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1 Uvod

Ochrana prav menginovych akcionati v Ceské republice je vzhledem
ke stile jeit€ ,mladému“ Kkapitdlovému trhu, formovanému piedeviim
po kuponové privatizaci, velmi citlivou otdzkou. Kuponova privatizace v roce
1992 zpiisobila existenci obrovského podtu akcionait s drobnymi podily, ktefi
Casto nem@li ani informace o moZnostech ochrany svych legitimnich zajmii.
To vie se d&lo vpriavnim prostfedi, zcela neptipraveném na situace, které

nastaly po spolefenskych zmé&nach v roce 1989.

Ochrana prdv mensinovych akciond¥l je natolik Sirokou spektralni
zalezitosti, Ze neni moZné v omezeném rozsahu mé prace vénovat se dasledns
viem jejim Cdstem. Také praxe, at’ uZ pravni nebo ekonomick4, ukazuje
komplikovanost této problematiky, kterd se stile jedt& vyviji a pHnad{ situace,
s nimiZ zdkonodarci ve své Upravé nepoéitali. V souvislosti s nasim é&lenstvim
vEvropské unii a povinnosti pfijeti aquis communitaire je nezbytné

implementovat a harmonizovat legislativu s Evropskou unii.

Vvodu price vymezuji n€které zdkladni pojmy, predklddam kratky
historicky vyvoj priv meninovych akcionafi tak, jak chronologicky probihal
podle nejdileZitéj$ich novelizaci obchodniho zékoniku.

Ve své praci jsem se zaméfil na prdva menginovych akcionai, situace,
které je ohroZuji, a ndstroje, které jim obchodni zikonik nabizi k feSeni
problému, které s sebou p¥in43i praxe. S tim souvisi i &ast, ve které jsou zminé&ny
pravni Gpravy ochrany prav mendinovych akcion&fd ve Francii a Némecku.
V samostatné kapitole uvadim nejéast&j$i zplsoby zneuZiti prav menginovymi
akciondfi, které asto vedou k ochromeni funkénosti akciovych spolednosti.
Na tento fakt je potfeba klast diraz pii ptipadnych budoucich novelizacich.

Podstatnou &asti této prace je pojednani o prdvnim institutu squeeze-out,
zavedeném do naSeho pravniho ¥adu teprve neddvno. Krétce poté, co tato pravni
Uprava zatala udinkovat, vyuZilo ji uz velké mnoZstvi akciovych spolednosti.



Relevantni judikatura stile teprve vznikd. Ustavni soud jest€ nevydal nilez,
ve kierém by se zabyval ustavni konformitou tohoto institutu, atkoliv podnéty
k fizeni u Ustavnim soudem byly dorueny krétce po zavedeni pravniho institutu

squeeze-out do nadeho pravniho Fadu.

V hlubd{ analyze squeeze-outu jsem poukazal na nutnost ochrany prav
mensinovych akciondf, pHimérenosti protiplnéni za ztratu svého udastnického
majetkového podilu na akciové spolefenosti na strand jedné a na nutnost
ckonomické efektivity squeeze-outn na strand druhé. V &irsim kontextu
se zabyvam také harmonizaci pravnich iadi Clenskych stati Evropské unie
pomoci smémice 2004/25/ES o nabidkich prevzeti a uvadim struény prehled
nékterych pravnich Gprav squeeze-outu v jinych statech. Ve svétle srovnani
s jinymi ¢lenskymi staty Evropské unie lze nejiépe vidét potfeby nasf pravni
Upravy de lege ferenda.



2 Vymezeni zakladnich pojm

2.1 Akciova spoleénost a akcionar

V dob¢, kdy vhospodafském Zivoté dochdzi k potfebé akumulace
kapitdlu pro vysoce nakladné a vysoce rizikové projekty, na néZ nepostatuje
kapitl jednotlivell, dochézi také ke vzniku akciové spoleénosti!. Ekonomicka
nutnost sluovani penéinich prosttedkii predb&hla pravni upravu. Pravo zadalo
regulovat akciové spolednosti a vie, co s nimi souvisi, aZ poté, co si to vyZadala

praxe, pfedeviim praxe ekonomick4.

Ackoliv prévo akciovou spolenost ,nestvotilo* podobné jako napiikiad
spolenost s ruéenim omezenym, nelze mu upfit rozhodujici vliv na nasledujici

Vvyvoj a vytvofeni podminek pro Zivotaschopnost akciové spole&nosti.

Akciovou spole€nosti je spoletnost, jejiz zakladni kapital je rozvr¥en na
ur¢ity pocet akeif o uréité jmenovité hodnot&. Z toho plyne, Ze vyse zékladniho
kapitdlu akciové spolednosti musi odpovidat souttu vyse vkladd jednotlivych

L

upisovateld a soudasné i soudtu jmenovitych hodnot viech akeii spolegnosti.
Akciové spolenost odpovida za porueni svych zédvazkd celym svym majetkem.

Akcionaf neruéi za zdvazky spole&nosti.

Akciova spole€nost je pravnickou osobou =zaloZenou za téelem
podnikani, miZe byt zaloZena i za jinym ddelem, pokud to zvla$tni prévni
predpis nezakazuje’. Akciova spoletnost je povarovana za klasickou
kapitalovou spolenost. Spole¢niky, neboli akciondfi, mohou byt pravnické
i fyzické osoby, jedinym zakladatelem viak miiZe byt pouze pravnicka osoba.

' Viz ELIAS, K., BARTOSIKOVA, M., POKORNA, J. akol. Kurs obchodniho prava - Pravnické osoby
Jjako podnikatelé. 4. vydani. Praha: C. H. Beck, 2003, s. 260 a nésl,

? Viz § 154 odst. 1. ObchZ.

*Viz § 56 odst. 1. ObchZ.



Akcionat, ktery je vlastnikem akcie, se stdvd spoletnikem obchodni

spolecnosti. Jan Bérta* zastava nazor, e Jedna osoba m4 pouze a jen jednu Gdast
na akciové spolednosti, obdobn¥ jako spolednfk u spole¢nosti s ruenim
omezenym. S timto ndzorem viak nesouhlasi Jan Dédié a uvadi silny argument,
Ze prava a povinnosti akcionate jsou spojeny s kazdou jednou akci{ a mohou byt
pfedmétem samostatné smluvni dispozice’. Obchodni zakonik nesvéfuje
akciondFim 1Cast na obchodnim vedeni akciové spole¢nosti. Vliv na spoleénost
maji pouze nepHmy a mohou jej vykonavat zprostiedkované prostiednictvim

valné hromady.

2.2 Mensinovy (minoritni) akcionaF

Definice pojmu mensinovy (minoritni) akcionaf se v platné pravni
tiprava® nevyskytuje’. Jak vysvétluje Stanislava Cerna®, ma to svou logiku.
PlestoZe néstroje na ochranu mensinovych akcionati jsou prioritn& ur&eny jim,
neni vylouCeno, aby se jich domshal i akciona¥, ktery menginovym neni
a nenachdzi se ani v zikonem kvalifikovaném postaveni. V praxi viak tyto
plipady nenastavaji, protoZe silny akcionaf ma obvykle dostatek jinych moZnosti

jak tedit situace, které mensinové akcionafe ohrozuji.

Kazdy akcionaf mé tolik podilt na akciové spoletnosti, kolik vlastni
akcil. Toto souvisi sfaktem, ¢ tiast ma akciové spolednosti Jje spojena
S cennym papirem a nikoliv s konkrétni osobou.

*Viz BARTA, J. Udast a zastupovdni na valné hromadé akciové spolecnosti. Pravni rozhledy, 1995, &, 8.
* Viz DEDIC, J. Prava a povinnosti akeiondFe. Obchodn prévo. 1996, &.1.

$ Viz Zékon &. 513/1991 Sb., obchodni zikonik v platném znéni.

7 Viz Zékon & 513/1991 Sb., obchodn{ zikonik v platném znéni. Jeden z pFipadd, kde ztkon pouivi
termin ,,men¥inovl akcionafi“ je v pfipad¥, kdy se spoleCnosti umoziuje nabyvat své vlastni akcie
z diivodu ochrany menginovych akcionaffi. § 161b odst. 1 pism. ¢, (1) Spolecnost mize nabyvat viastni
akcie i bez spinénf podminek uvedenych v § 161a, nabyvé-li je z divodu plnént povinnosti ulozené ji
zdkonem nebo na zdkladé soudniho rozhodnuti k ochrané mensinovich akciondrs, zvigsts PFi fiizi nebo
rozdéleni, zméné prdvni formy nebo zavedeni omezeni pFevoditelnosti akcii na Jméno anebo vyFazeni
akcii z obchodovdni na oficidlnim whu podle vidStniho prévniho predpisu, upravujiciho podnikdni na
kapitdlovém trin. Dalii pHpad je § 1831 odst. 3. kde se Fedi prechod vlastnického priva z menfinového
akcionéfe na hlavntho akcionafe pti squeeze.outu: Uplynutim mésice od zveFeginéni zdpisu usneseni do
obchodniho rejstitku podle odst. 1. prechdzi viasmické prévo k ucastnickym cennym papiriim
menSinovych akciondFii spoleérosti na hlavntho akciondre.

* Viz CERNA, S. Obchodni pravo. Akciovd spoleénost. 3. dil, Praha: ASPL, 2006, s. 170.



Prava spole¢nikl akciovych spolednosti miZeme &lenit ritzné. Nej&astéjsi

je viak &lengni na’:

a) prava majetkova,
b) prava nemajetkovi,

¢) ostatni prava.

Ad a) mezi prava majetkova lze zafadit predeviim: pravo na podil
na zisku spolecnosti (dividendu), ktery valn hromada na zakladé hospodafeni
spole€nosti schvéli k pferozdéleni. § 178 odst. 2 Obchodniho zékoniku!® (dale
jen ObchZ) zakazuje akciové spoletnosti vyplatit dividendu v pfipadé&, kdy by
jejl vyplata zpisobila, Ze by vlastni z2droje financovani akciové spoleénosti
Klesly pod hodnotu zékladnfho kapitdlu zvySenou o upsanou jmenovitou
hodnotu akeii, pokud byly upsiny akcie spolegnosti na zvySeni zdkladniho
kapitdlu a zvyleny zakladni kapitdl nebyl ke dni sestaveni idné nebo
mimotadné detni zdvérky zapsan v obchodnim rejstiiku, a tu &ast rezervniho
fondu nebo ty rezervni fondy, které podle zdkona a stanov nesmi spole¢nost
pouZit k plnéni akcionattim. Druhym vyznamnym prévem fazenym mezi préva
majetkova je prdvo na podil na likvidadnim =zistatku. Toto pravo pichdzi
v uvahu pouze tehdy, je-li spolednost zrufiena s likvidaci bez pravniho nastupce.
Pfi zruleni spole¢nosti s likvidaci maji spolednici nérok na podil na likvidagnim
zastatku. Likvidatni zlstatek se rozd&li mezi spoledniky nejprve do vyie
hodnoty jejich splacenych vkladi. Zbytek likvidadniho ziistatku se rozd&li mezi
spoleCniky rovnym dilem. Spoledenskd smlouva md¥e upravit rozdileni
likvidagniho ziistatku jinak''. Dal§im majetkovym pravem akcionéfi je pravo
na vykoupeni akcie (zatimntho listu), pokud mé akcionadf vratit akcii akciové
spole¢nosti. Tato situace nastdva v piipadech, kdy akciovd spole&nost sniZuje
sviyj zékladni kapitdl. V tomto pfipadé se v souladu 5 § 213 odst. 3 ObchZ.
provede sniZeni zdkladniho kapitilu sniZenim jmenovité hodnoty akcii,
popiipadé nesplacenych akcii, na néZ spoleénost vydala zatimni listy, nebo tim,
Ze se vezmou akcie z ob&hu anebo se upusti od vydani nesplacenych akcii,

na néZ spole¢nost vydala zatimni listy. Dale pak prdvo na pfednostni upisovani

® Podle DEDIC, )., KRIZ, R., STENGLOVA, 1. Akciové spolecnosti. 5. pepracované vydani. Praha:
C. H. Beck, 2003.

" Viz Zakon & 513/1991 Sb., obchodn{ zikonik v platném znéni.

"'Viz § 92 ObchZ.



akcif akeiové spole¢nosti, které miiZe spolednost omezit nebo vyloutdit, a pravo

podilet se na zvySovani zékladniho kapitalu akciové spolecnosti,

Ad b) nemajetkova prava akciondfi (nazyvans i préva spoleenstevni'?,
jelikoZ umoziuji akcionéfi projevovat ve spoleérggg ;vou vﬁli} zzhmuji prava,
kterd lze vykonévat na valné hromadé (prévo ucastnit se, pravo hlasovat, pravo
podévat navrhy, pravo poZadovat vysvétleni) a prava, ktera Ize vykonavat mimo
valnou hromadu (prédvo na vydéni vypisu ze seznamu akcionaii, pravo
na podéni Zaloby na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady, pravo

na vydani kopie zapisu z valné hromady nebo jeji &4sti).

Ad c) mezi tzv. ostatnimi pravy zaujimaji ditleZité misto prava

mensinové, o nichZ bude pojednano dale.

Dalsim kritériem, podle nZhoz je mo#no prava akcionaf délit, je déleni
na prava vSeobecnd a prava zvlastni podle toho, zda pravo ndleZi viem

akciondiim nebo jen nékterym skupinam akcionaf.

2.3 Kvalifikovana mensina akcionarg

Jak jiZ bylo fe¢eno, ne viechna priva mohou vyuZivat viichni akcionafi.
Je to i proto, Ze zajmy akcionafe s vétSinovym podilem akcif jsou diametralng
odlisné od z4jmi akciondfd menginovych. Zatimco akcionat oviddajici
spolenost ma obvykle z4jem na jejim efektivnim fungovdni a celkovém
zhodnocovéni své investice v dlouhodobém horizontu, akcionét s podilem, ktery
mu neumoZiiuje fakticky Zidnou moZnost na smEfovani spoletnosti,
je motivovan piedevS§im jako investor olekdvajici co nejvydd zisk

za co nejkrats{ dobu, s co nejmendi moZnou mirou rizika.

2 Viz DEDIC, 1. Préva a povinnosti akciondre. Obchodni pravo. 1996, &.1.
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Nelze proto ofekavat, Ze vSichni akciondfi budou mit v#dy shodné
stanovisko. A protoZe nenesou ani stejnou miru rizika a odpovédnosti, neni
steiny ani jejich vliv na konetné rozhodnuti akciové spole¢nosti. Jinak
by dochazelo k nekoneénym diskusim, presvédéovani a téméF jisté k ochromeni

fadného fungovani akciové spoleénosti.

K uskute&néni nakladnych investic je samozfejm& poteba i akcionaft
mensinovych, protoZe at’ je jejich podil sebemendi, bez jejich tasti by nebylo
mozné mnohé nakladné projekty viibec uskutednit. Zarovedt je nutno takového
akcionafe chranit pfed zvili v&tdiny, jeliko? nemd moZnost chrénit své
majetkové i nemajetkové zdjmy sam. Proto Obchodni zikonik rozlisuje
akcionafe v nésledujicich situacich s riiznow mirou ochrany’*:

a) menSinovy akcionat s kvalifikovanym podilem na zikladnim
kapitalu.
b) Akcionaf nachézejici se v zdkonem kvalifikovaném postaveni.

¢) Mimo stojici akcionéf.

Ad a) Pro pfiznéni prav tzv. kvalifikované mendiny uréuje platnd pravni
Uprava kvantitativei podminku odvozenou od vyde zdkladniho kapitilu akciové
spoleénosti. PfiCemZ je nerozhodné, zdali akcionaf splfiuje podminku sam nebo
ve spojeni s daldimi akcionafi. Ustanoveni § 181 odst. 1 ObchZ stanovi, Ze préva
kvalifikované mensiny ndle{ akciondfi nebo akciondfim spolednosti, jeji¥
zékladni kapital je vys8i neZ 100 000 000 K&, ktef maji akcie, jejich? souhrnna
jmenovita hodnota pfesahuje 3 % zakladniho kapitdlu, a déle akcionsfi nebo
akcionéftim spoleénosti, ktera ma zakladni kapital 100 000 000 K& a niz3i, ktefi
maji akcie, jejichZ souhrnna jmenovitd hodnota pfesahuje 5 % zakladniho
kapitalu. Stanovy spolegnosti mohou tyto limity (pouze pro vykon mensinovych
prdv) sniZit, nesmi je vSak zvySovat. Pro G&ely splnéni této kvantitativni
podminky se nezohlediiuji akcie, u nichZz zakon, rozhodnuti soudu, nebo
spravniho Gfadu stanovi, Ze majitelé vlastnici pfedmétné akcie nemohou trvale
nebo doasné vykondvat akcionaifska prava s t€mito akciemi spojend. Naopak
splnéni kvantitativni podminky nepfekéa#i, jsou-li akcie riznych druhid, podob

B viz CERNA, S. Obchodni pravo. Akciovd spolecnost. 3. dil. Praha: ASPI, 2006, s. 170 — 171.



nebo forem a riizné jmenovité hodnoty. Rovnéz tak se pro splnéni kvantitativni
podminky zohlediiji zatimnf listy (byly-li vydany) a poukazky na akcie (pokud
bylo zapsino zvyseni zékladniho kapitdlu do obchodniho rejstiiku a vydané
poukazky na akcie dosud nebyly vym&nény za akcie).

I

Ad b) Dalsi zplisob ochrany, jez zékonodérce zvolil, je ochrana vech
akcionafi, kteti se dostanou do prdvem kvalifikovaného postaven, pfitemz je
irelevantni, jak velky podfl akciondt mé. Prikladem pro takové postaveni
akciondfe miZe byt rozhodnuti valné hromady o vy¥azeni G€astnickych cennych
papird z obchodovéni na oficidlnim trhu, rozhodnuti vainé hromady o zméng
druhu akcii nebo o omezeni pfevoditelnosti akcii na jméno nebo o jejim
zptisnéni. V kvalifikovaném postaveni se vSak ocitne pouze akcion4f, ktery je
majitelem stejného druhu nebo formy akeii, jich se rozhodnuti valné hromady
tyCe. Rozhodnuti musi byt uréeno pouze vlastnikéim akeif nebo je nahrazujicich
zatimnich listd, ktet byli ke dni konéni valné hromady akcionafi spolednosti
a nehlasovali pro zm&nu druhu akeii nebo pro omezeni prevoditelnosti akcif na
jméno anebo se valné hromady nez(Castnili, a to ohledn® t¥ch akcii nebo
zatimmnich listd, jejichZ vlastniky byli ke dni konani valné hromady, a nevzdali se

prava na jejich prodej spole&nosti.

Ad ¢) Posledni skupinou akcionét v tomto Elenéni jsou tzv. mimo stojici

akciondfi. Mimo stojicim akciondfem se v platné legislativé rozumi akcionaf <

e ———— r
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Tm— - Y o mirL map ¥ et ki 1A

O;Iéciaci smlouvy, & smlouvy o ptevodu ziskn'*.

