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Kazda fyzicka nebo pravnicka osoba ma pravo pokojné uzivat svij majetek.
Nikdo nemiize byt zbaven svého majetku s vyjimkou verejného zajmu a za

’ ’ ;o r_ . ’ ’ 1
podminek, které stanovi zakon a obecné zdasady mezinarodniho prava.

1. Uvobp

1.1. TEMA DIPLOMOVE PRACE A DUVOD JEHO VYBERU

Od roku 2005 je souéasti pravniho fadu CR institut vykupu téastnickych
cennych papird.” Piisluina normativni iprava je rozsahem pomérné skromna,’
0 to veétsi zajem vsak budi u odborné i laické vetejnosti. Zajem tento institut

413
1

pritahuje piedevsim tim, ze se jedna o institut ,,vyvlastiiovaci®, kterym
zakonodarce pfiznal soukromému subjektu (za vyrazné ingerence organii
vetejné moci) opravnéni odejmout jinym osobam vlastnické pravo bez

jejich souhlasu.

Podstata tohoto institutu spociva tedy v moznosti zbavit mensinové akcionaie
za uritych zdkonnych podminek vlastnického prava k jejich akciim.* Tyto
akcie prejdou néasledné v diisledku rozhodnuti valné hromady do vlastnictvi
majoritniho (hlavniho) akcionate,” ktery je na druhou stranu povinen

JA) v

poskytnout ,,vytlaenym* akcionaitim pené€zité protiplnéni.

Pravem pfiznand moznost ,,vytlacit“ mensinové akcionare z akciové
spole¢nosti je bezesporu vyraznym zasahem do vlastnickych prav mensinovych

akcionaru.

Navzdory zasadnim disledktim, které pravni uprava vykupu pfinasi ve vztahu

k vlastnickym pravim rozsahlé skupiny osob, vzbudilo legislativné technické

" C1. 1 Dodatkového protokolu k Umluvé o ochrané lidskych prav a zékladnich svobod.

2V zahraniéni odborné literatuie se pouziva téZ pojem squeeze-out nebo freeze-out; v tuzemské
pojmu vytlaceni nebo vytésnéni ¢i ve zkratce pouze vykup. VEtsina téchto pojmu je ze
stylistickych divoda pouzita i v tomto textu.

? Samotna pravni Gprava zahrnuje pouze $est paragrafii normativniho textu (1.262 slov).

* Presngji fedeno se nejedna pouze o akcie, ale o tzv. G&astnické cenné papiry, které vyjma
akcii zahrnuji 1 dalsi cenné papiry. Pro objasnéni institutu vykupu je vSak postacujici ilustrovat
jeho podstatu na nejfrekventovanéj$im typu cenného papiru, jimz jsou prave akcie. Pro Giplnost
je vsak dale v textu pojednano i o pojmu ucastnicky cenny papir.

> Hlavni akcionaf je oznadeni akcionéfe, ktery je opravnén vytla¢it men§inové akcionare.
Pojem je podrobné vysvétlen v dalSim textu.
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provedeni vécného zdméru zdvazné pochybnosti o dodrzZeni ustavné-pravnich

N I (a6
kautel zamétenych na ochranu vlastnického prava.

Vlastnické pravo je pravem s nejvyssi moznou mirou ochrany.” Diivodem

k této zvysené ochrang je predevsim historické potvrzeni faktu, ze dikladna
trzné orientovanych spolecenskych vztaht. Ochrana vlastnického prava ma
rovnéz zcela zasadni vyznam pro ekonomicky rozvoj jednotlivych ¢lenii kazdé

spole¢nosti.

Povinnosti kazdého statu, ktery ma ambice vydavati se za stat pravni,® by
proto méla byt dislednéd ochrana vlastnickych prav, tj. 1 vlastnickych prav
mens$inovych akcionafi, pied vyvlastnénim. K ptipadnému vyvlastnéni by
statni moc méla pfistoupit (nebo ho umoznit) jen tehdy, pokud je na
vyvlastnéni zietelny a prokazatelny vefejny zajem, ktery zcela zjevné

prevazuje nad vlastnickymi pravy jednotlivee.’

