je potom realizace
tohoto prava podminéna pFipudténim Zaloby ve zvla$tnim fizeni.

Ochrana mensiny je kone¢n& zajiSt€na i specidlnimi pravy, jejichZ uplatnéni je vazino
na dosaZeni stanoveného podilu na zdkladnim kapitaiu spole€nosti. Qkruh pfiznanych prév i
podminky jejich uplatnéni je v obou upravéch rozdilny; mimofddné vyznamné je prdvo men-
$inovych akciondfl domahat se vyplaty ziskn zakotvené v némecké pravé. Némecka prava
pfitom Gpravou akcionaiského féra umoziuye ziskani potfebného podilu.

MensSinovy akcionaf oviem neni vZdy jen bezbrannou loutkou v rukou vétiinového akcionate.
Nebezpeti pfedstavuji ptipady, kdy menginovi akcionati dosahuji podilu, ktery jim umoZiuje
zablokovat usneseni valné hromady rozhodujici pro Zivot spolednosti. Rizikem je
i zneuZivajici vykon jednotlivych akcionéafskych prav. Oviem zatimco ochrana mensinového
akciondfe je zaji¥téna institucionalnim uspofadanim spoleénosti a p¥izndnim fady opravnéni,
ochrana proti meninovému akcionafi spodiva v uloZeni povinnosti loajality menSinovému
akcionati (SRN), resp. zakazu zneuzZivajiho vykonu prava (CR).

Uprava ukonden{ udasti akcionafe ve spoletnosti vychdzi v Seském i némeckém akciovém
pravu ze shodnych principti. Tak rozhodne-li se akcionaf ukondit svou tdast ve spoleCnosti,
musi své akcie pievést na jiny subjekt; ukonéeni ucasti akcionéie soudem (CR), resp. vystou-
peni akcionafe ze spoleénosti (SRN) neni - na rozdil od dpravy spole€nosti s rulenim omeze-
nym - pfipuiténo. Zvlastni pozornost vénuji ob& dpravy nucenému ukondeni iasti akcionéfe,
z pohledu mendinovych akciondfi méa v tomto sméru mimofadny vyznam squeeze-out. Vy-
t¢snéni men§inovych akcionaft pfipousti ob& Upravy; némecké pravo navic zakotvuje speci-
ilni squeeze-out pro pfipady pfedchazejici nabidky pfevzeti. V SRN ma pfitom menSinovy
akciondf vEt3i jistotu, Ze o své postaveni neptijde — hlavni akcionaf (navrhovatel) musi dispo-
novat alespoti 95% podilem na zakladnim kapitalu / hlasovacich pravech (v CR naproti tomu
dostatuje 90%). Zakonodarci obou zemi usiluji o to, aby vytdsnénym akciondfim bylo po-

skytnuto plné ekonomické odkodnéni a zajiténa soudni ochrana pted piipadnym nezékon-
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nym postupem ze strany hlavniho akcionate; splnéni t&chto pozadavkil je ostatng podle ustav-
nich soudl obou zemi podminkou sluéitelnosti upravy s ustavnim pofddkem. Zatimco Uprava
plného ekonomického odskodnéni je v obou upravach srovnatelna {neplati pro specialni fizeni
podle némeckého zdkona o nabidkach pievzeti, kde je nedostate€nd), soudni ochrana mensi-
nového akclondie je podle Ceské Upravy zaji§téna pouze nedostatetné (stejné podle némecké-
ho zakona o nabidkach pievzeti). Protipdl squeeze-out ve formé sell-out zakotvuji obé tpravy
zcela nedostatedng, kdyZ je pfiznan pouze akcionailim kétovanych spoleénosti a navic pouze
v pifpad@ ptedchéazejici nabidky pfevzeti.

Z uvedeného je zieymeé, Ze ackoliv Eeské a némecké akciové pravo zajistuji ochranu mens$ino-
vych akcionait (i ochranu pied nimi) obdobnym zplsobem, regulace jednotlivych institutd je
¢asto zna¢né rozdilnd. Obecné plati, Ze némeckd Uprava je mnohem detailnéj3i; velkou roli
rovnéZ hraje kvalitni judikatura. Némecké soudy se neboji pfeklenout nedostatky tpravy
v situacich, kdy by se fe3eni odvozené od Cisté gramatického vykladu pravni normy zdalo
nespravedlivé. Pfesto v n€kterych piipadech zajistuje menSinovému akcionafi lepsi postaveni
¢eska Uprava, a to zejména diky absenci snahy zdkonodérce zamezit za kaZdou cenu zneuZi-
vajicimu vykonu prava akcionafi. Soucasny obchodni zdkonik — pfes fadu nedostatkli — tak
neni Upravou vhodnou k zavrzeni. Citliva novelizace spolu s v&t8i odvahou ¢eskych soudi by
z n&j mohla ufinit tpravou schopnou obstit v evropském kontextu. [ s ohledem na tuto sku-
tenost by proto bylo vhodné znovu zvéZit pfipravovanou rekodifikaci prava obchodnich spo-

le&nosti.
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