Ovl4daci smlouvou se zavazuje jedna smiuvni strana (¥izend osoba)
podrobit se jednotnému fizeni jiné osoby (Fidici osoba). Smiouvou o prevodu
zisku se zavazuje fizend osoba po provedeni pHdElu do rezervniho fondu,
vyZzaduje-li tvorbu rezervniho fondu zékon nebo zakladatelsky dokument,

prevést ve prospéch fidici osoby zbyly zisk nebo jeho ddst.

Neda se pfedpoklddat, Ze by tento druh smluv byl pfijat proti wili

majoritniho akcionéfe. Obvykle bude pravé majoritni akciondt tim, kdo iniciuje

" Podle § 190a ObchZ (smlouva o prevodu zisku) a §190b ObchZ (ovladaci smiouva).
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piijeti takovéhle smlouvy. Proto je potfeba, aby mimo stojici akciond¥, kteti
nesouhlasi stak zisadnimi zménami v akciové spolednosti, o kterych v dase
jejich vstupu do spolednosti nemohl; v&dét, dostali moZnost ukongit udast ve
spolelnosti za spravedlivé odskodnéni, nebo aby jim spolenost poskytla

pfiméfené vyrovnani za nemo#nost podilet se na zisku po dobu trvéani smlouvy

0 pfevodu zisku.
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3 Vyvoj ochranaiskych ustanoveni v CR

3.1 Pravni uprava do roku 1996

V listopadu 1989 dochazi v tehdejsim Ceskoslovensku k rozsshlym
zméndm spoletenskym, ekonomickym, politickym i pravnim. Tyto zmény,
zplisobené zménou rezimu, otidsly i pravem obchodnim a nisledn® vznikla
potfeba ochrandfskych ustanoveni pro mensinové akcionate. Socialistické
hospodéistvi se po vzoru kapitalistickych zem{ zménilo na hospodafstvi fizené

trini ekonomikou.

Byl pfijat zdkon o akciové spolenosti 104/1990 Sb. jako prozatimni
fedeni a az pozdéji zakon &islo 513 z roku 1991 Obchodni zékonik. Tento zdkon

zruil zdkon o akciové spoletnosti a nahradil ho komplexn&jsi upravou.
Nicméné ani tato nebyla bezproblémova. Z piivodnich 67 paragrafii se uz Uprava
akciové spoletnosti v Obchodnim zékoniku vic neZ zdvojndsobila. Dvé viny
kuponové privatizace, ktera byla zvolena jako zpfisob pfechodu stétniho majetku
do soukromych rukou, zplsobily, %e se v podminkach Ceské republiky, ktera do
t¢ doby mela jen velmi omezené zkuSenosti s kapitdlovymi trhy, objevuje
obrovské mnoZstvi drobnych akcionéft, znich? si jen maly podet uvédomoval
prava a povinnosti, které pro ngj z vlastnictvi akcif vyplyvaly'®. Nedostate&na
pravni Uprava méla za dfisledek, Ze mendinovi akciondii se stdvali bezmocni
viidi praktikdm managementu spole&nosti, nebo vii&i silnym akcionattim, ktefi
diky obrovské rozdrobenosti akciondfii potfebovali k ovladnuti spolednosti
i daleko mensi neZ padesétiprocentni podil na zdkladnim kapitalu spole&nosti.

Obchodni zadkonik obsahoval krom& prav, kterd ndleZela viem
akcionaflm, také prdva na ochranu menSin. Tato prava byla poskytnuta

mendinovym akciondfdm, ktefi samotni, ale v praxi spi§ ve spojeni s dal§imi,

15 Viz. ELIAS, K. Akciovd spolecnost. Systematicky vyklad obecného akciového prava se zFetelem
k feho mozné reformé, Praha: Linde, a. s., 2000,
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dosahovali na hlasovacich prédvech podil alespoii 10%. Tito akciondfi byli
opravnéni Zadat ptedstavenstvo o svolani mimo¥adné valné hromady. Pokud ji
piedstavenstvo nesvolalo do 30-ti dnid ode dne dorudeni Zadosti, svolal ji na
Zadost akcionafl rejstitkovy soud. Soud navic mohl stanovil, Ze akciondfi maji
pravo Zadat nahradu nakladd, které jim timto jednénim vznikly. Dal¥{ pravo, jez
nilezelo akcionafiim s 10-ti % podilem na hlasovacich pravech, bylo prévo
Zadat pfedstavenstvo o zafazeni ur&ité otdzky na pofad jednani valné hromady.
Pfipoustélo se, Ze takto opravnéni mohou byt i akcionati s niZ$im podilem na
hlasovacich pravech, bylo-li tak psdno ve stanovach. Pokud pfedstavenstvo
nevyhovélo Zadosti akeionaili, mohl za n& konat rejstiikovy soud na zakladé
Zidosti akcionaifi. Déle pak naleZelo akcionatim pravo Zidat dozordi radu

o prezkoumani plsobnosti pfedstavenstva v uréenych zaleZitostech.

3.2 Pravni uprava v letech 1996 az 2000

Divodem, pro€ byl jako meznik ve vy§voji ochranafskych prév
minoritnich akcionaii stanoven rok 1996, je fakt, Ze v tomto roce doslo
k vyznamné a rozshlé novele Obchodniho zdkoniku zikonem ¢ 142/1996 Sb.
Tento zakon nabyl d&innosti 1. 7. 1996.

Novela vznikla po piijetl podstatn& roziifeného poslaneckého ndvrhu
ziejmé i kviili nedostateéné ochrané prav mensinovych akciondit a faktu, Ze se
akcionafim nedostavalo dileZitych informaci a Géast drobnych akcionafi na
valnych hromadach byvala wvelice neefektivnl. Véainym problémem pro
akcionéfe bylo rozhodnuti o zrueni vefejné obchodovatelnosti akeii spoleénosti.
PfestoZe stimto krokem mnesouhlasili, nemé&li Zidny ndrok na jakékoliv
vyrovnani. Majoritni akcionafi neméli povinnost pfedloZit vefejnou nabidku

pievzeti, coZ vedlo k obtiZim pii prodeji akeii, a tim 1 k poklesu jejich ceny.
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Divodova zprava uvédgla dale nasledujici dtvody:

* Dofedit problematiku zaknihovanych cennych papirf, kterou obchodni
zakonik nefedil prakticky vibec a fedila ji pouze pozdg&jsi tprava
v zdkonu o cennych papirech.

» Stanovit pfesnd pravidia pro vyplatu podilu na zisku tak, aby se nemohl
vyplécet na Gkor véfiteld, zejména aby spole&nost nejprve uhradila ztratu
minulych let.

* Umoznit akciovym spolednostem, jejichz akcie se obchoduji na
vefejném trhu, nakupovat za stanovenych podminek své vlastn akcie
a tak investovat ve prosp&ch udrZeni kurzu akcii.

e Umoznit akciovym spolenostem zvySovat zékladni kapital upisovanim
akeii, 1 kdyz se jejich akcie obchoduji na vefejném trhu pod jmenovitou
hodnotou.

e Zjednodusit postup pfi sniZovani zdkladntho kapitilu, pokud nebudou
provadény vyplaty ve prosp&ch akciondfd v souladu s evropskym
standardem.

* ZvySit transparentnost vztahil uvnitf akciové spolednosti.

¢ UmoZnit pruzn¥j3i postup pii splynuti a rozdgleni akciové spolednosti p¥i
zvy$eni ochrany menginovych akcionaii a véfiteld,

* Odstranit n€které nejasné a nepfesné formulace zdkona a sjednotit
ekonomickou a pravni terminologii, kterd se nezbytnZ prolind v pravni
uprave obchodnich spolednost].

e Harmonizovat pravn{ Gpravu obchodnich spoletnosti s pravem Evropské
unie, jak se k tomu Ceska republika zavézala ve smlouvé o ptidruZeni

k Evropské unii.

Mnohé cile, jak uvedené v divodové zpravd, tak i deklarované

v rozpravé na pidé Poslanecké sn€movny, sledovaly nebo se dotykaly i prav na

ochranu men$inovych akciond¥i. Hlavni zm&ny po ptijeti zdkona 1ze shrnout
takto:'®

a) Zmé&ny v pravni Upravé ochrany prav akcionafl pfed nucenou zmé&nou

jejich pravniho postaveni vét¥inovym rozhodnutim valné hromady:

' viz DEDIC, J., KOPAC, L. Obchodni zdkonik, ivodni komentd¥, Praha; Prospektum, spol. s r.0., 1996.
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b)

souhlas alespofi tif &tvrtin pritomnych akcionafit dotéenych akcii se
vyZadoval ke zmén¥ stanov, jichZ bylo potfeba k rozhodnuti, kterym se
méla ménit forma nebo druh akcie, nebo méla byt omezena
pievoditelnost akcii na jméno, zrusens vefejnd obchodovatelnost akeii, &
Jiné zméng prav spojenych s uritym druhem akeii,

tyto zmény s vyjimkou zruSen{ vefejné obchodovatelnosti akeii nabyvaly
Winnosti aZ ke dni zapisu do obchodniho rejstiku,

zmeéna druhu, nebo formy akcif se rovn&z provadéla aZ po zménd stanov
a ndsledném zapisu o této zméné do obchodniho rejstiiku,

akciona¥, kteH nehlasovali pro zménu druhu akcii, omezeni
pfevoditelnosti akeif na jméno nebo zrugeni vefejné obchodovatelnosti,
mli bt majetkové odtkoddoat na SA gt povinnodti spoletnosti, které

————— L M M e g

A
méla udinit nivrh smlouvy o koupi akcif viem osobam, Jjez byly kde dni

kondni valné hromady akcionai spoletnosti a pro uvedené zmé&ny
nehlasovaly, nebo se valné hromady netéastmily,

zikonem byla garantovanid minimdlni cena, kterou byla spolefnost
povinna akcion4fi za jeho akcie vyplatit,

taktéZ byly zékonem garantovény maximaln{ lhiity pro spiné&ni zdvazku
spole€nosti vZetn® pravidel postupu pH uzaviréni smluv o koupi akcif na
zdkladg vefejného ndvrhu smlouvy,

bylo zavedeno pfednosini pravo na upisovani akeii, které zajitovalo
akciondilim moZnost zachovéni si stejného podilu na zakladnim kapitdlu
i pfi zvySovani zakladniho kapitalu,

ochrana prdv mensinovych akcionaft byla zabezpedena pH sniZovani
zékladnitho kapitdlu tim, Ze zékon ukladal spolegnosti, aby pfedeviim
zruila své akcie, které mé ve svém majetku, a nasledn® zdkon stanovil
povinnost sniZit jmenovitou hodnotu stejn& u viech akeii, kieré akciova
spolecnost emitovala.

Zmény vpravni Uprav€ ochrany akciondfd pH sloudeni, splynuti,
rozdéleni a pfeme&né akciové spolednosti:

dalf pozadavek zdkona sméfoval k zabezpeeni dostatku informaci pro
viechny akciondfe v piipadech, kdy akciondfi mé&li kvalifikovang

rozhodnout,
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Zadného akcionife nebylo mozno proti jeho vili zbavit udasti na

nastupnické akciové spolednosti,

pfi pteménach akciové spolefnosti na jiny druh spoletnosti nebo
druZstvo byli akcionéfi, ktefi na valné hromadg nehlasovali pro pfeménu,
nebo se valné hromady neiiéastnili, opravngni poZadovat po nastupnické

spolecnosti nebo drustvu, aby Jim byla vyplacena cena uréens hodnotou
podilu jejich akeii.

¢) Zmény vpravni Gpravdé ochrany prav akcionais pfi neptatelském

pfevzeti akciové spoleénosti:

zdkon zaved| povinnost akcionafi nebo skupiné akcionatd, ket ziskali
rozhodujici podil na akciové spolednosti s vefené obchodovatelnymi
akciemi, ulinit vetejny navrh smlouvy o koupi akeii,

akcionafi s alespoti 10-ti % podilem na hlasovacich pravech mohli uloZit
dozoréi radé¢ povinnost vymahat na ¢lenech predstavenstva kodu
zpusobenou protipravni &innosti pfedstavenstva spoletnosti, v piipadech,
kdy dozor¢i rada ziistala ne€inna, zkon pifmo zmociioval tyto akcionare

k podéni Zaloby na néhradu $kody jménem spolednosti.

3.3 Pravni uprava po roce 2000

Po roce 2000 dochédzi k dal§im vyznamnym novelizacim obchodnfho

zakoniku zejména novelami &islo 370/2000 Sb., 501/2001 Sb., 216/2005 Sb.

Viechny tyto novely mé&ly za cil sbliZovat nade prévo s prévnim fidem

Evropské unie. Novela 370/2000 Sb. zru¥ila zaméstnanecké akcie. Stanovila
povinnost, aby spoleénost odkoupila akcie na jméno s omezenou pievoditelnosti
od akcionafe, kterému orgdn spole€nosti odmitl dit souhlas s pfevodem akeii
a pfitom nebyl podle stanov spoletnosti povinen tento souhlas odmitnout. Byl
upraven procentni podil, ktery stanovuje kvantitativni podminku urdujici
kvalifikovanou mensinu akcionati, a to tak, Ze pro ted jsou tato préva piiznana
akcionali nebo akcionaffim spolelnosti, jejiZ zékladni kapitdl je vyS§i neZ
100 000 000 K¢, kteH maji akcie, jejichZ souhrnné jmenovitd hodnota pfesahuje
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3 % zékladniho kapitilu, a dale akcionafi nebo akcionatim spolednosti, kterd
ma zékladni kapital 100 000 000 K& a niZ%i, kteH maji akcie, jejich souhrnna
jmenovitd hodnota pfesahuje 5 % zékladniho kapitalu. Nabidka pievzet
nahradila vefejny ndvrh smlouvy a roziifila jej na viechny G&astnické cenné
papiry (akcie, zatimni listy, pfevoditelné cenné papiry, které nabyti akci nebo
zatimnich listd umoZiiujf). Déle novela zavedla ustanoveni, které umoziiuje
zruSeni akciové spolednosti s pfevodem jméni na hlavniho akciondfe.

Novela 501/2001 Sb., takzvand novela technick4, se snaZila ve stavajici
pravni Upravé odstranit pfedevdim pojmové a vykladové nedostatky,
harmonizovat obchodni prévo se smémici o nabidkach pfevzeti v té dobé j&st&
neschvalenou. Mnohdy byla jesté pfisn&jsi, neZ se po ni pozadovalo, dokonce i v
pfipadech, kdy smé&mice dovoluji vyjimky, je &esky zékon neumoZnil.
Odstranéni stavajicich nejasnych a nepfesnych formulaci a vykladovych
nejasnosti Obchodniho zékoniku mélo napomoci jeho vEtSi transparentnosti
a srozumitelnosti. Mimo jiné zikon nahradil mnoho pojmé novymi. Napiiklad
misto zakladniho jméni, ¢istého obchodniho jméni, vefejného névrhu smlouvy
o koupi akcii a vefejng obchodovatelnych akeii zagal pouZivat pojmy zakladni
kapital, <isty obchodni majetek, nabidka pfevzeti a registrované akcie.
Poslednim cilem bylo zprihlednit vztahy uvnit¥ akciové spolefnosti. Jasng
definované transparentni vztahy mély nasledn® posilit ochranu akcionafd,

L—_
predeviim men3inovych. Novela ale také zdiraznila, Ze i zneuZit{ prav mensiny

-"""""W‘ Wﬂ

za Ugelem znevyhodnéni jinych spoletnikil akciové spole€nosti je protipravni.

e St e e it

Technicka novela byla nalezem tstavniho soudu CR sp. zn. P1 US 5/02 zrugena
ke dni 31.3.2003 pro proceduralni nedostatky, i kdyZ po strance materidlni byla
v pofadku. Proto parlament CR opakoval legislativni proceduru a opakovang,

-

tentokrat uz fddnym zpilisobem, pfijal tento zdkon v nezménéné podobé.

Pro ochranu prav mensinovych akcionafl byly vyznamné dal$i zmény
piijaté po roce 2000 tykajici se pfedevSim:

e Zminy prav spojenych s akeii. Pii hlasovéni o takovém névrhu se
vyZzaduje tzv. profilované pfijeti. Profilované piijeti spotiva v odd&leném
hlasovani viech pfitomnych akciondfil a vSech pfitomnych akcionai,
jichZ se navrhovand zména tyka (v této kurii nepostacuje k odsouhlaseni

prosta vétiina, nybrZ alespofi tfi¢tvrtinova). Navic pro vé&tdi ochranu prav
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akcionatli jsou viechny zmény stanov pod kontrolou soudu a akcionsii

nesouhlasici se zm&nou maji pravo ze spole€nosti vystoupit za Fadné

majetkové vypotadani.

Zmény na zikladnim kapitdlu pfi jeho zvySovani nebo snizovini.

Pokud pfi zvy3ovani nebo sniZovani zakladniho kapitalu dojde ke zméng

podild jednotlivych spolenikd, m&ni se automaticky i poméry
hlasovacich prév, podily na zisku a na likvidadnim zistatku. Zakladni
zasadou pii zvySovani kapitilu upsanim novych akcii je, Ze kazdy
akciondf ma pfednostmi prévo je upsat v takovém rozsahu, ktery
odpovida jeho dosavadnimu podilu na zakladnim kapitalu. PH zvySovéni
zékladniho kapitlu z vlastnich zdroji pak plati zasada, Ze se na ném
podileji akcionédti v pom&ru nominalnich hodnot svych akcii. Ke sniZeni
zékladntho kapitdlu miZe dojit tfemi zékladnimi zplisoby: sniZenim
jmenovité hodnoty akcif, upuitnim od vydani akcii, vzetim akcii
z obéhu. Pfi sniZovan{ jmenovité hodnoty akcif k %4dné diskriminaci
nedochizi, jelikoz dojde k pom&mé zm&ns& u viech akcionati. Upusténi
od vydani akcii funguje jako sankce vii§i akciomdftm, kte¥ jsou
v prodleni se splacenim akcii. AvSak i zde maji tito postiZeni pravo na
nahradu za jejich akcie, ale ztrdta na hlasovacich pravech se jim
nenahrazuje. Vzeti akcii z ob&hu na zakladé losovéni bychom mohli
povazovat za spravedlivé, nebot ka?dd akcie ma stejnou
pravdépodobnost, Ze bude vylosovana. Dopad tbytku stejného mno¥stvi
akeii na akciondfe s riznou vy3i podilu oviem uZ za a priori spravedlivy
povaZovat nelze, protoZe rozdily mezi hlasovacimi prédvy mensinovych
a vétSinovych akcjonditi se jeit® zvEtdi. Jinym zpisobem sniZovéni
zékladniho kapitdlu je vzeti akeif z ob&hu na zéklad¥ vefejného navrhu
smlouvy. Piijjetl takového mnadvrhu je pak zpravidla vysledkem
svobodného rozhodnuti kaZdého z akcionaia.