Jako legitimni diivod pro odejmuti vlastnického prava je zmiflovan tzv. vefejny
zajem.'” 1 za predpokladu, Ze pfistoupim na jeho existenci, je nezbytnym
pozadavkem pro zachovani principti pravniho statu zavedeni urcitych pravidel
pro vyvlastnéni. Tato pravidla by méla predevs§im branit svévolnému odnimani
majetku vyvlastiiovatelem. Soucasti t€chto pravidel by nutné méla byt

1 podminka, Ze za vyvlastnény majetek musi byt vzdy poskytnuta

spravedliva kompenzace.

Ve srovnani s vySe uvedenymi predpoklady vykazuje z mého pohledu recentni
legislativni Giprava vykupu Uc€astnickych cennych papirii urcité deficity. Tyto
deficity pak vedou k iivahdm o netistavnosti celého institutu.

Formaln¢ je otazka istavnépravni konformity prava vykupu stale oteviena,

nebot’ vysledky testu tistavnépravni konformity nejsou doposud

% Srov. napt. Elias K., Dvordk T. a kol.: Obchodni zikonik — Praktické poznamkové vydéani
s vybérem judikatury od r. 1900. LINDE Praha, a. s., 2006, str. 403.: ,, Ustavnost (a legitimita)
institutit obsazenych v § 183i a nasl. a § 220p je stdle povazovana za spornou... .

7 Srov. ¢l. 11 LZPS.
¥ Jak tyto ambice ustavodarce ponékud neskromné vyjadiil v ¢l. 1 odst. 1 Ustavy.
? Srov. ¢1. 11 odst. 4 LZPS a § 128 odst. 2 Ob&Z.

' 0sobné se domnivam, Ze se jedna o pojem znaéné nejasny, ktery je ve své podstaté klamny.
Vefejnym zdjmem je totiz obvykle zajem konkrétni vlivové skupiny (¢i dokonce pouze
jednotlivce), ktera disponuje moci prohlasit vlastni skupinové zajmy za zajmy vefejné.
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znamy.'' Stejnd tak odborna vefejnost netrp&livé ocekava i vyvoj
rozhodovaci praxe vysSich soudi ve vécech souvisejicich s vykupem

vvvvv

i urcitou strucnost odborné literatury k dané problematice.

Shora uvedeny nastin problematickych otazek spojenych s legislativnim
provedenim vykupu mé ptivedl k mySlence, abych se tomuto tématu vénoval

v diplomové préci. VyuZil jsem proto ptilezitosti zaméfit se podrobnéji na
spornou povahu vykupu.

Pii volb¢ tématu hrala jistou roli i skutecnost, ze k dané problematice stale
existuje jen omezené mnozstvi odborné literatury a judikatury. Tato skutecnost
dovoluje uchopit téma pomérné svobodné, aniz by byl autor limitovan (¢i

inspirovan) doposud publikovanymi nézory.

1.2. CiL DIPLOMOVE PRACE

Cilem predkladané diplomové prace je zhodnotit, jakym zplisobem jsou
v ¢eském pravnim fadu chranéna prava mensinovych akcionait v procesu

vykupu ucastnickych cennych papirti.

Dosazeni tohoto cile predpokladéa analyzu ptislusné normativni Gpravy,

ktera vychazi z vykladu souvisejicich pravnich instituti a pojmii. V ramci této
analyzy jsem akcentoval pfedevsim ta ustanoveni relevantnich pravnich
ptedpisi, kterd jsou vyznamna z pohledu ochrany prav mensinovych
akcionari.

A%

prava osob, jejichz majetek je vyvlastiiovan. V této souvislosti jsem se zam¢fil
1 na zodpovézeni otazky, zda soucasnd pravni tprava skutecné zajistuje
efektivni a redlnou ochranu prav mensinovych akcionaiti. Analyzoval jsem
proto vetfejnopravni i soukromopravni procesy, jejichz deklarovanym ucelem
je ochrana prav mensinovych akciondit v procesu vykupu tcastnickych

cennych papir.

