CAST PATA - ZAVER

(ast mensinovych akcionaft ve spole¢nosti je Zidouci, a to zejména ze dvou divodii. Men-
Sinovi akciondfi predné pfinaseji do spolecnosti kapital. Krom toho slouzi mensinovi akciona-
fi jako ,,hlidaci psi“ zdkonnych postuptli ve spole¢nosti; tato skute¢nost je nejen ku prospéchu
samotné spolecnosti, ale i tfetich osob, jeZ se dostavaji se spole¢nosti do kontaktu. Byt mensi-
novym akciondfem s sebou nicméné nese fadu nevyhod. Pravo mensinového akcionare podi-
let se na spravé spolecnosti je v diisledku aplikace vétSinového principu prakticky redukovano
na nulu. VétSinovy akcionar (vétSinovi akcionafi) je krom toho schopen - i proti vuli mensi-
nového akciondfe - pfijimat opatfeni zdsadné ovliviiujici postaveni mendinového akcionére ve
spole¢nosti a ve vymezenych pfipadech dokonce dosdhnout ukonCeni jeho tucasti ve spolec-
nosti. Osud spole¢nosti i mensinového akcionéfe je tak v rukou vétSinového akcionéfe (veétsi-
novych akcionafi). Ukolem zikonodarce proto je upravit postaveni mensinového akcionére
tak, aby — pfes faktickou nemoZnost relevantné ovliviiovat Zivot spoletnosti a eliminovat za-
sahy do svého postaveni — bylo dostate¢né atraktivni pro pfipadné investory. Na druhou stra-
nu nelze opomenout, Ze G€ast mensinového akcionare mize byt pro spoleénost (vétSinového
akcionafe) mimofadné tiziva. Tak je tomu zejména v pfipadech, kdy menSinovy akcionaf
zneuziva sva akcionaiska prava. Je proto rovnéZ tieba chrénit i spoletnost (vétdinového akci-
ondfe) pfed mensinovym akcionafem.

V teském i némeckém akciovém pravu poskytuje mensinovému akcionéfi ochranu pfedné
samotné institucionélni uspofadani spolenosti. Rozdéleni kompetenci mezi valnou hromadu,
dozoréi radu a pfedstavenstvo znamé ob&ma tpravam zajist'uje, Ze vétSinovy akcionaf nebude
prostiednictvim vykonu své moci na valné hromadé rozhodovat o viech otazkach Zivota spo-
le¢nosti. Pfedpokladem je ovSem nezavislost ¢lenti orgdnti vedeni na vétSinovém akcionafi;
dokonalou nezdvislost nezajist'uje ani jedna z porovnavanych tprav. Proto je vhodné pfene-
chat valné hromadé& kompetenci rozhodovat o zéleZitostech zasahujicich zdsadnim zplisobem
do Zivota spoleénosti a/nebo jejich akcionait. PoZzadavek souhlasu valné hromady totiZ men-
Sinovym akciondfim zajist'uje v rdmei vykonu préva na informace moZnost ziskat udaje o
pfipravovanych opatfenich a popf. pfijata usneseni napadnout Zalobou pro neplatnost. Né-
mecka judikatura a doktrina pfekonéva nedokonalost vy¢tu plisobnosti valné hromady teorii o

nepsanych kompetencich.
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Pozadavek minimdlni usnaSenischopnosti valné hromady garantuje, Ze se na pfijeti usneseni
valné hromady podili akcionafi s dostateéné velkym podilem na spole¢nosti, aby usneseni
bylo legitimni. Zatimco Ceské akciové pravo stanovi pfitomnost akcionaiti disponujicich sta-
novenym podilem na zékladnim kapitdlu jako podminku pro rozhodovani valné hromady,
némecké pravo takovy pozZadavek nezakotvuje. Valna hromada némecké spole¢nosti je tak
usnadenischopna i v pfipadé€, Ze je pfitomny jediny akcionaf s miniméalni i¢asti na zékladnim
kapitalu. Takova tprava sice Iépe zajist'uje operativni fungovani spoletnosti, akcionare viak
vystavuje riziku piijeti usneseni postradajicich pfiméfeny konsensus. Souhlas kvalifikované
(dvoutfetinové, tiictvrtinové apod.) vétiny s usnesenimi zdsadniho vyznamu vyZaduji obé
sledované tpravy.