Povinnost ozndmit ziskini, zvy¥eni nebo sniZenf stanovenych podili
na hlasovacich pravech spolefnosti. Zisk4-li néktera osoba rozhodujici
pocet hlast, takZe miiZze ovladnout celou akciovou spolednost, miie dojit
k poklesu ceny akcii, a tim i k oslaben{ pozice menZinovych akciondft.
V tomto pHpad€ slouZi k ochrané€ prav mensinovych akciondfi instituty

oznamovaci povinnosti a povinné nabidky pYevzeti, Nova formulace
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oznamovaci povinnosti vyslovn® stanovi, e povinnému oznamovéni

podléhé dosaZeni, pfekrodeni nebo sniZeni stanoveného podilu na
hlasovacich pravech v disledku nabyti nebo zcizeni cennych papird,
s nimiZ je spojeno hlasovaci pravo. Zjednodudend j1 lze charakterizovat
jako povinnost ozndmit ziskani, zvySeni nebo sniZeni stanovenych podild
na hlasovacich pravech spoleénosti, jejiz akcie jsou obchodoviny na
vefejném trhu. UZelem oznamovaci povinnosti je zajistit vefejnou
dostupnost informaci o akcionafské struktufe ve spoleCnostech, které
vydaly akcie obchodované na vefejnych trzich. Povinnému oznamovani
podléhd kaZdé dosazeni, pfekrodeni nebo sniZeni stanoveného podilu na
hlasovacich pravech v disledku nabyti nebo zcizeni cennych papirt,
$ nimiZ je spojeno hlasovaci prévo. Témito podily se rozumi podil
oznamovatele na hlasovacich pravech spolegnosti, kdy? doséhne nebo
pekro&i hranice 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, Jjedné tfetiny, 40%,
45%, 50%, 55%, 60%, dvou tietin, 70%, 75%, 80%, 90% a 95% viech

hlasovacich prav této spolenosti anebo se sniZi pod tyto hranice.

Smlouva o p¥evodu zisku. P¥ hlasovani na valné hromadé si zpravidla /ﬂ #-

- ———

ovladajici osoba prosadi prevedeni zisku oviddang spoleshosti-ve svi °
‘prospéch. Takové usneseni miZe znatnd poskodit z4jmy akcionafd.
Znehodnocuje se tak jejich uéast ve spolednosti tim, Ze miiZe poklesnout
prodejni cena akcii a spolefnost nevyplati akcionatim dividendu.
Casteéns akcionafe kompenzuje ustanoveni zakoniku, jeZ nafizuje
ovladajici osobg, aby vyplatila akciondfim vyrovnin{ ve v¥3i primémé
dividendy za posledni t¥i roky. Pokud dividenda nebyla vyplacena, m&la
by jeji vySe odpovidat dividend$ vyplacené spoleZnostmi se stejnym

-~

nebo obvyklym pfedmétem podnikani.

_ \)/;fw-a et

Zakon &islo 216/2005 Sb. zavadi institut nuceného vytladeni minoritnich

akciondfl znamy téZ jako squeeze-out. O tomto pravnim institutu bude dale

pojednéano podrobndji.
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4 Ochrana mensinovych akcionari a jejich prava

4.1 Duavody ochrany prav mensinovych akcionsfy a Jjejich

klasifikace

Ze samotné podstaty akciové spoletnosti vyplyva fakt, Ze uvnité kadé
spole¢nosti dochazi k &astym konfliktim a stietim odliSnych zdjmb riznych
skupin akcionafl. Ackoliv je ziejmé, ¥¢ moZnost uplatméni prav jednotlivych
akciondld zavisi na tom, zda jde o akciovou spoletnost ovlidanou nebo
0 akciovou spolednost srozptylenym vlastmictvim akeif.!” Rozdil je patrmny.
Zatimco u ovladané akciové spolednosti je silny akciond¥ nebo skupina
akcionaf, ktefi si dovedou svou wili prosadit sami bez ohledu na menginové
akciondfe, u akciové spolegnosti s rozptylenym vlastnictvim akeif je mozZnost
spojovani se riznych skupin uvnitf spolednosti podle svych aktualnich zajmi
celkem oteviend. V praxi se samoziejm& jen malokdy vyskytuji tyto formy
akciovych spole¢nosti v &isté podobg obvykle jde o mix obou, s v&t&i inklinaci
bud’ k jednomu nebo druhému typu. U obou typfi spolednosti viak dochazi
k tomu, ¥¢ mendina nemé moZnost prosazovat svoji viili, a to ani mensinovou,

kterd by odpovidala jejich podilu na hlasovacich pravech.

Akciové spolednosti jsou zalozeny na smluvnim zakladé. V praxi
neziidka nastavaji situace, kdy nen{ moZné dosahnout souhlasu viech akcionaid.
Je nemoZné, aby vidy vSichni akcionéfi sledovali stejné zajmy a podporovali
stejna feSeni, stejng tak, jako je nemoZné, aby vSichni akciondii jiZ pi
rozhodovani o své investici v&déli, jaké zmény nakonec akciovéd spoleZnost
podstoupi, &1 jaké kroky pfijme. Proto dochazi ke konfliktu principu vét§iny

s ochranou prav mensiny.

Princip rozhodovani vétsiny v pravu spoletnosti zcela ziejme vit€zi. Aby
nedo§lo ke zvili v&tsiny a byly ochrénény i dileZité investice menSinovych
akcionafl, je potfebné urdit limity, které zamezi tomu, aby jednani vétSiny

Y Viz ZITNANSKA, L. Ochrana mensinovych akciondrov v prdve obchodnych spolecnosti. Bratislava:
IURA EDITION, spol. s r.0., 2000, str. 16-20.
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akcionaft nebylo neomezené. Karsten Schmidt'® spatfuje tyto limity

v nésledujicim:
¢ kogentni pravo a dobré mravy,
» zasadarovného zachizeni,
* povinnost vérnosti, loajality ke spoleénosti,

¢ ochrana meniny.

Rozebirat tyto body neni cilem této prace. Nicméné v poslednim bodu
Ize vy&ist lapidrni odpovéd’ na otdzku, proé tedy chranit prava minority. Podle
Karstena Schmidta je jednou z moZnych odpovédi zabranéni zneuZivani prav ze
strany vétSiny. Zasadni vychodisko, které je viak nutno akceptovat, je, Ze silné
Hzeni a vlada vétdiny piedstavuji legitimni zpdsob uchopeni moci ve
spoledenstevnim pravu. Jak ale tato teze souhlasi s principem rovnosti viech
akciondfld. OdpoveEd na tento problém predklada I. Pelikdnova, ktera vysvétluje,
Ze rovnost akctonafil je potfeba vnimat v kontextu toho, jaké mnoZstvi akcii
vlastni'®. Rovni jsou si tedy akciondfi se siejnym podilem na zskladnim
kapitalu, respektive se stejnym podilem na hlasovacich pravech. Toto vysvétlen
je spravedlivé i z hlediska toho, Ze siln&j¥{ akcion4f, to znamenad akcionaf
s vét8im podilem na zakladnim kapitilu, nese mnohem v&t3i riziko ne? akcionaf

men§inovy.

Za situace, ve kterych menSinovi akcionafi nejvice potfebuji ochranafska

ustanoveni, je mono povazovat ptedeviim nasledujici situace:*°

s omezeni prava akciondfe podilet se na fizeni spolefnosti a na
spoluvytvéteni jeji vitle,

o porueni prav akcionafe v disledku usneseni valné hromady, které je
v rozporu s pravnimi pfedpisy nebo stanovami spoleénosti,

s 2zména prav spojenych s akcii po jejich nabyti,

e zména podilu akciondfe pfi zvy¥eni zékladniho kapitalu,

* zména podilu akcionafe p¥i sniZeni zdkladniho kapitalu,

1% Viz SCHMIDT, K. Gesellschafisrecht. 4. vydéni. Berlin: Heymanns, 2004, str. 461 - 467.
1 Viz PELIKANOVA, L a kol. Obchodni pravo. 2. vydani. Praha: Codex Bohemia, 1998.
¥ viz CERNA, S. Obchodni prave. Akciovd spoleénost. 3. dil. Praha: ASPI, 2006, s. 171 - 172.
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* zinik UCasti akciondfe ve spolednosti &i neptim&feny vyménny pomér

nebo vypofddani pfi pfeménach spolednosti,

* pokles ceny akeii v diisledku ovladnuti kétované spoleénosti,

¢ oslabeni pozice mensinovych akcionafi pii zallenéni spole¢nosti do

faktického nebo smluvniho koncermu.

V praxi se menSinovy akcionaf akciové spolednosti &asto ocita v téchto

situacich. Obchodni zdkonik mu proto poskytuje néstroje na zmimeni dopadu

nasledkd u vySe popsanych ohroZeni. DuleZité je podotknout, Ze ackoliv

mluvime a pravech mensinového akciondte (mensinovych akcionatd), mohou ie

ve svij prospéch vyuZivat také akcionad védinovi?'. Klasifikace prav
mendinovych akcional je moZn4 hned z nékolika hledisek:

1. Prava odpovidajici moZnostem ohrozeni®?.

a)

b)

c)

d)
e)
f
g)
h)
i)
)

2. Prava ve vztahu k orginiim spolednosti a likvidatorovi®.

a)
b)
c)
d)

Pravo menSinového akciondfe tulastnit se tizeni
spolednosti.
Pravo navrhnout soudu prohlaSeni neplatmosti usneseni
valné hromady.
Prava spojend s naslednou zménou postaveni akcionate ve
spole¢nosti.
Préva akcionate pii zvySeni zakladniho kapitélu.
Prdva akcionéfe pfi sniZeni zdkladniho kapitélu.
Prava akciondfe p¥i pfeménéch akciové spolednosti.
Prava akcionafe p¥i ovladnuti kétované spolednosti.
Prava akciondfe po ovlddnuti spolednosti.
Prava mens$inovych akciondit ve faktickém koncernu.
Préva menSinovych akcionafi ve smluvnim koncernu.

23
Minoritni prava ve vztahu k valné hromadg.
Priava minority viigi pfedstavenstvu.
Prava minority vici dozoréi radé.

Prava minority ve vztahu k likvidatorovi.

21viz POSVAR, 1. dkciovd spolecnost. 1, vydani. Praha: V. Linhart, 1933, s. 64.

2 Viz CERNA, S. Obchodnf prave. Akciovd spolednost. 3. dil. Praha: ASPI, 2006, 5. 171 a nésl.

¥ Viz ELIAS, K., BARTOSIKOVA, M., POKORNA, 1. a kol. Kurs obchodniho préva - Prévnické
osoby jako podnikatelé. 4. vydani. Praha: C. H. Beck, 2003, s. 328 a nasl.
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4.2 Prava odpovidajici moznostem ohroZeni

42.1 Pravo meninového akciondfe Géastnit s¢ ¥zeni spoletnosti

KaZdy akciondf akciové spolenosti ma sva prava a povinnosti. Tato
prava a povinnosti jsou stejné pro viechny akcionafe vlastnict tentyz druh akcie.
Pfesné tak, jak rlizna je mira podilu na zékladnim kapitalu, je riizna i mira vlivu,
ktery ma kaZdy akcionsf na ¥izeni akciové spolednosti. Rizeni spolecnosti je
v plsobnosti pfedstavenstva akciové spolednosti. Predstavenstvo je statutdrnim
organem akcioveé spolednosti a jako jediné ma pravo jednat jménem akciové
spoleénosti, Podle §191** predstavenstvo dale rozhoduje o vEech zaleZitostech
spoletnosti, pokud nejsou ObchZ nebo stanovami vyhrazeny do pisobnosti

valné hromady nebo dozoré{ rady.

Silny akcionat, ktery disponuje v&tdinou hlasi na vainé hromads, je
schopen sim nebo ve spojeni sjinymi akciondfi volit a odvolavat &leny
pfedstavenstva, dozoréi rady a ménit stanovy spoleénosti. Z toho plyne, Ze
ackoliv orgény spoleénosti, a pfedeviim orgén statutim{ (piedstavenstvo),
nejsou uréeny k tomu, aby vykondvaly vili majoritnfho akcionsfe, ale aby
zastupovaly celou spolednost a hdjily jeji zdjmy, tedy i z4jmy menSinovych
akcionatt, fakticky vliv vétiinového akciondfe a pipadn4 hrozba odvolani &lent
organii spolefnosti vpraxi vede ktomu, Ze pfedstavenstvo a daldi organy
akciové spolefnosti se stivaji pouze vykonavateli vile silného akciond¥e.
Jelikoz zékonodédrce cht€l zamezit moZnosti zneuZivani organt spolednosti
vétSinovym akciondfem, poskytl akciondfim, ktef splfiuji kvantitativai
podminku uvedenou v §181 ObchZ, i nasledujici préva:zs

- Doméhat se, aby piedstavenstvo svolalo mimofddné zasedani valné
hromady k projednéni zaleZitosti akciovou minoritou urlenych, a to za
podminek stanovenych v § 181 odst. 1 a 2 ObchZ. Akciondfi, ktefi spliiuj{
podminku uvedenou v odst. 1, si mohou vynutit svolani valné hromady pouze
k projednani zéleZitosti, které patfi do phisobnosti vainé hromady. V Z&dosti

# yiz Zikon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik v platném znéni.
® Viz DVORAK, T. Akciovd spolecnost a Evropskd spolednost. Praha: ASPL a. 5., 2005, 5. 279 - 281.
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nesmi akciondfi opomenout, jaky program valné hromady navrhuji, t.j. obsah
pozvanky nebo oznidmeni o kondni valné hromady. V p¥ipadé neuvedeni viech
nalezitosti bézi lhita 40 dnfi, ve které je predstavenstvo povinno valnou
hromadu svolat ode dne doplnéni Zadosti. I kdyZ obchodni zékonik neobsahuje
pozadavek na formu Zadosti, z odst. 2 se dovozuje, Ze Zadost m4 byt pisemnd.

- Domdhat se, aby pfedstavenstvo zafadilo ji uréenou jednu nebo vice
zélezitosti do programu zaseddni valné hromady. Toto prdvo md akcionaf vidi
piedstavenstvu. SlouZi akcionafm jako ochrana pfed zneuZitim statutirnim
nebo jinym orgénem akciové spolecnosti. Prava podle tohoto paragrafu nemiZe
vykondvat akcionaf, ktery nemiiZe vykondvat priva spojens s akcii. Nedostatek
pravni ipravy podle pismene a) je, Ze zakon nestanovi diistedky z jeho porusent.
V pfipadé, Ze pfedstavenstvo nevyhovi akcionafim a jimi poZadovany bod na
pofad jedndni valné hromady nezafadi, nema menSinovy akciona¥ efektivni
nastroj na ochranu svych zajma.

- Pozadat dozoréf radu, aby pFezkoumala vykon plisobnosti
pfedstavenstva v zdleZitostech uréenych v Zadosti. Toto pravo obsazené v § 182
odst. 1 pism. b) umoZiuje akciondfim vynutit si kontrolu &nnosti
pfedstavenstva, kdyZ se domnivaji, Ze pfedstavenstvo v konkrétnim piipadé
tadn€é neplni své povinnosti, poptipadé vyzvat dozoréi radu k &innosti
v piipadech neplnéni jeji kontrolni funkce.

- Doméhat se, aby dozoréi rada uplatnila jménem spoletnosti postupem
podle § 199 odst. 2 ObchZ pravo na nahradu $kody, které ma spole¢nost po
jednom nebo vice &lenech predstavenstva. Dommivaji-li se akcionaFi, Ze si
piedstavenstvo fadné neplni své povinnosti, mohou vyzvat dozordi radu, aby
piezkoumala vykon pusobnosti pfedstavenstva vkonkrétnich zaleZitostech.
Podle § 182 odst. 1 pismene ¢) se mohou akcionafi domahat nahrady $kody po
¢lenovi predstavenstva, ktery zplsobil pfedstavenstvu $kodu, dobrovolng ji
neuhradil a pfedstavenstvo jako celek po ném thradu nevyméha. Zékon viak ani
pro tyto ptipady nestanovuje sankei pro pfipad nevyhoveéni akcionartim.

- PoZadovat, aby pfedstavenstvo spole€nosti:

a) podalo Zalobu na splaceni emisnfho kursu akeii viidi viastnikim
zatimnich listd, kteH jsou s timto v prodleni,

b) vlastniky zatimnich listl ze spolenosti vyloudilo postupem podle
§ 177 ObchZ.
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Tato prava uplatiiuji akciond¥i, pokud pledstavenstvo nebo dozoréi rada
nekonaji. V prvnim ptipad 24dajf akcionati p¥edstavenstvo, aby podalo Zalobu
na splaceni emisniho kursu akcii proti akciomdtim, ktei jsou v prodleni. Ve
druhém piipade podavaji akcionati Zalobu na ndhradu $kody nebo na splaceni
emisniho kursu jménem spole¢nosti sami, pokud jim dozoréi rada nebo
piedstavenstvo bez zbytetného odkladu nevyhovi samo. Naklady ponese
spole¢nost, jejimZ je akcionat zékonnym zmocréncem.

- Pravo obritit se s ndvrhem na soud, aby jmenoval znalce pro
piezkoumani zpravy o vztazich mezi propojenymi osobami vypracovdvanou
podle § 66a odst. 12 ObchZ. Zda jsou divedy ke jmenovéni znalee, zkouma
soud ad hoc vramci fizeni o jmenovini znalce. Soud rovngZ bude zkoumat
splngni kvantitativni podminky podle §181 odst. 1. Ukolem znalce je
pezkoumat zprévu o vztazich mezi ovladanou osobou a propojenymi osobami
a ovefit jeji spravnost, pravdivost a Uplnost. K tomu musi mit znalec k dispozici
stejné podklady, jaké mélo pfedstavenstvo pii zpracovani zpravy. Spolednost je
povinna poskytnout znalei veskerou soulimnost, kterou ke své praci bude
potfebovat.

- Doméhat se, aby soud odvolal likviditora jmenovaného valnou
hromadou a jmenoval jiného. Je-li akciovd spolednost m¥ena s likvidaci,
rozhoduje o zrufeni spolednosti a jejim vstupu do likvidace valnd hromada
alespofi dvoutfetinovou vétiinou hlasit pititomnych akciondf. Valnad hromada
dile rozhoduje o jmenovani (popf. odvoléni) likviddtora. Akciova minorita ma
prévo Zadat soud, aby rozhodl a vpiipad® vyhovéni odvolal likvidatora
ustanoveného do funkce valnou hromadou a nahradil jej jinou osobou (§ 219
odst. 2 ObchZ). O osob& nového likvidatera rozhoduje soud. Likvidator, ktery
byl jmenovan soudem, nemiZe byt odvolan a nahrazen jinym likvidatorem
usnesenim valné hromady akciové spoletnosti.