" Ustavni soud CR se Ustavnosti squeeze-out(u) zaobira na navrh soudkyné Méstského soudu
v Praze, JUDr. Zuzany Ciprynové. Véc je vedena pod sp. zn. P1 US 43/05 a k datu sepséani této
diplomové prace nebyla doposud rozhodnuta. Prozatim vydal Ustavni soud CR dne 20. biezna
2007 v této véci usneseni, kterym fizeni prerusil do doby rozhodnuti P1. US 56/05.
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Teziste vetejnopravni ochrany mensinovych akcionait spociva v obligatorné
vedeném spravnim fizeni. V tomto fizeni Ceska narodni banka (dale jen
,CNB*) mimo jiné zkouma i vy3i protiplnéni, které by mél mensinovy
akcionaft obdrzet za vyvlastiiované cenné papiry. Vénoval jsem se tedy priabéhu
tohoto spravni fizeni, abych zjistil, zda skutecné materidlné zajistuje

vetejnopravni ochranu prav mensinovych akcionait.

Soukromopravni ochrana vychazi z principu, Ze kazda osoba, jejiZ prava
byla poruSena, ma pravo doméhat se ochrany téchto prav pied nezavislym
soudem. Zaméfil jsem se proto i na prozkoumani podminek, za nichz se
muZze mensinovy akcionat dovolavat ochrany svych prav. Zejména jsem
pak zjist'oval, zda deklarovana soudni ochrana je zptsobila redlné
poskytnout ochranu mensinovym akcionaiim a zajistit, aby se jim

dostalo spravedlivé nahrady za vyvlastnéné cenné papiry.

Na zaklad€ provedenych analyz jsem zavérem zformuloval nedostatky
zkoumaného institutu a navrhl feSeni k napravé téchto nedostatkli. Nakolik
jsem pii dosazeni vytceného cile byl tispé$ny, ponechdm na Ctenafi této

diplomové prace.

1.3. METODY DIPLOMOVE PRACE

Diplomova prace je z oboru prava. Jak je obecné znadmo, je pravo disciplinou
spiSe spolecensko-védni a argumentativni, nez védou axiomatickou a exaktni.
Tato zvlastni povaha pravni védy de facto vylucuje pouziti tradi¢nich

veédeckych metod (napf. fizeny experiment).

Zakladni metodou této diplomové préce je proto standardni interpretace
relevantnich pravnich norem, a to za pouziti pravné-hermeneutickych pravidel.
Interpretované pravni normy jsou dale podle potieby podrobeny
juxtapozi¢nimu testu, jehoz ucelem je odhaleni rozporti mezi jednotlivymi

normami.

V ptipad¢ odhaleni pravnich konflikti nastupuje metoda heuristicka, jejimz
zakladnim determinantem je hledani takového feseni, které je konstitucionalné
konformni. Ziskané poznatky jsou kone¢né shrnuty v zavéry a na né navazujici

doporuceni.
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2. HLAVNI CAST

2.1. AKCIOVA SPOLECNOST — EXKURS

Diplomové prace je zamétfena na rozbor institutu, jehoz vyuziti je mozné
pouze v ramci akciové spolecnosti. Akciova spolecnost, jeji struktura, organy
a vzajemné vnitini vztahy jsou proto vyznamnymi prvky institutu vykupu

ucastnickych cennych papirti.

Pro ucely dalSiho vykladu je tudiZ nezbytné (alespoii v minimalni mife)
pfiblizit 1 pravni ramec struktury, v niZ je institut vykupu aplikovan.
Podrobny rozbor komplexni Gpravy akciové spolecnosti a jejich organt
vSak neni s ohledem na obvykly rozsah diplomové prace mozny. Pfipadné
zajemce o hlubsi sezndmeni s problematikou akciové spolec¢nosti zde

odkazuji na literaturu uvedenou v zavéru diplomové prace.

2.1.1. Pojem

Pokusy o vytvareni organizovanych sdruzeni, které 1ze do urcité miry oznacit
za predchlidce modernich akciovych spolecnosti, je mozné vystopovat jiz ve
starém Rimé v podob¢ struktur oznacovanych jako societates vecligalium

. 12
publicorum.