K ochrané mensinovych akciondfi by kone¢né bylo mozné zidit specialni organy, popf. za-
fadit do stavajicich orgdnt osoby, jejichZ tikolem bude pravé ochrana mensinovych akciona-
ii; Zadnd z porovnavanych tprav v sou¢asné dobé takovou ochranu nezakotvuje.

Z uvedeného je zfejmé, Ze ochrana mensinovych akcionafi prostfednictvim instituciondlniho
uspofadan{ spoleénosti nenf dostate¢na. Ceska i némecka4 viprava proto pfiznévaji akcionafiim
fadu opravnéni, ktera slouzi k ochrané jejich postaveni pfi fungovan{ spole¢nosti; tato oprav-
néni maji pfitom vyznam zejména pro akciové minority. Ani pozitivnim pravem pfiznana
opravnéni oviem nejsou zpuisobila poskytnout pomoc ve viech ptipadech, ve kterych by moh-
lo dojit ke zneuZiti vét§inové moci na tkor mensiny. K ochrané menSiny je tak tieba vyuzit i
obecnych korektivii jednani v podob& zasady rovného zachdzeni a povinnosti loajality.

Zasadu rovného zachézeni upravuje Ceské i némecké akciové pravo. V obou tpravéch se pri-
tom jednd o povinnost organii spole¢nosti (pfedstavenstva, dozor¢i rady a valné hromady),
kterd zapovidé rozdilné zachézeni bez vécného odlivodnéni. V SRN je podle pfevazujici Casti
doktriny a judikatury dal3im obecnym korektivem povinnost loajality, kterd akcionafi uklada
povinnost brat ohled na zdjmy spolefnosti i zajmy ostatnich akcionafl, jez maji vztah
ke spoletnosti a ve vyjimeénych piipadech takové zajmy aktivn& podporovat. V CR jsou kon-
fliktni situace mezi akciondfi (mezi akcionafi a spoleénosti) zpravidla feSeny odkazem
na zdkaz zneuZiti prava (byt’ existence povinnosti loajality spole¢nika jiZ byla judikovana NS
CR). Povinnost loajality je viak §ir$i a zakaz zneuZiti prava svym rozsahem pfekracuje.
Predpokladem pro vykon akcionéiskych prav spravovat spole¢nost je G¢ast akciondfe na valné
hromadg. Podle obou tiprav néleZi toto prévo zésadné kazdému akcionafi, mensinovi akcioné-
fi je viak Gasto nevyuZivaji. Némecky zakonodérce se pokousi zakotvenim vhodnych opatfeni
bojovat proti této tzv. raciondlni apatii menginovych akcionafi, z ¢eské ipravy obdobna snaha
neni zfejma. Némecké soudy taktéZ disledngji chrani akcionafe pfed neopravnénym odepie-
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nim pifstupu na valnou hromadu; zneuZiti prava udastit se valné hromady je viak nesmlouva-
v€ postihovano. Na druhou stranu némecké akciové pravo k neprospéchu mensinovych akcio-
nafti umoziuje, aby ve stanovach byly stanoveny dalsi podminky pro pfipusténi akcionafe
k ucasti na valné hromad¢; podle ¢eského préava neni takové omezeni pFipustné.

MenSinovi akcionafi zpravidla nemohou svymi hlasy ovlivnit pfijeti nechténého usneseni val-
nou hromadou. Pro piipady, kdy tak u¢init mohou, je rozhodujici Gprava hlasovacich prav.
Ceské i némecké akciové pravo vychizi ze zasady one share — one vote, obé sledované tipra-
vy viak zakotvuji z uvedené zésady obdobné vyjimky. Cést z nich pfitom miiZe slouZit men-
Sinovym akcionafiim (omezeni hlasovactho prava, dohody o vykonu hlasovacich prav), ¢ast je
treba z pohledu menSinového akcionafe vnimat neutrdlné (prioritni akcie bez hlasovacich
prav) a kone¢né ¢ast zasahuje do postaveni mensiny neZzadoucim zplisobem (emise druht ak-
cii s rozdilnym mnozstvim hlasovacich prév). K ochrané mensinovych akcionafu pfispiva
zdkaz vykonu hlasovaciho prava v pfipadech, kdy standardné dochdzi k upfednostiiovani
zajmu (vétSinového) akcionafe pied zdjmem spoleénosti ke $kodé spole¢nosti; zdkaz je Sifeji
formulovan v ¢eském pravu.