- Specifické pravo v souvislosti se schvalovinim smlouvy o fizi podle §
220e odst. 13 ObchZ. Menginovi akcionali maji privo poZidat pfedstavenstvo
nistupnické spolednosti o svoldni valné hromady za Giéelem schvéleni slouéen.
Lhiita pro svolani valné hromady béZi ode dne zvefejnéni ziméru fize a je

lhtitou prekluzivni.
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4.22 Pravo navrhnout soudu prohlaseni neplatnosti usnesenf valné hromady

Na zaseddni valné hromady svolévané akciovou spolednosti je mozno
rozhodovat vyluéné formou usneseni. Opét tedy hrozi nebezpedi, Ze vétiinovy
akciondf sdm nebo ve spojeni sjinymi akcionafi pfijme usneseni, které je
vrozporu s obchodnim zikonikem, stanovami akciové spoleCnosti, anebo je

deklarované usneseni v rozporu se skutednym usnesenim vainé hromady.

K ochrané akcionaii v této situaci je umoZnéno soudni pfezkouméni
usneseni pfijatych valnou hromadou, pti dodrZeni stanovenych podminek
obchodnim zékonikem. Zakon pro uplaméni tohoto préva nevyZzaduje splnéni
kvantitativni podminky, to znamend, Ze toto privo miZe u soudu uplatnit

kterykoliv akciondf bez ohledu na jeho podil na zakladnim kapitalu spoleénosti.

Podle § 131 odst. 1 ObchZ. mit%e soud rozhodnout o neplatmosti usneseni
valné hromady pouze na névrh oprivnZné osoby. Za oprédvnénou osobu se
povazuje kaZdy spolecnik, pfedstavenstvo, likvidator, sprivee konkursni
podstaty, vyrovnaci spravee nebo &len dozor rady. Zékon vyZaduje k podéni
Zaloby na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady piedeviim splnéni dvou
podminek. Zikladni podminkou je, aby napadené usneseni bylo v rozporu
s pravnimi  pfedpisy, zakladatelskymi listinami nebo stanovami spole&nosti.
Druhou podminkou je, Ze Zaloba musi byt uplatnéna pted soudem nejpozdsji do
tii mésic ode dne, kdy se konalo zasedani valné hromady, nebo v ptipadg, Ze
valné hromada byla svoldna v rozporu se zékonem, do tfi mé&sicii ode dne, kdy
se navrhovatel mohl dozv&d& o kondni valné hromady, nejpozd&ji viak do
jednoho roku ode dne, kdy se zasedani valné hromady konalo.

4.2.3 Prédva spojend s ndslednou zm&nou postaveni akciondfe ve spolednosti

Investor, neboli potenciondlni akcionaf, se pfi rozhodovdni o své
majetkové GZasti na akciové spolenosti rozhoduje podle stavu, ktery mu je

znam v dobé& jeho rozhodovéni. To znamend, Ze po vstupu investora do akciové
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spoleCnosti miiZe dojit ke zmén& okolnosti, s niZ novy akcionaf nesouhlasi, ale
nemd dostateSny vliv, aby tuto zménu odvritil, a v piipadé, Z¢ by mu byly
znamy je$t€ pred jeho vstupem do akciové spolegnosti, jeho rozhodovani by
bylo jin€. Jde zejména o situace podie § 186 ObchZ., kdy pH zméng stanov
dochézi ke:®

¢ zmén¢ druhu akcii,

¢ zmén€ prav spojenych s uréitym druhem akeii,

e zméné formy akcii,

o zmén¢ ptevoditelnosti akcii na jméno,

e vyfazeni cennych papirli akciové spolednosti z obchodovani na

oficidlnim trhu,

Zména formy akcif znamend, Ze se akcie na jméno méni na doruditele
(majitele) nebo naopak. Pfi zmén& prav spojenych suréitym drubem akcii
nedochdzi ke zmé&né druhu akcii, ale pouze ke zmén& prav v ramei jednoho
druhu akcie. MiZe jit jak o pfiznéni prava, které majitelé tohoto druhu akcii
dosud neméli, tak ke zruSeni, & zméné prava existujictho. Vyfazenim akeii
z obchodovéni na oficidlnim trhu se rozumi rozhodnuti valné hromady o tom, Ze

akciova spole&nost pozada o vytazeni akeii 2 obchodovéni na tomto trhu.

Akciondfi, ktery s vySe uvedenymi zmé&nami v jeho pravnim postaveni
nesouhlasi, nabizi pravni iprava tyto zplisoby ochrany. Pfedn& jde o institut tzv.
profilovaného pifijet! usneseni valné hromady. To znamend, Ze pfi schvalovéani
usneseni vyZadujictho profilované pfijeti na valné hromadé se vyZaduje kromé&
potfebné v&tSiny pro piijetf usneseni i souhlas alespofi t¥ &tvrtin pFitomnych
akcionati majicich akcie podléhajici zmén€. Déle jde o ochranu ze strany
rejstiikovéno soudu, ktery kontroluje navrhy na zménu stanov do obchodntho
rejst¥iku a v pifpad® nedodrZeni zdkonnych podminek navrh na zépis zamitne.
V pfipadé, 7e akcionaf neni ochoten danou zménu akceptovat, je povinnosti
akciové spolednosti umoZnit akciondfi ukoneni jeho majetkové tidasti na

akciové spolednosti tim, Ze mu akciova spole€nost uéini vefejny ndvrh smiouvy

% viz CERNA, S. Gbchodni préve. Akciovd spolecnost. 3. dfl. Praha: ASP], 2006, s. 175.
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42.4

o koupi jeho akeii. Pokud akciondf na tento nivrh nereaguje, ma se za to, Ze

pfistoupil na zm&nu podminek v akciové spole€nosti a jeho Wast trva,

Prava akcionéfe pfi zvySenf nebo sniZeni zékladniho kapitalu

V pfipadé, Ze valnd hromada rozhodne podle § 204a o zvyseni
zakladniho kapitilu, miZe dojit ke zm&n& podili jednotlivych akcionafd na
zékladnim kapitatu. JelikoZ v zdjmu kazdého akcionate, aby se jeho podil, a tim
padem jeho vliv na spoletnost, nezmengoval, existuje tzv. institut ptednostntho
préva upisovani novych (mladych) akcil. Toto prévo umoZfiuje kazdému
akcionafi nabyt mladé akcie v takovém rozsahu, ktery odpovidd jeho podilu na
zékladnim kapitdlu pfed jeho zvySovanim. P¥ednostni prévo nevznik4, zvy3uje-li
se zékladni kapital nepenéZitym vkladem. Ochrana men$inovjch akciondfd je
viak zabezpetena pomoci institutu profilovaného piijeti usneseni valné hromady
(viz vySe), které musi schvilit alespoi tHtvrtinova vétiina akciondii. Zakon
pamatuje | na nutnost vstupu nového strategického investora do spole¥nosti,
a proto diava moZnost pravo pfednostniho upisovani akeii omezit nebo vylougit.
Omezit nebo vyloudit lze vSak jenom pFednostni prévo u viech akcionafd, a to
jen na zéklad€ ddlezitého zdjmu. Akciond¥i se svého pFednostniho prava na
upisovani novych akcii mibiZou vzdit nebo ho pfevést jako samostatnd
pievoditelné pravo. Pfi pfevodu prednostniho prava na upisovani akeif dochézi
obvykle ke kompenzaci za sniZeni podili na zakladnim kapitilu ve formé
prospéchu, ktery akcionaf obdrZi od jiného za moZnost nabyti mladych akeii

v poméru prevad€jiciho akcionafe.

PH zvy¥ovani kapitilu z vlastnich zdroji se jedni o nominalni zvy3eni,
nebot’ pii tomto zvy¥eni do akciové spoletnosti nevstupuje novy akcionét,
neziskava se novy kapitil, neméni se objem aktiv a pasiv, ponze se vydaji mladé
akcie, nebo se zvy&i jmenovitd hodnota dosavadnich akcil. Zdrojem pro zvyieni
zékladniho kapitdlu jsou pouze vlastni zdroje akeiove spoletnosti. To znamend,
ze akciondfi se na zvy$eni zdkladntho kapitilu museji podilet porm&rng podle

jmenovitych hodnot jejich akcif a Zadné omezend €1 vylouteni neni pro tento
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piipad zvySovani zakladntho kapitdlu mo¥né. Totés plati i pfi kombinovaném
zvySeni zikladniho kapitdlu.

PH sniZovéni zdkladniho kapitalu podle § 211 a nasledujicich také hrozi
akcionafi, Ze dojde k poklesu jeho podilu na zakladnim kapitdlu. Ustanoveni
§ 186 odst. 2 a 6 predepisuje pro pijeti usnesent kvalifikovanou dvoutfetinovou
vétSinu hlasi pHtomnych akciona¥h a pofizeni notéfského zépisu. Pii sniZend
zékladniho kapitdlu je zékonem § 213 odst. 1 stanoveno oddé&lené hlasovani |
vlastniki riznych druhti akeii, nebot’ jejich préva mohou byt sniZzenim dot&ena
odlisnym zphsobem. To neplati, pokud spolednost sniZzuje zdkladni kapital
pouze z vlastnich akcii a zatfmnich listd ve svém majetku”. Je jenom na vili
akciove spoletnosti, jaky zplisob sniZeni zakladniho kapitélu zvoli. V praxi se
tak d&je nejdastdji t€mito zplisoby: |

a} VyuZitim pouze vlastnich akcif, zatimnich listd a poukézek na
akcie. (U tohoto zpisobu nedochdzi k ohrozeni akcionatd, |
protoZze jejich poméry na zékladnim kapitdlu zlstavaji
nezmeénény).
b) SniZenim jmenovité hodnoty akcii. (Pfi sniZeni jmenovité
hodnoty akcifi musi dojit kpomEmému sniZeni viech
emitovanych akeil spoleénosti véetné akcii zastoupenych
zatimnimi listy, a to bez ohledu na druh, formu nebo podobu
akcii).
¢) Vzetim akcii zob&hu na ziklad® losovani. (Lze povarovat za

spravedlivy zpisob sniZeni zdkladnfho kapitdlu spoletnosti,
jelikoz Sance na vylosovani je stejnd pro vSechny akcie.
Akcionafi, ktery se odmitne podrobit této povinnosti, budou jeho
akcie zneplatnény. Za vylosované akcie je spoleZnost povinna

zaplatit).

d) Vzetim akeii zobshu na zakladé névrhu. (Je ve€ci kaZdého
akcionate, zda vefejny ndvrh smlouvy piijme, nebo odmitne.
Z4kladni kapital se sniZuje pouze tim, Ze se z ob&hu stahuji akcie
pouze téch akcionafd, ktefi ndvrh pfijali).

7 Viz § 213 odst. 1 ObchZ.
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e) Upusténim od vydani akeif. (Akciovd spolenost stahuje z obéhu

pouze ty akcie, které dosud nebyly splaceny, jestlize vlastnici
zatimnich listd je nahrazujicich jsou v prodleni se splicenim

emisniho kursu).

4.2.5 Prava akcionéfe pfi pfeménach akciové spoletnosti

Pfemény spoletnosti podle § 69 ObchZ. mohou nastat fuzi, pfevodem
jméni na spoleénika nebo rozdélenim. Fize se miZe uskutetnit formou slougeni
nebo splynuti. Rozd&leni se miZe uskutetnit formou rozd&leni se zaloZenim

novych spole¢nosti, rozd&leni sloudenim, nebo kombinaci obou forem.

Za pfeménu se povaZuje také zména pravni formy spoleinosti. PH
jakékoliv pfemén& spolenosti mifiZe dojit kezhorSeni pravni situace
mensinovych akcionafi, Pfeménu spoletnosti a prava menginovych akciondfd,
jejich zdjmy a ochranu upravuji pravni predpisy velmi podrobng. Obecné lze
ptemény Clenit na fiize, rozd€leni a zmény pravnich forem. Viem pfeménam
spoletnosti je viak imanentn{ zisada, Ze akcion¥ nemfife byt zbaven své G&asti
na spolegnosti proti své viili. Navic pravni dprava pfemén spoleénosti obsahuje

rozsahla prava na informace.

Naptiklad uZ névrh smlouvy o fiizi, jak uvddi T. Dvoidk®®, musf
obsahovat: vyménny pomér akcii suvedenim podoby, druhu, formy,
ptevoditelnosti, jmenovité hodnoty a Gdajii o kdtaci akeii, wdenych k vymeéné za
akcie zanikajicich spolecnosti, wv&etné podrobnych pravidel postupl
a stanovenych lhGt pro vymeénu akcii a vy$i pfpadného doplatku akcionafim
zanikajic{ spoleCnosti na vyrovnani s pravidly pro jeho vyplatu, popfipadé udaj

0 tom, Ze akcie nebudou ménény, s uvedenim divodu.

Dochézi-li pii pfeméné spolecnosti k ukondeni tcasti akcionafe ve
spolednosti, ma tento akciondf, jestliZe nebyl vymémny pomé&r akcii anj

s pfipadnymi doplatky pfim&feny, pravo domahat se dorovnan{ viugi ndstupnické

% iz DVORAK, T. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. Praha: ASP], a. s, 2005, 5. 734
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akciové spoleCnosti. Akciondf se miiZe tohoto prava vzdit pouze pisemns nebo

prohlaSenim na valné hromadé€. V tomto lze také spatfovat zpiisob ochrany
mensinovych akcionafi.

Dalsimi prévy, které miZe menSinovy akciond¥ (menSinovi akcionafi)
uplamnit, je privo na vyménu akcii nastupnickou spolednosti pii fizi a pravo na
odkoupeni akcil néstupnickou spolednosti pfi fizi. Pf fizi akciovych
spoleCnosti, kterd miiZe byt uskutednéna sloutenim nebo splynutim akciovych
spole¢nosti, dochazi ke zruSeni a zdniku piivodni spoleénosti. Tato skuteénost je
vyraznym zdsahem s vyznamnymi prévnimi disledky do postaveni

mensinovych akcionaf.

Flze akciovych spolednosti je upravena obecné v ustanoveni § 69a
ObchZ. a specidlné v ustanovenich § 220a — 2200 ObchZ. Zdkonodérce
poskytuje mendinovym akciondfim prave v souvislosti se schvalovénim
smlouvy o fizi. Obsah smlouvy je upraven v § 220 odst. 3 ObchZ.

Povinnou souddsti smlouvy o fizi je uvedeni vyménného poméru,
v jakém se akcie zanikajicich spole€nosti méni na akcie nastupujici spole&nosti.
Vyménny pomér musi byt vhodny a odivodnény. Timto se rozumi, Ze hodnota
akcii nastupnické spolelnosti, které nabude akciondf zanikajici spole&nosti,
odpovida hodnot€ vymeétiovanych akcii zanikajici spolefnosti. Existuje vicero
metod k uréeni vyménného poméru. Nejlastgjiim zphsobem je urdeni podle
podilu na &istém obchodnim majetku spolenosti. Hodnota podilu na &istém
obchodnim majetku se zjidtuje ke dni pfedchézejicimu rozhodnému dni faze.

Privo odprodat akcie nastupnické akciové spoleénosti tak, jak se ¢ tom
zmituje § 220a odst. 3 pism.i je upraveno v § 220m. V piipad€ zmény pravniho
postaveni akciond¥i napf.. Vyména akeli za akcie jiného druhu, vyména
kétovanych za nekdtované akcie, viména akcii s neomezenou prevoditelnosti za
akcie s omezenou pfevoditelnosti atd., mus{ smlouva o flizi obsahovat zivazek
néstupnické spolednosti odkoupit své akcie od vSech osob, které byly

akcionifem zadastnné spolednosti a nesouhlasily s touto smlouvou.
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42.6

Pravo na odkoupeni akeif nastupnickou spolednosti pfi fizi. Odkoupeni
akeil nastupnickou spole€nosti miZe byt dobrovolné nebo povinné, § 220m
odst. 1 ObchZ. stanovi, Ze nastupnickd spolenost, jejiZz hodnota akeii nebo
zatimnich listd dosahuje alespoii 90 % zékladniho kapitdlu, miZe ve smlouvé
o fuzi uvést zavazek odkoupit akcie, jez byly vymén&ny za akcie zanikajici
spoletnosti.

Vodst. 2 je stanovena povinnost odkoupit akcie z divodu, Ze se
v disledku fiize zménilo postaveni akcionife. Podminkou je, Ze tento akcionaf
se ztastnil valné hromady 2 Ze smlouvu v jejim? diisledku doslo ke zméng jeho

postaveni, neschvalil. Kupni cena za tyto akcie musi byt piiméfena a doloZens

posudkem znalce.

Nesplni-li akciova spolenost svou povinnost, je kazdy akcionaf, jemuz
mél byt vefejny névrh smlouvy urden, opravnén udinit spoleénosti pisemny
navrh smlouvy o koupé akcii. Neptijme-li spoleénost tento navrh do 15 dnil od
doruden, je akcionaf opravnén domahat se uzavieni smlouvy u soudu. Rovnéz

se miiZe domahat nahrady §kody a nahrady ti¢eln vynaloZenych nékladi.

Prava akciondfe pii ovlddnuti kétované spoleénosti

Akciova spolegnost, s jejimiZ akciemi &i jinymi G¢astnickymi cennymi
papiry se obchoduje na regulovanych trzich & burze cennych papird, se
v piipadé ovlddnuti stivd neatraktivni pro ptipadné dal¥i investory. Tato
skute¢nost pfispiva k ohroZeni mendinovych akcionatd tim, Ze cena akcii

ovladané® akciové spolednosti klesa a je o né menSi zajem.

Akcionaf kétované spolednosti, ktery ziskd bud’ sim nebo spoleéné

s jinymi osobami jednénim ve shod&*® podil na hlasovacich prévech, ktery mu

® podle § 66a odst. 2 ObchZ je oviddajict osobou osoba, kterd fakticky nebo pravné vykondvé piimo
nebo nepFimo rozhodujict viiv na Fizeni nebo provozovéni podniku jiné osoby (ddle jen , oviddand

osoba ).

* Podle § 66b odst. | ObchZ je jedndnim ve shodé je jedndnf dvou nebo vice osob uskutecnéné ve
vzdjemném srozuméni s cilem nabyt nebo postoupit nebo vykondvat hlasovact prdva v urcité osobé nebo
disponovat jimi za widelem prosazovdni spolecného viivu na Fizeni nebe provozovdni podniku této osoby
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umozfiuje ovladnuti spoletnosti, je povinen ulinit nabidku pfevzeti viem
vlastnikitm U&astnickych cennych Papird cilové spoletnosti.

Je-li nabidka pfevzeti &in&na proto, Ze to uklddd navrhovateli zdkon,
rozhodnuti statntho orgdnu nebo stanovy spoletnosti, nesmi byt omezena na
uréity pocet iastnickych cennych papiri a musi v ni byt také uvedeno, z jakého
dtvodu se &ini. Pro G&ely povinné nabidky pfevzeti se (tastnické cenné papiry
povaZzuji vZdy za neomezeng prevoditelné. Cena nebo sménny pomér, uvedend
v povinné nabidce prevzeti, musi byt piimé&fené hodnoté Gdastnickych cennych
papirQ.