Modernimu pojeti akciové spole€nosti se vSak blizily teprve ty spolecnosti,
které pocaly vznikat zac¢atkem 17. stoleti. Hlavnim divodem vzniku téchto
spole¢nosti byla potieba financovat nakladné projekty (napi. vystavbu
zeleznic), jejichz financovani obvykle piesahovalo kapitdlové moznosti

jednotlivce.

V kontextu sou¢asného ¢eského pravniho tadu je akciova spolecnost
pravnickou osobou soukromého prava. Ke vzniku této spole¢nosti dochéazi
zapisem do obchodniho rejstiiku (§ 62 odst. 1 ObchZ), stejné tak i k jejimu

zéniku dochdzi vymazem z obchodniho rejstiiku.

Podle tradi¢niho rozdé€leni obchodnich spole¢nosti na spolecnosti osobni

a spolecnosti kapitalové je akciova spolec¢nost kapitdlovou spolec¢nosti.

12 Srov. Cernd S.: Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. dil, Praha, ASPI, 2006, str. 27.
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Trvani akciové spolecnosti neni proto vazano na osoby spolec¢niki (a jejich

ucast ve spolecnosti), jak je tomu v piipade spolecnosti osobnich.

Zakladni charakteristikou akciové spolecnosti je jeji firma (dfive obchodni
jméno), sidlo a vyse zékladniho kapitalu. S pojmem zékladni kapital je
nerozlu¢né spjat 1 pojem akcie. Jedna se o cenny papir, ktery vyjadiuje vysi

podilu na zakladnim kapitalu akciové spolecnosti.

S akcii jsou spojena prava vlastnika tohoto papiru — akcionare. Praveé otazky
spojené s vyvlastnénim akcii (coby nejfrekventovanéjsiho typu tzv.

ucastnického cenného papiru — viz dale) jsou predmétem této diplomové prace.
2.1.2. Prdvni tiprava akciové spolecnosti v CR

Akciova spole¢nost byla jedinym typem ,,trzni* obchodni spolecnosti,
ktera v pravnim fadu CR" preZivala i v obdobi zamémé destrukce trznich

vztahii (4. v letech 1948 — 1989).

Do roku 1949 platila na izemi Ceské republiky stran akciovych spole&nosti
Giprava pievzata z rakouského obchodniho zakoniku.'* V roce 1949 byl piijat
zakon €. 243/1949 Sb., o akciovych spolecnostech, ktery sice vyrazné zptisnil
podminky pro ¢innost akciovych spole¢nosti, de iure vsak jejich existenci
nezakazal.

Za podminky ziskéani statniho souhlasu bylo dokonce mozno akciovou
spoleénost zalozit i v tomto obdobi ,,trzniho temna“."> Takovych

»socialistickych® akciovych spole¢nosti vSak bylo zalozeno pouze nékolik

desitek (cca 30), a to zejména v oblasti zahrani¢niho obchodu. '

Zakon €. 243/1949 Sb. pretrval s n€kolika nepatrnymi zménami az do roku
1990, kdy byl nahrazen zakonem ¢. 104/1990 Sb. I tento zakon byl vSak
v kratké dob¢€ zrusSen, a to v roce 1991 zakonem ¢. 513/1991 Sb., obchodni

zékonik. Tento ptedpis plati (byt’ s fadou novel) doposud.

1V ramci tohoto vykladu je nutno pojem CR vnimat z hlediska geografického a nikoliv
statopravniho.

14 Zakon &. 1/1863 §. z. obecny zékonik obchodni.
'3 Srov. § 3 pism. a) zédkona ¢. 243/1949 Sb., o akciovych spole¢nostech.
' Srov. Cernd S.: Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. dil, Praha, ASPI, 2006, str. 29.
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Komplexni tipravu akciové spole¢nosti tedy obsahuje s t¢innosti od 1. ledna
1992 obchodni zdkonik s tim, Ze v pfipad¢ akciovych spolecnosti se zvIa§tnim
pfedmétem podnikéani (napf. banky) upravuje ptisluSny pravni predpis nékteré
véci odlisné (napt. vysi zakladniho kapitalu). Nejedna se vSak o odchylky,
které by ve vazb¢ na téma diplomové prace zasluhovaly zvlastni pozornost,

a v dal§im textu k nim proto neni pfihlizeno.
2.1.3. Organy akciové spolecnosti

Pravnicka osoba je ze své podstaty fikci, jiz se ur¢itému spolecenstvi osob
nebo majetku ptiznava pravni samostatnost a zptisobilost k praviim. Diky této
fikci je mozné uvadét v pravni zivot subjekty odlisné od osob fyzickych.