Pro ochranu menS$inovych akciondfi ma mimofadny vyznam pravo na informace. Zatimco
podle ¢eského prava ma akcionaf pravo na vysvétleni, némeckd Gprava pfiznava akcionafi
i pravo vyjadrit se na valné hromadé. V praxi je ovSem pravo vyjadfit se jen obtizné oddeli-
telné od prava na vysvétleni a prava poddvat navrhy a protinavrhy; i ¢esky akcionar bude mit
proto obvykle pfilezitost sdélit valné hromadé i organiim spolenosti sviij nazor. Pravo na
vysvétleni je v obou tipravach formulovano obdobnég, pfesto jsou mezi ob&ma tipravami znag-
né odlisnosti. Némecka Gprava — na rozdil od ¢eské - umozZiiuje pravo na vysvétleni Casové
omezit. V nékterych piipadech miize spole¢nost vysvétleni odepiit; vycet takovych piipadi je
§irdi v némeckém prévu. Slabinou obou Gprav je vynutitelnost prava na informace: obé Gpravy
sice zakotvuji specidlni fizeni, jeho vyuzZitelnost v praxi je vSak nizka.

Velky vyznam ma pro mensinové akcionafe pravo uplatiiovat navrhy i protindvrhy. Rovnéz
toto pravo zakotvuji ob& porovnévané tpravy, detaily jeho tpravy se v3ak lisi.

Z hlediska menginovych akcionafli je bezesporu nejvyznamné&jsim pravem pravo Zalovat
na neplatnost usneseni valné hromady. Avsak zatimco Eeska tprava nevdZe vzneseni Zaloby
na zadné podminky (s vyjimkou postaveni akcionafe a dodrZeni lhiity), némecka regulace
podmiiiuje podéni Zaloby fadou dalSich poZadavki (pfitomnost na valné hromadg, protest,
doba vlastnictvi akcif) s cilem zamezit zneuZivajicim Zalobam; celkové je v némecké upraveé
velmi zfetelna snaha zabrénit zneuZivajicimu vykonu préva Zalovat na neplatnost usneseni

valné hromady. Dal3im vyraznym rozdilem je uprava postupu v pfipadech, kdy je usneseni
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valné hromady sice vadné, zdjem na jeho zachovani viak pfesahuje zdjem na dodrZeni zakon-
nych postupii. Zatimco v ¢eské tprave jsou relativné podrobné vymezeny piipady, kdy vadné
usneseni musi zlstat v platnosti, némecké pravo upravuje pouze mozZnost soudu svym roz-
hodnutim v nékterych ptipadech zabrénit, aby Zaloba zamezila prodleni se zipisem usneseni
do obchodniho rejstiiku.

Z hlediska ochrany men3iny ma rovnéZ vyznam actio pro socio. Ceské i némecka Giprava sice
neumoziuji jednotlivému akcionafi domdahat se v zastoupeni spole¢nosti ndhrady 3kody
na ¢lenovi piedstavenstva (v SRN i ¢lenovi dozoréi rady) v pfipadé€, Ze spoleénost je v tomto
sméru ne¢innd, opravnéni je vSak pfiznano akcionafské menSing; v SRN je potom realizace
tohoto prava podminéna pfipusténim Zaloby ve zvlastnim #izeni.

Ochrana menSiny je konec¢né zajiSténa i specidlnimi pravy, jejichZ uplatnéni je véazino
na dosaZeni stanoveného podilu na zakladnim kapitalu spoleénosti. Okruh pfiznanych prav i
podminky jejich uplatnéni je v obou tpravach rozdilny; mimofadné vyznamné je pravo men-
Sinovych akcionafi domahat se vyplaty zisku zakotvené v némecké tipravé. Némecka uprava
pfitom tpravou akcionéfského féra umoziiuje ziskani potfebného podilu.