Ztéchto divoddt ma podle § 183b mensinovy akciondt (mensinovi
akcionafi) pravo ukonéit svou {iast ve spoletnosti na zdklade nabidky na
odkoupeni akcii akcionéfem nebo akcionatt, ktet ziskali podil na ucastnickych

cennych papirech v rozsahu dvou tfetin nebo t# &vrtin hlasovacich prav, a tim

ziskali moznost rozhodovat o spoleénosti.

Prava men3inovych akcionati ve faktickém a smluvnim koncernu

Akciové spolecnosti se zaflefiuji do faktickych i smluvnich koncernit
obvykle zekonomické nutnosti. Jelikoz vidce koncernu Hdi (oviad4) &leny
koncernu, md mensinovy akciondf, ktery vlastni akcie spolednosti, ktera je
Clenem koncernu, je§té vic ztiZenou pozici na realizaci svych zdjmil neZ ve
spole€nosti, kterd by plisobila mimo koncern. Odhaduje se, #e ve vyspélych
zemich jsou takto jako &lenové vétdich skupin ,organizovéany“ tf &tvrtiny
akciovych spolegnosti®.

Z4kladni zasadou faktického koncernu, kterou se ma fidit ovl4dajici
osoba, je, e nesmi vyuZit svého vlivu k prosazovani svého zaméru k uzavfeni
smlouvy, ze které miZe vzniknout ovladané osob® majetkova Wma. VyZaduje-li

ovlédajici osoba na ovl4dané osobg, s niZ nema uzavienou ovlddaci smlouvu,

anebo volby statutdrniho orgtnu nebo vétSiny jeho dlenti anebo vétsiny clemi dozorciho orgdnu této

050by nebo jindho ovlivnént chovdni urcité osoby.
"' Viz CERNA, S, Obchodni pravo. Akciovd spolecnost. 3. dil. Praba: ASPL, 2006, s. 181.
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pfijeti opatfeni nebo uzavieni smlouvy, z nich? vznikne ovladang osob& ujma, je

ovladajici osoba povinna nahradit $kodu z toho vzniklou. Kromé toho je povinna

nahradit §kodu, ktera vznikla spole&nikiim nebo &leniim ovlddané osoby (véetné

mensinovych akcionét) nezdvisle na povinnosti k nahrad® Skody viidi ovlidané
osobé (Viz § 66a odst. 14 ObchZ.).

Smluvni koncemn vznikd na zékladd uzavieni ovlidaci smlouvy nebo
smlouvy o pfevodu zisku. StatutAmi orgén Hdici osoby je opravnsn udilet
statutdrnimu organu fizené osoby pokyny, a to i takové, které jsou pro Hzenou
osobu nevyhodné, jestliZe jsou v z4jmu Fidic{ osoby nebo jiné osoby, se kterou
fidici osoba tvori koncem. Sance menSinovych akcionafti ovladané osoby na
prosazeni svych zajmi je témef nulova. Tito akciondfi proto byvaji oznadovani
jako ,mimo stojici akciona¥i“ (viz vy%e). Mimo stojici akcionaf si miiZe zvolit,
zda zilistane v ovladané spoleénosti i za t&chto podminek anebo svou majetkovou

ucast ve spole¢nosti ukongi.

Povinnou sout4sti ovladaci smlouvy je zdvazek fidici osoby uzaviit
smlouvu o Gplatném pievodu akcii mimo stojicich akcionafl za pFiméfenou
cenu stanovenou na zakladé znaleckého pfezkoumani na pisemnou #4dost mimo
stojicich akcionait.

Kromé ovladaci smlouvy mohou koncemy uzaviit i smlouvu o pfevodu
zisku, ve které se akciova spolenost zavazuje pfevést sviij &isty zisk na ¥idici
osobu. Mimo stojici akcionafi po dobu trvani smlouvy, kdy jim nejsou
vyplaceny dividendy, maji pravo na kazdoroéni pfiméfené vyrovnani. P¥imé&fené
vyrovnani musi byt poskytnuto pravideln€ ve vysi, kterd by podle dosavadnich
hospodéiskych vysledkd spoleénosti mohla byt pravdépodobn& rozdélena jako
podil ptipadajici na akcie mimo stojicich akciondft. To plati i o pievodu jeho

&asti v pomérném kraceni.
I kdyZ vyrovnani mimo stojicich akcionditi neni pfiméfené, nezpisobi

tento fakt neplatnost smlouvy o pfevodu zisku. Spolednici se v8ak miZou
domahat, aby vy¥i pfim&feného vyrovnani stanovil soud.
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4.3 Prava ve vztahu k organim spoleénosti a likvidatorovi

Tato klasifikace mensinovych prav rozdéhyje prosttedky, kieré maji

mensinovi akclonafi k dispoziei, na vztahy k valné hromadg, k piedstavenstvu,
k dozor&i radé a k likvidatorovi.

Mezi mensinova prava ve vztahu k valné hromads patif predeviim pravo
podle § 181 a ndsl. ObchZ. Vynutit si svolini valné hromady k fedent
navrZenych problémd. Déle pak prévo pozadovat, aby bylo na potad jednani ji%
svolané valné hromady zafazeno projedndni zaleZitosti, kterou si menSinovi
akcionafi zvoli. Toto prave musf byt uplatndno v&as, nakolik predstavenstvo
akciové spolecnosti musi uvefejnit doplnéni programu zpsobem platnym pro
svolani valné hromady samotné. ZéleZitosti, které nebyly zafazeny do
navrhovaného pofadu jednani valné hromady, 1ze rozhodnout jen za Gdasti a se
souhlasem véech akcionaft spoletnosti®®. Toto ustanoveni brani pfedstavenstvu
v prosazovani neCekané zmény programu, k niZ by jinak nedosdhlo potfebné
vétdiny.

MenSinové priva vi¢i predstavenstvu v sobé svym zpiisobem zahrnuji
1 mendinové prdva ve veztahu k valné hromadé akciové spolecnosti, protoZe tato
prava musi byt uplatnéna viiéi pfedstavenstvu akciové spolecnosti, které je jejim
statutdrnim orgdnem. Do této skupiny dile patfi privo vznést poZadavek
na pfedstavenstvo, aby uplatnilo viiéi akcionafi, ktery je v prodleni se spldcenim
emisnfho kursu, narok na vhradu pohledavky soudng, anebo jej vyloudilo ze
spolednosti postupem ve smyslu ustanoveni § 177 ObchZ. Opravnéni akcionéfi
mohou uplatnit sv4 prava podle § 182 odst. 1 pism. a), § 182 odst. 1 pism. d),

§ 213d, bez ohledu na zn¥ni stanov akciové spolegnosti**.

Dozordi rada dohlif na vykon plsobnosti pfedstavenstva

a uskute&fiovani podnikatelské &innosti spolec‘:nosﬁ3 3. Menginovi akciond¥i maji

* Viz ELIAS, K., BARTOSIKOVA, M., POKORNA, J. a kol. Kurs obchodniho préva - Prdvnické

osoby jako podnikatelé. 4. vydén{, Praha; C. H. Beck, 2003, s. 328 a nésl,

Viz § 185 odst. 4 ObchZ.
:4 DEDIC, 1. a kol. Obchodni zdkonik, kementdr. Praha: Polygon, 2002, s. 1822.
*Viz § 197 odst. 1. ObchZ.
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opravnéni i viti dozort{ rad¥. Zejména podle § 182 odst. 1 pism. b) ptezkoumat

vykon plisobnosti pfedstavenstva a podle § 182 odst. 1 pism. ¢) uplatnit prdvo na
nahradu Skody vii¢i Elendm predstavenstva.

Zakon stanovi povinnost dozordi rady prezkoumat vykon plsobnosti
pfedstavenstva, nestanovi Z4dnou [hitu, do kdy mé tuto povinnost vykonat, ani
jak a koho svysledky sezndmit. Odboma literatura se ptiklani ke dvéma
nazorim na povinnost seznameni s vysledky pfezkoumdni. Elig§*® reprezentuje
nézor, Ze dozoréi rada ma povinnost pfi kontrole jednat spé&i fadného
hospodafe, vykonat & zafidit kontrolu bez zbytetného odkladu a o vysledku
kontroly informovat ty, ktei k ni dali podnét. D&dis* m4 za to, e z ustanoveni
§ 201 odst. 1 ObchZ. plyne povinnost dozoréi rady seznamit s vysledky své
kontrolni Cinnosti vykondvané na podnét menSinovych akcionatd valnou
hromadu. Dozoréi rada je povinna seznamit s vysledky svého §etfeni viechny
akcionafe pfitomné na nejbliZ$i valné hromadg, a nikoliv samostatn® menginové
akcionafe, ktetf o pfezkoumdéni poZadali. Podle Didige je i toto projev stejného

zachazeni s akcionafi-®.

Nanesté€sti pro mensinové akciondfe Obchodni zdkonfk neupravuje
disledky pfipadn€ho poruSeni povinnosti dozordi rady prezkoumat vykon
plsobnosti pfedstavenstva na Zidost opravn¥nych akcionafd. Mensinovym
akcionafim je dle ustanoveni § 182 odst. 1 pism. ¢) ObchZ. umoXiiuje vynutit
ochranu spoleCnosti v pfipad®, Ze ¢len pfedstavenstva, ktery zpisobil
spole¢nosti Skodu, tuto Skodu dobrovolné neuhradil a pFedstavenstvo jeji tthradu
nevymahd.

Prava menSinovych akcionafl ve vztahu k likviditorovi jsou zastinéna
piedeviim prévem akciondfii poZadovat, aby soud odvolal likvidatora, ktery
poruiuje své povinnosti, a nahradil ho jinou osobou®. Ustanoveni § 71 odst. 4,

ObchZ. je kogentni a stanovy jej nemohou ménit & vyloudit. Naproti tomu

* Viz ELIAS, K., BARTOSIKOVA, M., POKORNA, 1. akol. Kurs obchodniho prava - Prdvmické
osoby jako podnikatelé. 4 vydani, Praha: C. H. Beck, 2003, s. 331

T DEDIC, J. a kol. Obchodrf zdkonik, komentd¥ Praha: Polygon, 2002, s. 1822 a nasl.

*® Viz § 155 odst. 7, ObchZ.

*§ 71 odst. 4 ObchZ. Bez ohledu na zpiisob urdent likviddtora miZe soud na nivrh osoby, jeZ na tom
osvédci pravnf zdjem, odvolat likviddtora, ktery porufuje své povinnosti, a nahradit ho jinou osobou.
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ustanoveni § 219 odst. 2 ObchZ. je svou povahou dispozitivni, tudiz je mozné,
aby bylo zmé&né&no & vyloudeno. Tim ale neni doteno ustanoveni § 71 odst. 4
ObchZ. Rozdil je v tom, Ze u ustanoveni dle § 219 odst. 2 ObchZ. mohou ndvth
na odvoldni likviddtora podat pouze akcionafi spliiujici kvantitativni podminku
§ 181 odst. 1 ObchZ., a to pouze v pHpads, e likvidator byl jmenovan valnou

hromadou.

4.4 Postaveni mensinovych akcionafi vjinych zemich
Evropské unie

Evropskd unie vydala fadun predpisd (nafizeni, smémic a rozhodnut),
kterymi se snaZ o harmonizaci priva uvnitf spoledenstvi, Ackoliv je tento
proces dlovhodoby, je prdvni postaveni meninovych akcionait nadale
vriznych tUpravach jednotlivich &lenskych stati rozdilné, Za zminkn stoji
predevdim smémice o publicité z roku 1968, kapitilovd smémice z roku 1976,
sm&mice o fizich zroku 1978, smémice o rozdéleni akciovych spole&nosti
z roku 1982, smémice o nabidkéch pfevzeti a dal¥i. Je tieba konstatovat, Ze
pravé na useku préva obchodnich spoletnosti, v&em& prava akciovych
spoletnosti, bylo v tomto smé&ru dosaZeno fady pozitivnich vysledki.

Imanentni prévu Evropskych spoleienstvi je zésada stejného postavent
akciondfi ve stejném postaveni, kterd je explicitn® vyjadfena v tzv.

°. Podle &ldnku 42 smémice zajisti prévni predpisy

kapitalové smémici®
¢lenskych statd rovné zachazeni v8em akciondflim ve stejném postaveni. Znéni
tohoto &lankn vychézi z akceptovéni existence stejného zachdzeni s akcionafi ze
strany akciové spolednosti v &lenskych statech uZ i vobdobi pfed pfijetim

uvedené smérnice.

% viz smérnice Rady &. 77/91/EHS ze dne 13. 12. 1976.
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V soucasnosti, i vzhledem k povinnost vyplyvajici ze smérnice Rady
¢. 77/91/EHS ze dne 13. 12. 1976, je zésada stejného postaveni akcionskd ve
statech Evropské unie soudéstf akciového prava.

44.1 Francie

Ve francouzské pravni tpravé obchodnich spole¢nosti jsou poskytovana
menginovym akciondiim, ktef{ disponuji sami nebo ve spojeni s jinymi alespori
10 % podilem na zékladnim kapitélu, nésledujici préva:

¢ PoZadat soud o zamitnuti jmenovani jednoho nebo vice komisait
¢th jmenovanych valnou hromadou.

* Zadat o jmenovan{ jinych komisatt Gt jako néhradu®.

¢ PoZadat soud o jmenovén{ znalce pov&tendho predlozenim

zpravy ohledné jedné nebo vice operaci Fizeni™.

V ptipad® nefinnosti organu spolenosti jsou mensinovi akcionati
opravnéni:

* Svolat valnou hromadu.

» Pozidat soud o ustanoveni mandatdfe povéfeného svoldnim valné
hromady43.

¢ PozZadovat dopln&ni ndvrhu usneseni na pofad valné hromady (k
tomuto opravnéni postatuje, disponuje-li menSinovy akcion4f
alespoti 5 % podilem na zdkladnim kapitalu).

Francouzska judikatura dovodila, Ze v piipadé, kdy akciova spoleinost
prokazateln® prostfednictvim majoritniho akcionafe zneuZiva sva priva, mohou
menginovi akciondi podat Zalobu na prokézani takového zneuziti*.

Akciondfi v kdétovanych spoleCnostech, ktefi jsou alespori dva roky
zapséni na seznanm akcionafQ a dr?i spoleén& alespoil 5 % podil na hlasovacich

' Viz zdkon &. 66-537 z 24. &ervence 1966, &l. 227,

2 Viz zékon &. 66-537 z 24. Servence 1966, &l. 226.

* Viz zékon & 66-537 2 24. tervence 1966, &L 158 odst. 2.

* Viz MESTRE, J. Droit commercial francais, Les Editions Juridiques Associées — LGDIJ, 2002.
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pravech, se mohou sdruZovat ve sdruZenich uréenych k zastupovani jejich zdjmb
v rimei spolegnosti®®. Témto sdruzenim vzniknou dalif préva (viz ni%e), pokud
poskytnou své stanovy spolednosti a komisi burzovnich operaci (Commission
des opérattons de bourse):

o Zédat soud o zamitnuti jmenovéni komisate G&te.

* Doplnit na pofad jednéni valné hromady névrh usnesen.

* Svolat valnou hromadu v pfipad& ne&innosti pfedstavenstva.

» Pozadat o znalecky posudek Fizenf spoletnosti.

* PoZidat soud o odvolani komisate G&th.

* Podat Zalobu na sprivce spolednosti za $kodu, kterou spoleénosti

zplisobil.

Némecko

I vnémecké pravni tipravé akeiovych spoletnosti je silné citit zasadu
stejn¢ho postaveni akcionafii. Explicitng se tato zdsada vyskytuje v akciovém

zékonu od roku 1978, kdy byl novelizovan.

Mendinovi akcionafi mohou poZidat o svolani valné hromady
s uvedenim uéelu a divodu, pokud je jejich podil na zékladnim kapitélu ve vy3i
alespofi 5 %. Tato Zadost musi byt podand v pisemné form&. Stanovy mohou
upravit pravo svolat valnou hromadu jinym zplsobem, a to tak, Ze je umoZn&no
i akcionafim s men¥im podilem na zékladnim kapitalu po4dat o svolani valné
hromady. Neni moZné vak tuto hranici zvy¥it.

Déle je umoZnéno men$inovym akciondfim s podilem alespoii 5 % na
zékladnim kapitdlu poZadovat, aby byly oznimeny body jednani k prijeti
usneseni valnou hromadou. Neni-li Zadosti vyhovEno, mizZe soud zmocnit
akcionafe, ktefi Zadost podali, svolat valnou hromadu nebo ozndmit body
jedndni. Soud miiZe soudasng uréit i pfedsedu této valné hromady.

“ Viz zikon & 94-679 2 8.8 1994, ‘
* Viz akciovy zékon ze dne 6. 9. 1965 ve mén pozdijsich predpisd, § 53a.
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Z4d4-1i skupina mendinovych akciondtti ozndmeni bodii jednani k piijeti
usneseni valnou hromadou, pak stadi, jestiize tyto body oznédmi do 10-ti dnt po

svolani valné hromady®’.

Mensinovi akeionéfi, ktefi disponuji podilem ve vy alespoit 10 % na
zékladnim kapitily, mohou poZadovat, aby se pfi hlasovani o volb¥ &ent
dozor¢i rady hlasovalo nejdtive o kandidatovi navreném mensinovymi
akcionafi*®, Takovd mendina akciondf®, kterd vlastni balik akeif alespofi tfi
mesice pfed kondnim vainé hromady, miZe Zadat, aby byly uplatnény néroky
spoleCnosti na nihradu $kody pfi zaloZeni vii&i osobam povinnym nebo pii
fizeni spole¢nosti viiéi &lendm piedstavenstva a dozort{ rady®. Dale miZe tato
mensina Zadat soud, aby jmenoval jiné osoby k uplaméni naroku na néhradu
Skody nez ty, které jsou povolany k zastupovini spoleénosti, jevi-li se to soudu

jako Gcelné pro fadné uplatn&ni naroku.

Vyznamnym mechanismem k ochrang men$inovych akciondfd je tzv.
akcionaiskd Zaloba™®. I. Pelikdnové povaZuje akciondFskon Zalobu za jeden
z nejpotfebngjdich nastroji ke skutefné ochrand men$inovych akciondrt®’.
Némecka uprava akciondfské Zaloby nepfiznava jednotlivému akciona¥ pravo
Zalovat jménem spole€nosti bez ohledu na jmenovitou hodnotu akcii, které
vlastni, tak jak to umoZfiuje pravo obchodnich spolednosti ve Spojenych stdtech
americkych®. Toto privo mé jen kvalifikovana mengina akcionatii.

*7Viz § 124 akciového zdkona.

“® Viz § 127 akciového zikona.

“ Viz § 147 akciového zékona.