S ohledem na pfirozené odliSnosti mezi fyzickymi a pravnickymi osobami je
vSak nezbytné v piipadé pravnické osoby definovat i urcitou strukturu jejich
vnitinich organd.

Tento pozadavek rezultuje predevSim z potieby konstituovat u pravnické osoby
takovy vnitini organ, jimz projevuje navenek vlastni vili. Pro tcely vnitini
kontroly rozhodovacich a exekutivnich procest v akciové spolecnosti jsou dale

obvykle zfizovany i tzv. dozor¢i organy.

Obchodni zakonik upravuje tii organy akciové spolecnosti, a to valnou
hromadu, pfedstavenstvo a dozor¢i radu. Jedna se o obligatorné zfizované

organy, které musi akciova spolecnost zfidit vzdy.

Toto pojeti organi odpovida tzv. modifikovanému dualistickému modelu."”’
Alternativou k tomuto modelu je tzv. monisticky model, pro ktery je ptiznacné

spojeni Fidici a kontrolni funkce v jednom organu (tzv. Board of directors)."®
Z ustanoveni § 173 odst. 1 pism. g) ObchZ déle plyne, ze akciova spolecnost
muze ziidit i jiné (dal$i) organy, ov§em pouze tehdy, urcuji-li tak stanovy

samotné akciové spolecnosti.

1 : ~ 5o v . . v vr ’ v .
7 Jeho podstatou je, Ze kontrolni piisobnost ve spoleénosti ma dozoréi rada a fizeni spolenosti
je ponechéno na predstavenstvu.

8 Srov. Cernd S.: Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. dil, Praha, ASPI, 2006, str. 218-
219.
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Z pohledu ochrany prav minoritnich akcionaiti v procesu vykupu tcastnickych
cennych papirQ je nutné zdlraznit, ze organim akciové spolecnosti jsou

v procesu ,,vytlaceni* svéfeny i n€které diilezité povinnosti.

Z téch nevyznamnéjsich lze uvést, Ze valnd hromada pfijima usneseni

o prechodu ucastnickych cennych papirti na hlavniho akcionare,
pfedstavenstvo svolava tuto valnou hromadu a vyjadiuje se k tomu,

zda povaZzuje vysi protiplnéni za spravedlivou, a kone¢né ¢lenové dozorci rady
mohou napadnout zalobou na neplatnost to usneseni valné hromady, kterym

bylo rozhodnuto o ,,vytlaceni® mensinovych akcionait.
2.1.3.1. Valna hromada

Valna hromada je nejvyssi orgdn akciové spolecnosti. Ve své podstaté se jedna
o shromézdéni akcionait, " které rozhoduje o zakladnich otazkach spoleénosti.
Vécny vycet zalezitosti, o nichz rozhoduje valna hromada, vymezuje podrobné

obchodni zakonik.?

Valnou hromadou neni kazdé shromazdéni akcionait, ale pouze takové
shromazdéni, které splituje kvalitativni zdkonné pozadavky. Jinymi slovy
fec¢eno, kazdé ¢asoveé a mistné koncentrované shromazdéni akcionaiu nemusi
byt nutné valnou hromadu. O konani valné hromady v pravnim smyslu lze
hovotit pouze tehdy, pokud k tomuto setkani akcionaiti doslo pfi splnéni
zakonem predvidanych podminek (pfedevsim za podminky jejiho fadného

svolani a ovétené usnasenischopnosti).

Ve vztahu k pfedmétu diplomové prace je valna hromada vyznamna tim, Ze
jeji souhlasné rozhodnuti je podminkou k realizaci prava vykupu ucastnickych
cennych papird. V této souvislosti bude niZe pojednano i o podminkéch pro

ptijeti takového usneseni a moznosti soudniho pfezkumu ptijatého usneseni.