Mensinovy akcionaf oviem neni vZdy jen bezbrannou loutkou v rukou vétSinového akcionare.
Nebezpeti predstavuji piipady, kdy menSinovi akcionafi dosahuji podilu, ktery jim umoziuje
zablokovat usneseni valné hromady rozhodujici pro Zivot spole¢nosti. Rizikem je
i zneuZivajici vykon jednotlivych akcionéfskych prav. Oviem zatfmco ochrana mensinového
akcionafe je zaji§téna instituciondlnim uspofadanim spole¢nosti a pfiznanim fady opravnéni,
ochrana proti men§inovému akcionafi spo¢iva v uloZeni povinnosti loajality mendinovému
akcionafi (SRN), resp. zékazu zneuZivajiho vykonu prava (CR).

Uprava ukondeni Gcasti akciondfe ve spoleénosti vychédzi v eském i némeckém akciovém
pravu ze shodnych principli. Tak rozhodne-li se akciondf ukonéit svou ucast ve spole¢nosti,
musi své akcie pfevést na jiny subjekt; ukonteni udasti akciondfe soudem (CR), resp. vystou-
peni akcionéfe ze spole¢nosti (SRN) neni - na rozdil od Gpravy spole¢nosti s ru¢enim omeze-
nym - pfipudténo. Zvldstni pozornost vénuji obé tpravy nucenému ukonceni tcasti akciondfe;
z pohledu mensinovych akciondfi ma v tomto sméru mimofadny vyznam squeeze-out. Vy-
tésnéni mensinovych akcionafl pfipousti ob& tpravy; némecké pravo navic zakotvuje speci-
alni squeeze-out pro piipady predchazejici nabidky pfevzeti. V SRN ma pfitom menSinovy
akcional vet3f jistotu, Ze o své postaveni nepfijde — hlavni akcionaf (navrhovatel) musi dispo-
novat alespofi 95% podilem na zdkladnim kapitalu / hlasovacich pravech (v CR naproti tomu
dostatuje 90%). Zakonodérci obou zemi usiluji o to, aby vyt&snénym akcionafiim bylo po-
skytnuto plné ekonomické odskodnéni a zajidténa soudni ochrana pied piipadnym nezikon-
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nym postupem ze strany hlavniho akcionafe; splnéni téchto poZadavk je ostatné podle stav-
nich soudli obou zemi podminkou slutitelnosti upravy s ustavnim poradkem. Zatimco Uprava
plného ekonomického odskodnéni je v obou tpravach srovnatelna (neplati pro specialni fizeni
podle némeckého zakona o nabidkach pfevzeti, kde je nedostate¢na), soudni ochrana mensi-
nového akcionéfe je podle ceské pravy zajisténa pouze nedostatetné (stejné podle némecke-
ho zakona o nabidkach pfevzeti). Protipdl squeeze-out ve formé sell-out zakotvuji obé Gpravy
zcela nedostate¢né, kdyzZ je pfiznan pouze akcionaftiim kotovanych spolenosti a navic pouze
v ptipadé predchazejici nabidky prevzeti.

Z uvedeného je ziejmé, Ze ackoliv Ceské a némecké akciové pravo zajistuji ochranu mensino-
vych akcionafa (i ochranu pfed nimi) obdobnym zptisobem, regulace jednotlivych instituti je
asto znadné rozdilnd. Obecné plati, e némecké prava je mnohem detailnéjsi; velkou roli
rovnéz hraje kvalitni judikatura. Némecké soudy se neboji pieklenout nedostatky tpravy
v situacich, kdy by se feSeni odvozené od ¢isté gramatického vykladu pravni normy zdélo
nespravedlivé. Pfesto v nékterych ptipadech zajistuje mensinovému akciondfi lepsi postaveni
¢eskd tprava, a to zejména diky absenci snahy zdkonoddrce zamezit za kaZdou cenu zneuZi-
vajicimu vykonu prava akciondfi. Sou¢asny obchodni zdkonik — pres fadu nedostatkii - tak
neni tpravou vhodnou k zavrzeni. Citliva novelizace spolu s vétsi odvahou ¢eskych soudi by
z né&j mohla uéinit dpravou schopnou obstat v evropském kontextu. I s ohledem na tuto sku-
te¢nost by proto bylo vhodné znovu zvéZit pfipravovanou rekodifikaci prava obchodnich spo-

le¢nosti.
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