* actio pro socio. )

' PELIKANOVA, 1. KomentdF k obchodnimu zéikoniku, 3. dfl. Praha: Linde, 1996, 5. 224, _

52 iz ZITNANSKA, L. Ochrana mensinovich akciondrov v prdve obchodnych spolecnosti. Bratislava:
IURA EDITION, spol. s r.0., 2000, str. 178 a nésl,
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5 Zneuziti prav mensinovymi akcionafi

Je samoziejme nezbym& nutné, aby préva menfinovych akcionéa byla
chranéna, respektovana, a v pfipad®, Ze tomu tak neni, aby bylo moné domoci
se t&chto prév. Na druhou stranu je viak potfeba p¥ipomenout i hledisko
vétSinového akcionafe. MitZe se stat, Je v&3inovy akcionat, atkoliv je jeho
rozhodujici vliv nesporny, Z4dnym zpisobem neporusil prava men$inovych
akcionatd, tito se viak stejng svych prav neopravnéné domahaji. Takovy postup
mensinovych akcionatll je samozfejm& pro akciovou spoletnost piitss
a zplsobuje ji jednak ztrity Sasové a jednak majetkové. Praxe dokonce vytvotila
termin, kterym oznaCuje praktiky menginovych akciondtd sledujici cile odlisné
od piedstav zdkonodarce a neslouzici jejich ochrang. Jde o tzv. ,.greenmailing®.
Termin byl odvozen od anglického ,blackmailing” slouZictho pro ozadent

vydé&radstvi,

Jak ve svém &lanku naértla tuto problematiku J. Pokom4™, dochézi ke
stfetu dvou rozdilnych zajml. Prvnim je efektivni fungovani akciové
spoletnosti, které obvykle vice le#i na srdei akciondfi majoritnimu, na druhé
strané je zdjem akcionafe minoritniho. Minoritn{ akciont miiZe mit celou fadu
motivii, od téch naprosto korekinich aZ po nekalé, kterymi miZe sledovat jen
cile pro spole€nost 8kodlivé, & dokonce aZ likvidalni, jak doslova uvedla M.
Barto$ikova™*: Poka¥dé, kdy# pHjimam zastoupeni akciové spolednosti ve véci
nivthu na zahdjeni Hzeni o ureni neplatnosti usneseni valné hromady, ktery
podal minoritni akcionéf, zpravidla drzici jednu akcii, kladu si otdzku, zda onen
akcionaf opravdu v&H, Ze je vpravu a Ze vyuZivd svého préva minoritniho
akcionafe, anebo spiSe jde o védomé, zvracené &i ,,perverzni” vyuZivani znalosti

prava minoritniho akcionéfe?

Soudn{ praxe se stejné jako praktiky menSinovych akcionafll vyviji.
Nejvy$& soud ktéto problematice uved!®: ,PH zkouméni prévnich nédsledkd

% Viz POKORNA, J. Squeeze-out: ochrana mensinovych akciondii nebo efektivita spolednosti? Pravni
férum, 2004, &. 6. )

* Viz BARTOSIKOVA, M. Wagiti, & zneuziti prava mensinového akciondfe? Prévni rddce, 2004, &.4.
% Viz Usneseni NS CR ze dne 9. 2. 2000, sp. zn. 32 Cdo 2963/99.
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porudeni pravnich pfedpish pii ptijimani usneseni valné hromady je tiebe
vychézet z komplexniho hodnoceni disledkt takového porugeni. Tedy nejen
zhodnoceni disledkili, které takové porufeni mélo pro jednoho & nikolik
akcionard, ale i z toho, jaké disledky mélo pro viechny ostatni akcionae apro
samotnou spoletnost (a tim zprostfedkovan? i pro akcionafe). Z tohoto pohledu
Je nutno posuzovat i to, zda poZadované prohlaSeni usneseni valné hromady za
neplatné by nemélo pro spolecnost i samotné akcionafe zdvamasi pravni
nésledky, nez mélo poruseni pravnich predpist pfi jeho pHjimani... Zasah do
prav akcionafi, ke kterému v projedndvané vé&ei doslo, nepfedstavoval svévoli
scilem pofkodit drobné akciondfe, ale sledoval zamér zajistit co nejlepsi
vychozi postaveni spoleénosti pro jeji pfipravovanou privatizaci, a tim
1 zajisténi podminek jejiho daltho rozvoje.«

J. Pokomn4a®®

na tomto piikladu dokumentuje, ¥¢ prohlddeni usneseni
valné hromady za neplatné, tedy realizace z4jmu mendinovych akcionaf, byly
v konetném disledku pro spoletnost podkozujici. Na postaveni mensinovych
akcionafd by nic nezménily, naopak by vedly ke zhorfeni hospodéafského

postaveni spole¢nosti, a tim i ke zhorSeni situace mendinovych akcionait.

Castym zpisobem, jak mensinovi akciond¥i zneuZivaji svych prav, jsou
i tzv. Sikanézni Zaloby proti spolefnosti. Tyto Zaloby jsou pro akciové
spole€nosti zatéZujicim bfemenem, jelikoZ se soudni spory smendinovymi
akctondfi vedou dlouho, jsou dilkazn€ komplikované a pravni zastoupeni je
nékladné. Jak na zékladd své vlasmi praxe poukazuje M. Bartodikova®,
z pocate€nich trividlnich divodd, které uvadeli mensinovi akcionafi na podporu
svych Zalob o prohlia¥eni usneseni valné hromady za neplatné, se postupné
vyprofilovaly diikazn& komplikované divody, napiiklad schopnost usnaseni
valné hromady z diivodu jedndni dvou & vice akcionafd ve shod€ a neoznameni

takového jednani a s tim spojend hlasovaci prava.

% Viz POKORNA, J. Squeeze-out: ochrana mensinovych akciond#ii nebo efektivita spolecnosti? Prévni

forum, 2004, &, 6. ]
57 Viz BARTOSIKOVA, M. Vyuziti, &i zneutiti prava mensinového akciondie? Privni radee, 2004, & 4.
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Neni vylouteno, ¢ podobné praktiky akcionafi vlastnicich pouze

jedinou akeii mohly byt vedeny s cilem poskodit konkurendni akciové

spoletnosti. Tento zavér evokuje predeviim fakt, Ze cilem ziskav4ni jediné nebo

Jjen malého mnoZstvi akcii jakékoliv spole¢nosti nemtize byt dosaZeni zisku
z této investice.
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6 Squeeze—out a  problematika  mensinovych
akcionaru

6.1 Squeeze-out, dvod do problematiky

Anglickym terminem ,,squeeze-out”, znamenajicim vymackat, vytlagit,
vylisovat,”® oznagujeme pravni institut, upraveny Obchodnim zskonikem®
v § 183iaZ § 183n. Zjednodusent lze fici, Ze jde 0 mozmost, kterou ma majoritni
akcionaf ovladajici akciovou spoletnost, aby i pies nesouhlas zbyvajicich
akciondfl mohl za splnéni stanovenych podminek ukongit jejich majetkovou
spoluiiast v akciové spoletnosti. Tato prévni Gprava se do deského pravniho
fadu dostala na zakladg novely ObchZ 216/2005 Sb.

Divodd, prof bylo nutno institut nuceného vykupu akeii (squeeze-out)
zakotvit do naSeho pravniho fadu, je mnoho. Jsou v oblasti pravni, politické,
ekonomické atd. Naptiklad P. Cech®® mezi divody uvadi, Ze mira, kterou se
menSinovi akcionafi podileji na spolufinancovani akciové spolegnosti, v praxi
fasto nekoresponduje se zat€#i, jiz pro spoleCnost pfedstavuji. Dokonce
1 realizace prav, na které maji nérok v3ichni akciona¥i bez ohledu na jejich podil
na zakladnim kapitdlu (pravo na inforrace, svoldvéni valné hromady, dcast,
hlasovani, pfedkladani nidvrhd na valné hromadg atd.), mizZe byt pro spoletnost
velikou z4t€Zi. I kdyZ vydaje na tyto zaleZitosti nejsou pro spolecnost likvidadni,
jsou pfece jen zatéZ{ a navic zplsobuji Casové ztraty a ohrozuji efektivni
fungovéni akciové spolefnosti. K dal$im divodim pro squeeze-out lze uvést
v Poslanecké snémovné &asto zmifiovanou nutnost transponovini smérmnice
o nabidkach pievzeti,®! jelikoZ ném tato povinnost plyne z nageho &lenstvi v EU.
A dale v nekalych praktikich mendinovych akcionafd pfekralujicich hranici
zdkonnosti, a tim padem legitimni viili vétSinového akciondfe se takovych
spolednikd zbavit.

3 podle: Anglicky velky slovnlk, PRODICT 2002.

* Viz Z4kon & 513/1991 Sb., obchodni zdkonik v platném znéni,

& Viz EECH, P. Dolsi zamysleni nad tpravou ruceného vykupu akcii. Privni zpravodaj, 2005, &. 6.
¢! Viz 13. Smémice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES o nabidkich pfevzeti.
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Rozporuplné ndzory na tento prévni institut neutichly ani po jeho

out
povaZovat za expropriaci nebo nikoliv. Nespornym Zlistavé, e squeeze-out je

schvaleni. V odbomych kruzich se diskutuje o tom, zdalj j& mono squeeze-

omezenim vlastnického prava. Konkrétn& vlastického prava akcionafe
(vlastnika) k jebo majetku (akeii). Havel B. dokonce nastoluyje otdzku, zda je
institut squeeze-out vsouladu s&l. 11 odst. 4 Listiny zékladnich prav
a svobod®. Vjiném &lanku® autor predkladd nazor, se squeeze-out nen
vyvlastnéni, a pokud ano, tak jenom ,jakési vyvlastnini druhého fadu.“ Jeho
argumentace se ubird smérem, Ze squeeze-out postrada jeden z obligatornich
znakil vyvlastnéni, a to: vydani jednostranného a konstitutivntho spravntho aktu,
kterym by dodlo k vyvlastnni. S tim nesouhlasi P. Cech®, ktery uvadi, Ze
jelikoZ nuceny vykup predpoklada zdsah do majetkovych prav akcionkd, ktery
lze (v zdvislosti na vymezeni charakteru t&chto prav) kiasifikovat jako
vyvlastnéni, je tfeba zabyvat se rovnéZ aspekty jeho fistavné prévai konformity.

Nisledujici tabulka®® & 1 prehledn® zobrazuje povinnosti hlavniho
akciondfe, predstavenstva, obchodnika scennymi papiry, mensinového
akciondfe a organizatora trhu s uvedenim paragrafu Obchodniho zdkoniku, ze
kterého jim tyto povinnosti plynou, a pfipadné sankce.

Povinnost CP ObchZ §§ Sankce

pfedstavenstva
Svolat valnou hromadu s V$echny 183j/1 )
programem vytésnéni
Vyjadfeni ke Véechny 18342 S
spravedlivosti ceny
Podat ndvrh na zapis Véechny 183111 s
usneseni VH do OR
Informovat organizatora Kétované 183nA1 S
trhu
Zachovavat midenlivost Kétované 183e/6 K

* Viz Zakon &. 2/ 1993, CL. 11, odst. 4.: Vyvlastnéni nebo nucené omezent vigsinického prdva je moZné

ve vefejném zdjmu, a to na zdklade zdkona a 2a ndhradu. ;
@ VizHAVEL, B. Vyviastnéni, vytladeni akciondFi a tstavnost. Prévni rozhledy,

2006, &. 6, str. 215-220.

Viz CECH, P. Dalsi zamysleni nad tipravou nuceného vykupu akcit. Pravi zpravodaj, 2005, &. 6,
St 8- 11,

N Zdroj: dokument KCP (Stanovisko & STAN/ 13/2005 ze dne 9.112005) upravenc

Upravy.

podle aktudlni prévni
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Povinnost hlavniho
akcionafe

Obstarat scuhlas CNB
Qbstarat znalecky
posudek

Nabidnout pfim&fena
protiplné&ni

Povinnost prokazat na
vyzvu plvod prostiedkd

Opatfeni k zabran&ni
gifeni informaci

Uvelejnit a oznamit
rozhodnuti o vyt&snéni
CNB

Slozit na vyzvu
protipln&ni v bance
pfedem

Predat obchodnikovi
nebo bance protipin&ni

Povinnost obchodnika

Vyplatit protipingni

Povinnost akcionafe
Sdélit spole¢énosti
zastaveni akcif

Predlozit listinny cenny
papir

Povinnost organizitora
trhu

Oznamit vyfazeni CP
CNB

Vysvétlivky:
CP — cenny papir

N —neplatnost usneseni valné hromady

P —neudéleni povoleni

CcpP

Vechny
Vechny

V8echny
Viechny
Kétované

Kdétované

Véechny

Véechny

CP
Viechny

CP
Viechny

VEechny

cpP

Katované

ObchZ §§

183¥/5
183j/8

183113
183e/11
183e/1

183e/3

183e/11

183i/6

ObchZ §§
183mi3

ObchZ §§
183)/5

1831/5

ObchZ §§

183n/2

Sankce

5P

Sankce

8 K

Sankce
8

A

Sankce

zfgjmé bez

S —moZnost domahat se splnéni povinnosti nebo nahrady $kody Zalobou u

soudu

K~ delikt postiZitelny CNB
A

- prohlaen{ CP za neplatny
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6.2 Prévni dprava squeeze-outy o&ima mensinového akcionare

Legislativni termin ,hlavni akciond® zavadi § 183i ObchZ. Hlavnim
akcionafem se podle uvedeného ustanoveni rozumi osoba, kterd viastni ve
spolenosti uastnické cenné papiry:

a) jejichZ souhrnnd jmenovita hodnota &ini alespon 90% zakladniho
kapitalu spole&nosti,

b) které nahrazuji uéastnické cennd papiry, jejich? souhrnna
jmenovitd hodnota &ini alespofi 90% zikladniho kapitalu
spolednosti,

c) snimiZ je spojen alespon 90% podil na hlasovacich pravech ve

spole¢nosti.

Pouze tato osoba (hlavni akcionat) je oprévnina pozadovat po
pfedstavenstvu svolani valné hromady, kterd rozhodne o prechodu viech
ostatnich G&astnickych cennych papirii spoleénosti na jeji osobu. Spolu se
Zidosti o svolani valné hromady musi hlavni akciondt dorudit spolefnosti
i zdévodn&ni urdeni vy¥e protiplnéni za vykupované (astnické cenné papiry,
znalecky posudek a rozhodnutf Ceské nédrodni banky. Predstavenstvo je povinno
svolat valnou hromadu na zdklad& dorudené #4dosti do 15 dnfi ode dne doruden.

V pozvance nebo ozndmeni o kondni valné hromady, kterého se doméha
hlavni akcion4f za G&elem nuceného vykupu Gdastnickych cennych papird, musi
piedstavenstvo uvést informace o urdeni vy¥e protipngni, pHpadné zivéry
znaleckého posudku, vyzvu zastavnim vefiteliim, ktef jsou spolednosti zndmi
nebo by s ohledem na pé&i ¥adného hospoddfe znami byt méli, aby spoleénosti
sdelili existenci zdstavntho prava k Gidastnickym cennym papiriim vydanym
spolefnosti, vyjadfeni pfedstavenstva k tomu, zda povaZuje vySi protiplnéni
urenou na zékladé znaleckého posudku a rozhodnuti Ceské ndrodni banky za
sptavedlivou. Hlavni akciondf nese néklady na pofizenf a dorueni téchto listin
sém. Menginovi akcionafi jsou v této &4sti procesu squeeze-out obvykle pouze

pasivnimi pihliZejicimi.
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Pokud jde o povinnost u&init vyzvu zastavnim véfitelim, neni podle
komentdte k ObchZ®* jasné, pro¢ ma spole¢nost &init vyzvu t8m zdstavnim
vetiteltm, ktet jsou ji znamd, aby ji sdélili existenci zdstavniho prava (o kterém
spole¢nost nepochybné — kdyz znd zastavni véfitele — vi). Jasné nend ani to, pro&
je vyzva zastavnim vEfitelim souddsti pozvénky na valnou hromadu, kterd je
adresovana vlastnikim uastnickych cennych papiri (pfedeviim mendinovym
akcionaitim), nikoli zastavnim v&fitelim. PHitom ustanoveni zdkona neuklada

spole¢nosti zaslat pozvanku i zdstavnim v&fiteldm.

K pfijeti usneseni valné hromady je potfebny souhlas alespoii deviti
desetin hlast vSech vlastniki GSastnickych cennych papird, ptidem? vlastnici
prioritnich akeii a hlavni akciond¥ maji prévo hlasovat. O rozhodnuti valné
hromady se pofizuje notafsky zapis, jehoZ piilohou je znalecky posudek o vys§i
protipln€ni v penézich. Obchodni zakonik neurluje povinny obsah usneseni
takto svolané valné hromady. Jak uvadi Dvoidk T.* je potfeba spojeni
»vlastnici U€astnickych cennych papiri“ vykladat dZeji, a to tak, Ze vykonavat
hlasovaci pravo miZou jen vlastnici udastnickych cennych papirfi, kteH podle
zdkona a stanov spolegnosti hlasovaci prdvo maji a miZou toto pravo vykondvat.
Menginovi akcionafi, i kdyZ mohou hlasovat, nemaji vpraxi moZnost
pfehlasovat hlavniho akciondfe, ktery disponuje podilern postatujicim k pfijeti

tohoto usneseni.

Usneseni valné hromady musi obsahovat také uréeni, kdo je hlavnim
akcionafem, udaje osvéd&ujici, Ze tento akciondf je hlavnim ekcionafem, vysi
protiplnéni urdenou pro zbyvajici mendinové akcionafe akciové spole€nosti
a lhiitu pro poskytnuti protiplnéni. Vlastni ilastnické cenné papiry v majetku
akciové spoleénosti se rozdéli mezi vlastniky ulastmmickych cennych papird
v pomé&ru jmenovitych hodnot jejich Ggastnickych cennych papirti. JelikoZ pro
ucely stanoveni podilu pottebného pro vznik prava doméhat se vykupu rozdéli
vlastni ugastnické cenné papiry ve vlastnictvi spolecnosti mezi ostatni vlastniky

udastnickych cennych papird v pom&ru jmenovitych hodnot jejich u€astnickych

% viz STENGLOVA, L, PLIVA, S., TOMSA, M. a kol. Obchodni zdkonik. Komentd# 11. vydéni. Praha:
C. H. Beck, 2006, str. 672.
7 Viz DVORAK, T. Squeeze-out aneb mé drobny akciond¥ divod k pldci? Privni forum, 2005, &, 7.
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cennych papirt, posta¢i za situace, kdy ma spoleénost vlastnf dastnické cenné
papiry v majetku, ke vzniku prava na vykup i mens{ podil nez 90% na
Gcastnickych cennych papirech, &i hlasovacich pravech. Tento podil viak uz
nepostaéi hlavnimu akciondti, aby jenom svymi hlasy pfijal usneseni o vykupu

udastnickych cennych papiri.

K piijeti usneseni valné hromady o piechodu vsech ostatnich
ucastnickych cennych papinl akciové spoletnosti na hlavntho akcionife se
vyzaduje predchozi souhlas Ceské narodni banky, ktery nesmi byt star$i nez t#i
mésice, jinak je usnesen{ valné hromady neplamé. Ceskd narodni banka vidy
posuzuje, zda je vySe protiplnni pfimé&fenad hodnoté (astnickych cennych
papiri, piitemZ pil posuzovini pfimé&fenosti vyse protiplnéni piihlédne zejména
ke skute¢nosti, Ze mensinovi akcionafi jsou zbaveni moZnosti volby, zda a kdy
se utastnické cenné papiry ptevedou na hlavniho akcionafe. Ma-li pochybnosti,
pfihlédne Ceska ndrodni banka k z4jmu menginoviich akcionaf.

Ceska nérodni banka je garantem spréavnosti postupu pfijiméni usneseni
o vykupu u€astnickych cennych papirt valnou hromadou a zéroveii garantem68
nékterych prostiedkl ochrany prav mensinovych akciondft. Hlavni akcional ma
povinnost uéinit opatfeni na zabran&ni pifedasného a nerovného &ffeni informaci
o svém zadméru vykoupit Ulastnické cemmné papiry. Tato povinnost pouceni
o zdkazu vyuZivat diivémé informace a povinnost udinit potfebnd organizatni
opatfeni k tomu, aby se zabranilo vyuZiti téchto informaci, a kontrolovat, zda
k jejich vyuZivani nedochizi, se tyka pfedev¥im osob, které znaji zédméry
hlavniho akcionafe, ktery je dokonce povinen o t&chto opatfenich neprodlené

pisemné informovat Ceskou narodni banku.

Je povinnosti hlavniho akcionafe vici Ceské narodni bance oznamit bez
zbyteéného odkladu své rozhodnuti o tmyslu vykoupit Gastnické cenné papiry
podle § 183i a nasl. ObchZ. Ceskd nérodn{ banka miize do osmi pracovnich dni
od predloZeni ndvrhu usneseni o vykupu tastnickych cennych papird hlavnimu

akcionafi uloZit, aby ve stanovené Ihiit&¢ zmé&nil navrhovanou vy3i protiplnéni

® Viz STENGLOVA, L, PLIVA, S., TOMSA, M. 2 kol. Qbchodni zékonik. Komentd¥. 11. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2006, str. 669.
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a zohlednil objektivni kritéria ocenni a konkrétni zvld$tnosti akciové
spole¢nosti. Pokud hlavni akciond neobdr do osmi dnt od Ceské narodni
banky stanovisko k vykupu ti€astnickych cennych papirti, popfpadé v této Thité
Ceskd narodni banka neudsli souhlas nebo vykup nezakéZe, mé se za to, Ze
s vykupem souhlasi. Své stanovisko miiZe Ceskd narodni banka v uvedené lhijts

dopliiovat nebo ménit.

Ceskd nirodni banka miize hlavnimu akcions¥i vykup uastnickych
cennych papirl i zakdzat ve [hité osmi pracovnich dnd od predloZeni nabidky
ptevzeti, je-li vrozporu s privnimi pfedpisy, nebo do t# pracovnich dni ode
dne, kdy marné uplynula lhita pro zménu vyse protiplnéni, anebo zména
provedend hlavnim akciondfem neodpovidd zmén& uloZené Ceskou nérodni
bankou.

Garanci toho, Ze men3inovi akcionafi obdrzi pen&zité protiplnéni za své
podily, je, Ze hlavni akciondf je povinen pfedat obchodnikovi s cennymi papiry
nebo bance pfed kondnim valné hromady penéZni prostfedky ve vySi potfebné
k vyplat€ protiplnéni a valné hromadé tuto skutednost doloZit. Vyplatu
protiplnéni pak provadi obchodnik s cennymi papiry nebo banka. Ceska narodni
banka mtZe po hlavnim akciondii pozadovat prokazani pévodu a dostatku
zdroji pro splnéni zévazku vzniklého z vykupu héastnickych cennych papird,
poptipad® sloZeni zilohy na tdet banky ve vy¥i a za podminek, které Ceskd
narodni banka stanovi. Ceskd nirodni banka mfi¥e hlavnimu akcionafi vykup
udastnickych cennych papir zakézat, nevyhovi-li hlavni akcion&f poZzadavku
prokazani pivodu nebo dostatku zdroji.

Menginovi akciondfi mohou od okamZiku obdrZeni pozvinky na valnou
hromadu, pfpadné od okamZiku ozndmeni jejtho kondni, poZidat soud
o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni. Neni-li toto privo vyuZito do mésice
ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady do obchodniho rejstitku,
zanikd. Menginovi akcionafi (vlastnici 0&astnickych cennych papird) maji
moznost podle platné legislativy pozadat soud o prezkoumdni pfiméfenosti
protiplnéni v prekluzivni lhit¢ jednoho mésice, a to ode dne ozndmeni kondni
valné hromady. Jak plyne z v¥3e uvedeného, je mozno Zadat soud je¥t€ pfed tim,
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neZ prekluzivni lhita zatne béZet. Prdvo doméhat se pfezkouméni pfim&fenosti

protipln€ni se pfizndva pouze men$inovym akcion4iim, a nikoli i zistavnim

véFiteliim.

V pfipadg, Z¢ menSinovy akciondf nevyuZije prévo pozadat soud
o pfezkoumani protiplnéni, nemiZe se nepfim&fenosti protiplnéni jiz dovol4vat,

a to v Zadné fazi ptipadného soudniho Fizeni, ani jako ptedb&Znon otdzku.

Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznéno pravo na jinou vysi protipinéni,
je pro hlavniho akcionafe a pro spoletnost zavazné co do zdkladu pfiznaného
prava i vidi ostatnim menSinovym akciondfiim. Promldeci doba zatini b&Zet
ode dne pravni moci rozhodnuti, a to vi&i viem oprdvnénym osobam bez ohledu
na to, zda byly UCastniky fizeni. I kdyZ zévazek spoletnosti co do zékladu
ptiznaného prava je stejny i vii¢i osobam, které nebyly tidastniky fizeni, v némz
doSlo ke zmé&né& vyde protiplnéni navrZzeného hlavnim akcionafem, neznamend
to, Ze se 1 osoby, jeZ nebyly €astniky tohoto Fizeni, mohou domdhat vykonu
rozhodnuti ohledné svych pohleddvek vi¢i hlavnimu akcionafi. Je &isté na
dobrovolnosti hlavniho akciondfe, zdali pohleddvky osob, které nebyly
U&astniky fizeni, uhradi. Pfizna-li soud né&kterému z mendinovych akcionaiti
pravo na jinou nez hlavnim akcionafem nabidnutou vysi protiplnéni, mohou se

ostatni opravnéné osoby domahat stejné vyse protiplnéni soudni cestou.

Ur&eni nepfiméfenosti vy¥e protiplnéni nezplisobuje neplatnost usneseni
valné hromady podle § 183i odst. 1 ObchZ. Névth na vysloveni neplamosti
valné hromady podle § 131 ObchZ nelze zakladat na nepiiméfenosti vyse
protipln&ni. Divodem pro prohiiSeni usneseni valné hromady o vykupu
iastnickych cennych papirl za neplatné nemize byt nepfimé&fenost protiplndni.

QObchodni zédkonik v § 183m k otdzce protiplnéni uvadi, Ze oprdvnéné
osoby, tedy i men3inovi akcionafi, maji pravo na protipln&ni v penézich. Jeho
vy8i uréi hlavni akciondf. Hlavni akciondf doloZi pfiméfenost protiplnéni
znaleckym posudkem, ktery nesmi byt star¥i neZ tfi mésice ke dni doruceni
zadosti podle § 183i odst. 1 ObchZ, a jeho vysi prezkouma Ceskd nérodni
banka. Z legislativni Gpravy vyplyva povinnost hlavniho akcionife poskytnout
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pfiméfené protiplnéni oprévnénym osobam v pendzich. Vyse protiplnéni musi
byt doloZena znaleckym posudkem. Znalce vybird a odmtivje hlavni akciondf,
a proto hrozi riziko, Ze by mohla byt ohroZena jeho nezvislost. De lege ferenda
je moZno uvazovat o tom, Ze by znalce jmenovali mensinovi akciondH, pfitom
ale hrozi nebezpeti ohroZeni znalcovy nestrannosti ze strany mensinovych
akcionafli, anebo po vzoru némecké Upravy by znalce jmenoval soud ze
seznamu znalcd. Podle § 183j odst. 4 ObchZ se névrh usneseni valné hromady

nesmi vuréeni vy3e protiplnéni odchylovat od zddvodndné vyze protiplnéni

nebo od znaleckého posudku.

Spravedlivé, pfimétené protiplnéni je jediny a v zdsad® i nejlepdi zpisob
ochrany prdv mendinovych akcionaft v pfipadg, 7e se hlavni akcionaf rozhodne
»zbavit se* ostatnich akctonafli. Vzhledem k vyrazné v&t$ing, kterou § 183i
ObchZ vyZaduje po hlavnim akciondfi, lze konstatovat, Je viichni zbyvajici
mensinovi akcionafi, bez ohledu na jejich podet, maji v akciové spolednosti
s takto silnym postavenim hlavniho akcionafe jenom velmi malou nadéji na

prosazeni svych ziajmn v piipadg, Ze jsou odlisné od zajmi hlavniho akcionafe.

6.3 Squeeze-out ve vybranych statech Evropy a moZnosti
mensinovych akcionara

Potfebu institutu squeeze-out si uvEdomovali i zékonoddrei v jinych
statech. Proto p¥istupovali k riznym Gpravam samostatné na zékladé svych
specifickych potfeb. Nicméng, afkoliv postupovali nekoordinovang, lze
v tpravich raznjch statd vidét i stejné se opakujici prvky (coZ zZptisobila
i pHiprava a nasledné pfijeti smémice o nabidkach pievzetf), o femZ sveéddi
i nasledujici tabulka €. 2.

minim#lnf podil
stat squeeze-out lhéta pro vétiinového cena
uplatnéni akciondfe v %
stejné jako u
Belgie ano kdykoliv 95 nabidky prevzeti
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RN na zakladg
Ceska republika ano po nabidce 90 znaleckého
pfevzeti posudku
— na zakiadg
Francie ano po nabidce 95 znaleckého
prevzeti posudiq, ne niZsi
ne? v nabidce
pilevzet
na zdkladg
Italie ano po nabidce 98 naleckého
pievzeti posudku mmalce
urfeného soudem
po nabidce ne niZ¥ ne2
Mad’arsko ano pfevzeti 90 v nabidce pfevzet]
uréend soudem a 1
Nizozemi ano kdvkoliv 95 az 3 malei
na zékladg
Némecko ano kdvkoliv 95 maleckého
posudku, ne niZ%i
neZ teinf cena
urtend znalcem,
Polsko ano kdykoiiv 95 vybranym valnou
hromadou
pfiméfend a
Rakousko ano kdykoliv 90 diivodna
na zdkladé
Siovensko ano po nabidce 95 maleckého
pievzeti posudku, ne ni2¥i
neZ v nabidce
plevzeti
Span¥isko ne - - -
po nabidce stejna jako u
Svfearsko ano pfevzet! 98 nabidky ptevzeti
po nabidce stejnd jako u
Velka Britinie ano plevzeti S0 nabidky pfevzeti

Tabulka® &. 2.: srovnéni iprav squeeze-outu ve vybranych stitech.

% Zdroj: http://www.cmsc.com.
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6.3.1

Francie

mZékon ’6. 66-537 o obchodnich spoleénostech upravuje zakladni zasady
&innosti obchodnich spolegnosti, véetn& spoletnosti akeciovych (societé anonyme
par actions). Tento zdkon byl mnohokrit novelizovin a zmény se dotykaly
i Gpravy chranici menginové akcionate.

Squeeze-out ve Francil je moZné uplatit pouze ve spole€nostech
registrovanych pro obchodovani na regulovanych trzich. Squeeze-out probiha ve
dvou fazich:

a) vefejna nabidka na odkoupeni zistavajicich menginovych podild,

b) proces vyt&snéni menginovych akcionaid.

VEtSinovy akcionAf musi vlastnit alespoii 95% uZastnickych cennych
papirG, aby mohl podat vefejnou nabidku na odkoupeni zstavajicich
udastnickych cennych papiri. Nabidka na odkoupeni ziistavajicich G&astnickych
cennych papird musi v sob& zahrnovat nejen odkoupeni akcif, ale viech
ucastnickych cennych papird, které spolednost emitovala (napf. obligace,
vyménitelné kupony, zatimni listy), a také cenu, kterou vétSinovy akciondfd
poskytne jako protiplnéni. Tato nabidka musi byt jeit® pifed vefejnym
vyhléenim schvélend komisi pro dozor nad kapitdlovym trhem. Po zvefejnéni
nabidky na odkoupeni zstavajicich ugastnickych cennych papird se vichni
jednotlivi menginovi akcionafi mohou rozhodnout, zdali akeeptuji stanovenou
nabidku nebo setrvajl se svou majetkovou udasti naddle jako spoletnici

v akciové spoleénosti,

K samotnému squeeze-outu mitze vitiinovy akciondl pfistoupit aZ po
obdrseni souhlasného stanoviska komise pro dozor nad kapitdlovym trhem.
Protipingn{, které mensinovi akcionafi obdrZi, se uréuje zpravidla na zékladé
trini ceny akeii, jejiho vyhledu do budoucna, zékladniho kapitélu spole€nosti
a hospodafeni spolednosti v poslednich letech, Tuto cenu musf potvrdit
nezavisly znalec urdeny komisi pro dohled nad kapitalovym trhem. Cena musi
byt vyplacend v pengzich. Vyplacena suma nesmj byt niZsi, nez suma vyplacena

pH vefejné nabidce. Komise rovné dohlii ma cely pribeh squeeze-outu.
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6.3.2

V piipad®, Ze komise zjisti poruSeni zakona, pfikaZe navrhovateli zménit
podminky nabidky.

Vyt€snéni mendinovi akciondfi se miZou proti rozhodnuti odvolat
k odvolacimu soudu v PafiZi, ktery miZe posuzovat pochybeni komise, znalce,

vétSinového akciondfe, ale nikoli vy¥ku protiplnéni.

Némecko

—_ Sucinnosti od 1. ledna 2002 obsahuje némecky akciovy zdkon (AktG)
Upravu squeeze-outu. Tato Uprava se v Némecku vz;caﬁlije na akciové
spole¢nosti kétované, nekétované a také na komanditni spolednosti na akcie,
protoZe problémy s vytésnénim mensinovych akecionaf miZou nastat i v téchto
spole¢nostech. Komanditni spoletnosti na akcie se v &eském platném pravnim

fadu nevyskytuji.

Vetdinovy akcionaf musi drZet rozhodujici podil ve vy3i alespofi 95%
v okamZiku pfijeti usneseni valné hromady, kterym se rozhoduje o vyté€snéni
mensinovych akcionafi. Némecky akciovy zdkon neomezuje pravo vykupu
ZAdnou Ihitou po nabyti 24daného podilu. To znamend, Ze némecky veinovy
akcionat miZe piistoupit ke squeeze-outu kdykoliv, na rozdil od nasi Gpravy, ve
které¢ ma hlavni akcionaf prekluzivni tH{mé&si¢ni lhitu, K tomu, aby tak mohl
ucinit, se vyZaduje zejména pfijeti usneseni valné hromady o pFevodu akeil
mensinovych akcionath za pfimé&fené protiplnéni. Pfimé&fenost protipln&ni musi
byt ovEfena nezdvislym auditorem, kterého uréi soud na zakladé Zadosti
vétiinového akciondfe. Diéle musi vétdinovy akciondf plnit informadni
povinnosti vyplyvajici pro n&j ze zdkona a musi podat Zédost o zapis zmé&n do
obchodniho rejstiku.

PH stanoveni ceny pfiméfeného protiplnéni je dilezitym aspektem
primérné cena akeii obchodovanych na vefejnyceh trzich za posledni tfi mésice
pfed schvalenim usneseni valné hromady o pfevodu akeii na v&tSinového
akcionate.
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6.3.3

MenSinovi akciondfi se miZou v tzv. pfezkoumacim ¥zeni domdhat
zmény usneseni valné hromady, kterym se prevadsji itastnické cenné papiry
mendinovych akciondit na akcionafe vétSinového, nebo u soudu namitat
piim&tenost vySe protiplnéni. Pokud soud uzn4, ze vy3e protipinéni nebyvla

pfiméfena, stanovi na Zadost mensinového akciongie ceny novou

Polsko

Polskd uprava squeeze-outu je obsaZena vzikonu o obchodnich
spolenostech. Institut squeeze-outu je viak moiné aplikovat pouze na
spole€nosti neregistrované na vefejnych trzich. V piipads, ze je spoletnost
registrovanou spolecnosti, musi byt nejdtiv sta¥ena z obchodovani na vetejnych

trzich.

Valna hromada akciové spolefnosti mii%e pfijmout usneseni, kterym
opraviiuje vé&tdinového akciondfe drZictho alespoi 95% podil na zikladnim
kapitalu spoleénosti k pfevzeti zbyvajicich podild od meniinovych akcionaid.
Zikon dale stanovuje, Ze 95% balik akcii mii?e byt v drZeni nanejvys péti osob
jednajicich ve vzajemné shod®. Z nuceného pfevzeti jsou vyloufeny nékteré
akcie, a to zejména akcie ve vlastnictvi stdtu, zaméstnanecké akcie
z privatizovanych spoletnosti. Zékon ddvi moZnost, aby stanovy akciové
spolecnosti zvydily podil vét§inového akciondfe na zikladnim kapitélu i na vic
nez 95%.

Nucené prevzeti je mo?né a? po spinéni nZkolika podminek. Valna
hromada mus{ usneseni o nuceném prevzeti vzit na védomi. Usneseni musi byt
schvaleno alespoit 95% viech hlash a pfi hlasovéni o usneseni o pfevzeti md

kazd4 akeie rovné postaveni. Nelze tudfZ upfednosmit tzv. zlaté akcie.

Na #adost predstavenstva akciové spoleénosti valnd hromada nebo soud

uré{ znalce k provedeni ocenéni a stanoveni ptimé&fené hodnoty protiplnéni. Pro

urdeni pfim&feného protiplnni nejsou stanovena #4dna pravidla. Je tedy &isté na

uvé¥eni znalce, které okolnosti vezme pii urovani ceny v potaz.
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6.3.4

Majitelé akcii, které nebudou pfedloZeny pfedstavenstvu, ziraceji narok
na vyrovnani za tyto akcie. Za zbyvajici akcie vétlinovy ekciondf vyplati
mensinovym akcionafim piimeéfené protiplnéni stanovené znalcem ve lhit® ti

tydni ode dne zvefejnéni vyse protipinéni.

Mensinovi akcionaii se mohou doméhat svych prav podinim Zzaloby
k soudu v pfipadé, Ze doslo k poru¥eni zékonnych ustanoveni, spolefenské
smlouvy nebo vét§inovy akciondi' jednal v rozporn s dobrymi mravy, anebo
v pfipadé€, kdy vét§inovy akcional pfijal usneseni s cilem poskodit mendinové
akcionéfe.

Slovensko

Zékonem &. 644/2006 Z.z., kterym se méni a dopliuje zdkon o bankach
a n&které daldi zdkony (mimo jiné zékon o cennych papirech), byla do
slovenského pravntho Fadu transponovana smérnice Evropského parlamenty
a Rady Evropské unie 2004/25/ES z 21. dubna 2004 o nabidkach pievzeti.

Timto zikonem byla nové zavedena pravni dprava squeeze-outu
umoZiujici vétSinovému akcionafi spolefnosti, jejiz akeie se obchoduji na
regulovaném trhu, vytlagit viechny zbyvajici akcionéfe akciové spolednosti, a to

i proti vili mensinovych akcionafi.

Vit§inovy akciondt musi vlastnit alespoii 95% podil na zékladnim
kapitalu, se kterym je spojeny 95% podil na hlasovacich privech viech
akciondhi spoletnosti. Vétsinovy akcioné¥ mé povinnost uskuteénit dobrovolnou
anebo povinnou nabidku pfevzeti Gdastnickych cemnych papiri. Do podilu
vétdinového vlastnika se zapoditdvd i podil tfetich osob, pokud je mezi
vét¥inovym akciondfem a t¥mito osobami pisemnd smlouva o vykonu
hlasovacich prév. V&t§inovy akcionst ma dale povinnost ozndmit svoje
rozhodnuti o odkoupeni zbyvajicich podili ve spolenosti bez zbyteZneho
odkladu spolenosti, Narodni bance Slovenska 1 viem men3inovym akciondfiun
akciové spoletnosti a piipadnym zastavnim vEFitelim.
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Nérodni banka Slovenska ud&li do deseti pracovnich dnti od oznameni
wvEiinového akciondfe souhlas, pokud bylo oznimeni vitSinového akcionafe
Uplné a vsouladu s platnou legislativou. Bez tohoto souhlasn je privo na
odkoupen{ vi¢i mendinovym akciondflim ned&inné. Prévo na odkoupeni
ulastnickych cennych papird musi byt uplaténo vétdinovym akcionatem
v prekluzivni Thité¢ t mésich od podéni nabidky ptevzeti, jinak toto privo
zanikne. Pokud chee vét§inovy akcionéf ziskat prévo na odkoupeni G&astnickych

cennych papirtt znovu, je povinen zvefejnit novou nabidku prevzeti.

Mensinovi akciondfi maji povinnost navrh smlouvy o koupi #¢astnickych
cennych papird pfijmout ve lhit€ uvedené v ndvrhu. Pokud mensinovy akciona¥
v uvedené 1hit¢ ndvrh smlouvy nepfijme, miZe se vétSinovy akciona¥ do tH
mésicl ode dne, kdy Ihiita mensinovému akcionati uplynula, doméhat u soudu,
aby souhlas menginového akciondfe nahradil svym rozhodnutim.

Piiméfené protiplnéni miZe byt ve form& penéZni, ve formé cennych
papirii, nebo kombinaci obou forem. Pokud vétsinovy akcionéf nabizi i mo#nost
pfijmout jako protipln&ni cenné papiry jiné spolefnosti, musi alternativnd
nabidnout i protiplnéni vyhradné v penézich. Za kritéria pfiméfenosti protipln&ni
se povazuje:

a) protiplnéni dosahuje alespoil vy3e protiplnéni, které obdrZeli
akciondfi pf povinné nabidce pievzet, pfi kieré dosdhl
vétiinovy akcionaf alespoil 95% podil na zékladnim kapitélu
spoleénosti,

b) protiplnéni dosahuje alespoil vySe protiplnéni, které obdrZzeli
akcionafi pfi dobrovolné nabidce pfevzeti, p¥i které dosahl
vét§inovy akcionaf alespoii 95% podfl na zikladnim kapitalu
spole&nosti, aviak jenom tehdy, kdyZ veétiinovy akcionif byl
zaroveli vramci této nabidky pfevzeti Vspé&Sny vrozsahu
alespoti 90%,

¢) piim&fenost protipingni je wrlena na z&klad€é znaleckého
posudku, ktery pro tento u€el nesmi byt stardf neZ th mésice.
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6.3.5

636

Legislativa umoZivje mendinovym akciondtim podat salobu v piipads
nepfim&fenosti protipinéni. Pokud soud vyhovi alespoii jedinému akcionaf, Jje
toto rozhodnuti co do vyde protipinéni zavazujici pro vétsinového akciondte vidi
viem menSinovym akcionahim, bez ohledu na to, zdali se u soudu pFezkouméni
doméahali nebo nikoli. Ditkazné bfemeno nese menginovy akcionat pouze tehdy,

pokud byla pfimé¥enost protiplnéni uréend znaleckym posudkem.

Svycarsko

Pravni tprava ve $vycarské legislativé je ponékud odli$na od ostatnich
pravnich Uprav &lenskych zemi EU. Uprava instituu squeeze-out obsahuje
zékon o cennych papirech, ktery ve svém &lanku 33 stanovi, Je navrhovatel musi
drZet podil nejméng 98% akcii aby mohl podat soudu ndvrh na zrudent
zbyvajicich mendinovych podild. Névrh na zrufeni mensinovyich podild mus
vetSinovy akcionaf podat ve lhité tH m&sicl od nabyti 98% podiln na zikladnim

kapitalu spoleénosti.

Utastniky fizeni pfed soudem jsou vétSinovy akcionsF a samotnd
spolefnost, nikoli akciondfi menSinovi. Predtim, neZ soud vydd rozhodnuti
0 zruSeni menSinovych podilt, je soud povinen splnit svou oznarmovaci
povinnost a nejméné tiikrat zvefejnit ve ¥vycarském obchodnim vEstniku

informaci tykajici se dotéenych akciondfi.

Mensinovi akciond¥i mohou u soudu ovliviiovat podminky, za kterych
budou jejich akcie odkoupeny. Obvykle dochazi k vyplaceni protiplnéni ve vysi,

ktera byla stanovena ve vefejné nabidce.

Velks Britdnie

Pravni Uprava squeeze-outu je zaloZena na statutdrni privni upraveé, a to
v zékonu o spole&nostech z roku 1985 (Company Act), pfi¢em? tato Uprava je
konkretizovana soudnimi rozhodnutimi, kterd& maji zésadni interpretadni
vyznam, tak jak je to v angloamerické pravni kultufe obvykI€.

.58 -



Vétdinovy akcionaf, ktery chee prevzit veskerd akcio spoleCnosti, musi
drZet podil ve vys3i alespoti 90% zkladniho kapitalu. PFi vyiladent mensinovych
akcionafl proti jejich viili musi VEtSinovy akciondf dodr¥et stejné podminky,
jaké navrhoval u nabidky pievzeti. Nabidka prevzeti musi obsahovat zgjem
vetsinového akcionate na ziskani véech akcij emitovanych akciovou spolednosti.
VeiSinovy akciondf musi ziskat 90% podil nejpozdéji do &yt mesica od nabidky

pievzeti,

Men$inovi akciond#i mohou v pfipad€ nesouhlasu s nabidkoy plevzeti ve
Lhiité 6 tydnt podat Zalobu, a doméhat se tak vynéti jejich akeii z nucengho
pfevzeti. Soudni praxe viak ukazuje, Ze mensinovi akcionsri majf s takovou
Zalobou jen malou $anci na uspéch, jelikoZ nabidka Phijatd v 90% akcionaii je

povaZovana za ptimé&fenou.

6.4 Harmonizace pravni upravy squeeze-outu s komunitarnim
pravem

6.4.1 Retrospektiva vivoje

Evropskd komise si uvédomovaia potfebu hamonizace pravniho
prostiedi v otizee nuceného vykupu Udastnickych cennych papird, ato Zejména
z diivodu zajistén{ existence rovaného postaveni akciondd, urteni ptim3Feného
protiplnénf mensinovym akciondfim a praiva vétSinového akciondfe vytésnit

menginové akcionaie.

JelikoZ se dlouho nedatilo p¥jmout smémici o nabidkich pievzet],
ustanovila Evropskd komise pro tyto tcely High Level Group of Company Law

Experts” s pfedsedou Jaapem Winterem.

7 Zévery komise jsou k nahlédnutf na strénkdch Evropské unie viz:
htlp:f;‘emope.eu.int/comm/internal_marketfenfcompany/companyfmodcm}conmlﬂreport&en.pdﬂ
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Vysledkem préce komise expertd byly dvé zpravy, které byly pfedloZeny
Evropské komisi a Evropskému parlamentu. V t¥chto zprévach se komise
expertd shodla pfedev§im na ndsledujicich bodech:

* vetdinovy akcionaf, ktery ziskd kontrolu mad spolenosti, nabidne
protiplngni ve vysi, kterou vétSinovy akciondf zaplatil v obdobi § — 12
mésict pied ovladnutim spoleénosti,

* pokud v&tSinovy akciondf ziskd 90% - 95% akeii spolednosti, umo¥ni se
tomuto akcionafi odkoupeni zbyvajicich podili za ptim&tenou cenu,

* vplipad® nabidky pfevzetl rozhoduji o pfijeti nabidky plevzeti
men3inovi akciondf,

e nutnost dodrZeni principu proporcionality mezi mirou rizika a prévem

kontroly nad akciovou spolednosti.

Vetdina Elenskych statd Evropské unie pfijala uZ diive vlastnf tpravu
institutu  squeeze-out. Komise se domnivala, %e pravo nuceného vykupu
udastnickych cennych papiri by mélo byt zarudeno vét§inovému akciondti ve
viech ¢lenskych statech na zéklad€ splnéni stejnych podminek. Obdobng by
mélo byt zarudeno pravo menginovych akciondit odprodat své Gdastnické cenné

papiry vétiinovému akciondfi (tzv. sell-out).

Za predpokladu, Ze cenu vyplacenou pii nabidee pfevzeti akceptovalo
90% adresati nabidky, je potfeba tuto cenu povaZovat za spravedliveu a tato
cena urfuje i cenu pfim&feného vyrovnani pfi vyuXiti squeeze-outn. Vyse
protiplnéni by méla byt uréena jako cena nejvy$si, kierd byla vyplacena na trhu
nebo 1 mimo n&j ve 1hit€ 6 — 12 mésich pfedchézejicich dni ziskani komtroly,

a to vietng&,

Komise dale doporudila zavedeni institutu squeeze-out s argumentaci, Ze
neustdla ochrana priv mensinovych akciondfi neimérné finantné zatéZuje
akciovou spoleénost. Mensinovi akciondfi mohou vyuZit (zneuZit) svych prév,
a ohrozit tak plany vétSinového akciondfe z divedu vynuceni si nepatfi¢nych
vyhod anebo ustupk(l ze strany vétSinového akcionafe. RovnéZ pritomnost
mendinovych akciond¥d znamend nutnost udrfovat informadni infrastrukturu
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potfebnou pii vykonu prév viech akcionaft, coz vede k neefektivits a zvySovéni

nakladil na provoz akciové spoletnosti,

Institut squeeze-out je efektivngjsf a utelnéj$i ne? vyfazeni cennych

papiri akciové spolednosti z obchodovéni na oficidlnim trhu.

Nekteré zévéry komise experti byly zapracovany do smérnice
2004/25/ES o nabidce pfevzeti piijaté v dubnu 2004 Eviopskym parlamentem
a Radou Evropské unie, kterd musi byt implementovéna ¢enskymi stity do 20
kvétna 2006.

64.2 Smémice o nabidkach ptevzeti

Smérnice 2004/25/ES”" o nabidkéch prevzeti byla p¥ijata 21. dubna 2004
Evropskym parlamentem a Radou Evropské unie. Clenskym stétiim vyplyva
Ztéto smeérnice povinnost uvést své privni ¥dy do souladu se smérnici
o nabidkéach pfevzeti do 20. kvétna 2006.

K cilim, které si tato smérnice klade, patfi koordinace, srozumitelnost
a prihlednost pravnich otizek, které maji byt feSeny v pipadé nabidek prevzeti,
pfedchézeni naruSovéni regulaci bezdivodnymi rozdily v kulturich Fzeni
a spravy &lenskych statl Evropské unie. Clenské staty by mé&ly pfijmout opat¥eni
k ochran drzitelti cennych papirl, zejména drZiteli s mensinov§mi podily pii
ovladnuti jejich spoletnosti. Tato ochrana by m&la byt zaji¥téna tim, Ze lenské
staty uloZi osobé, kterd spolednost ovladia, aby uinila nabidku viem dr¥itelam
cennych papird spolegnosti na pfevzeti viech cennych papfr v jejich dr2eni za

spravedlivou cenu v souladu s obecnou definici.

Pfijatd smémice kombinuje to, deho bylo vrémei pravnich Fada

lenskych statl dosaZeno a co je uznévane za Vistavnd konformni’>. Smé&rnice

7! Viz hitp Jfwww.europa ew.int/eur-lex/lex/Notice.do?val=387147:cs&lang=cs&list=387147:cs,
&pos=1&page~1&nbl=1&pgs=10&hwords=&checktexte=chceckbox&visuv=ttexte.

7 Viz HAVEL, B. Squeeze-out. Protitistavni nebo legitimni ndstrof zmény viastnické struktury akciové
spolednosti? Pravoi rozhledy, 2004, &. 21, sir. 773,
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upravuje zdvazn€ nabidky pfevzeti a také navazujici nuceny vykup akcii od
mensinovych akciondfl, at’ jiZ ziniciativy vtiinového akciongfe @€L. 15

squeeze-out>), nebo mensinovych akciondfd (&1, 16 sell-out™).

Smérmice upravuje pouze squeeze-out, kdy nedochdzi ke zrufeni a zaniku
pavodni spoletnosti””, ale pouze k pfevodu Widastnickych cennych papird na

hlavniho akcionate.

Smémice o nabidkich pfevzeti nabizi mo¥nost vyuXitt squeeze-outu
v piipad& spin&ni t&chto kumulativnich podminek.

¢ Hlavni akcionat realizuje prdvo vykupu, pokud disponuje alespoti 90%
podilem spojenym s hlasovacimi privy spoletnosti. Je na vili ¢lenskych
stat, zdali vy$i podilt zvysi, a to aZ na viroveii 95%.

¢ Hlavni akcionaf realizuje pravo vykupu, pokud po mabidce pievzeti
disponuje pfingjmensim podilem ve vyii 90% zékladntho kapitalu
spole¢nosti s podilem na hlasovacich prévech rovng? ve vy& alespori
90%.

» Hlavni akcionaf realizuje pravo vykupu, pokud je akciovi spolenost
kétovand. Smémice o nabidkach pievzeti viak nevyluduje, aby &lenské
staty aplikovaly tuto Gpravu i na spole€nosti nekdtovans.

» Hlavni akciondf realizuje pravo vykupu ve Ihit¥ tH mésict od uplynuti

doby zévaznosti nabidky pievzeti.

Protipinéni musi byt pfim&iené a musi byt mendinovym akciond¥im
vyplaceno ve stejné vysi jako protipln&ni vyplécané pki nabidce pievzeti.

Uelem smémice o nabidkdch plevzet! bylo stanovit opatteni ke
koordinaci pravnich a sprivnich pfedpisd, kodexti chovéni a jinych norem

Elenskych statd Evropské unie tykajicich se nabidek pEevzeti u cennych papirt

7 Viz smé&rnice o nabidkach prevzeti & 2004/25/ES.

7% Viz sm&rnice o nabidkach prevzeti €. 2004/25/ES.

73 Smémice se nevztahuje na tzv. nepravou formu squeeze-outi, kdy dochazi ke zrudeni a zénilu pvodni
spoleénosti tzn. u nas napfiklad pFevod jméEni na hlavniho akcionite podle § 220p ObchZ Ustanoveni §
220p ObchZ Sleduje IV kapitolu sm@mice & 78/85 5/EHS (tzv. Treti smémice o obchodnich
spolednostech).
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spole€nosti, které se Hdi pravem &lenského statu, pokud jsou viechny nebo

alespofi nékteré tyto cenné papiry pfijaty k obchodovéni na regulovaném trhu
v jednom nebo ve vice Elenskych stitech.
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1 Zaver

Uroveit ochrany prav menSinovych akciondfl je svym zpisobem
zrcadlem vyspélosti prévniho prostfedi spolednosti. Je ptirozené, e vétdina mé
vidy tendenci ohroZovat préva mensiny a nikoliv naopak. Pravni viprava ale
nesmi byt zaméfena pouze jednostranng. Pravé vybalancovani rovriovahy prav
tak, aby vétSina nepotlaovala men$inu, ale ziroveli mendina nezneuZivala

ochranatské ustanoveni, by mé&lo byt cilem legislativni apravy de lege ferenda.

Ve své préaci jsem dospél k zavéru, Ze pouze komplexni pravni iprava
ochrany prav mensinovych akcionéfl, kterd bude imanentni celému prévu

obchodnich spoleénosti, miiZe dostatedné zabezpelit tuto rovnovihu.

V sou¢asné pravni tpravé priv mendinovych akciondifl je t&mto
poskytnuto nékolik vyznamnych prostfedki. Piedeviim pravo menSinovych
akcionaiu pozadovat svoldni mimofadné valné hromady, zafazen{ ur€ité otdzky
do programu valné hromady a dal$i, Novela Obchodniho zakoniku &. 142 z roku
1996 Sb. pfinesla nastroj k ochran® menginovych akciondft tzv. akcionifskou
Zalobu. Tato Zaloba je podle mnohych odborniki jednim =z nejdulezitgjsich
opravnéni k redlné ochrané mensinovych akcion&fli. Zejména z diivodu, Ze jsou
oni sami (za splndni uréitych podminek) aktivné legitimovani k podéni této
Zaloby.

Uroveti spravy a tizeni obchodnich spolednosti, zejména spoletnosti
akciovych, je dilezitym faktorem pfi rozhodovéni investor, pfi¢emZ spriva
a tzeni spoletnosti vpraxi nabyva osobity viznam zejména v souvislost

s rostoucim mezinarodnim charakterem investic.

S mezinarodnimi investicemi souvisi také€ squeeze-out, jehoZ zavedeni
do préavniho ¥adu piisobf p¥itaZlivé pro mnohé zahraniéni investory. V odbomé
i vetejné diskuzi je prezentovano mnoho riznych nizord na squeeze-out, ato jak
nadimi autory, tak i t¥mi zahranidnimi. U protikladnych stanovisek se proto
zabyvam ob&ma nazory ve snaze piispdt k zjednoduSeni interpretace prévni

upravy. JelikoZ mnoho autorfi ma pochybnosti o tstavni konformite institutu
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squeeze-out, vyfesi otazku interpretace a aplikace definitivnd nalez Ustavniho

soudu.

De lege ferenda 1ze uvaZovat o npravé soudasného stavu, jelikoz mnoha
prava, ktera jsou menSinovym akcionafiim v legislativni Upravé zarudena, jsou

v praxi jen velice t€Zko vynutitelna,

| Dle mého min&ni nejvetsi ,,boom“ squeeze-outu jiz odezngl. Nicménd,
mnoho otézek, nespokojenych akcionafti a praktickych problémé stile jedt&
zistava. Dalsi vyvoj bude jist€ vyzadovat i dal3f legislativni zmény.
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