"% Pfesngji fe¢eno se jedna o shromazdéni osob opravnénych hlasovat na valné hromadg.
Nemusi se pfitom jednat vZdy o osoby vlastnici akcie, jak je tomu napf. v situaci, kdy
spole¢nost doposud akcie nevydala.

2 Srov. § 187 odst. 1 ObchZ. Stanovami lze okruh zaleZitosti, o nichz rozhoduje valna
hromada akciové spolecnosti, rozsifit nikoliv vSak zazit.
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2.1.3.2. Predstavenstvo

V souladu s ustanovenim § 191 odst. 1 ObchZ je piedstavenstvo statutarnim
organem spole&nosti. Jedna se o kolektivni organ,* ktery musi byt slozen
minimalné ze tfi ¢lend. Vyjimkou z kolegidlniho pojeti statutarniho organu je
akciova spolecnost s jedinym akcionafem. Takova akciova spole¢nost musi mit

rovnéz predstavenstvo, to vSak mize byt tvoteno jedinou osobou.

Obchodni zakonik primarné svétuje volbu ¢lenli pfedstavenstva valné
hromadé¢. Stanovy se vSak mohou od tohoto pravidla odklonit a svéfit volbu

¢lent predstavenstva dozorc¢i radé.

V procesu vykupu ucastnickych cennych papirt plni pfedstavenstvo povinnosti
spiSe organizacn€ informaéniho charakteru. Jedna povinnost pfedstavenstva je
vSak v tomto procesu vyznamna. Jedné se o povinnost formulovanou

v ustanoveni § 183j odst. 2 ObchZ in fine. Podle tohoto ustanoveni se
predstavenstvo musi vyjadrit k tomu, zda povazuje navrzenou vysi protiplnéni

za spravedlivou (viz legislativni doporuceni v zavéru prace).
2.1.3.3.  Dozorci rada

Dozor¢i rada je poslednim obligatorné zfizovanym organem akciové
spolecnosti. Jedna se opét o kolektivni organ, ktery musi byt tvofen
minimalné tfemi €leny. Cleny pfedstavenstva voli vzdy valna hromada

s vyjimkou pripadi, kdy ma akciova spole¢nost vice jak 50 zam&stnanci. >

Z povahy jednotlivych ustanoveni obchodniho zakoniku plyne, Ze dozor¢i

rada plni v akciové spole&nosti kontrolni funkei.*

V procesu vykupu ucastnickych cennych papiri nedisponuje dozor¢i rada
zadnou specialni povinnosti nebo pravem. Je vSak nutné zminit vSeobecné
pravo kazdého ¢lena dozor¢i rady domahat se vysloveni neplatnosti usneseni

valné hromady. Clen dozor¢i rady proto mize napadnout i takové usneseni

*! Statutarnim organem individualniho typu je napt. jednatel ve spolenosti s ruéenim
omezenym.

22 takovém piipadé se na volbé ¢lent dozoréi rady podileji i zaméstnanci akciové
spolecnosti. Ti maji pravo volit minimalné jednu tfetinu ¢lentt dozor¢i rady
(srov. § 200 odst. 1 ObchZ).

3 Tento zavér plyne z ustanoveni § 197 odst. 1 ObchZ, podle kterého dozoréi rada dohlizi
na vykon piisobnosti predstavenstva a uskuteciiovani podnikatelské cinnosti spolecnosti.
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valné hromady, kterym bylo rozhodnuto o pifechodu ucastnickych cennych

papirti na osobu hlavniho akcionéfe.

2.14. Akcionar a jeho postaveni ve spolecnosti

Obchodni zakonik pojem akcionaf pfimo nedefinuje. Z ustanoveni § 155 odst.
1 ObchZ lze vSak dovodit, Ze se jedna o fyzickou nebo pravnickou osobu, ktera

je vlastnikem alespoii jedné akcie spole¢nosti.*

Pokud jde o pfesné pravni vymezeni vztahu mezi akcionafem a spolecnosti,
nelze rozhodné pojem akcionar ztotoznit s pojmem ,,vlastnik firmy*.
Takové zjednodusujici pojeti by totiz nespravné implikovalo, Ze akcionar

je spoluvlastnikem vseho, co je v majetku spolecnosti.

Z pravniho hlediska je samoziejmé postaveni akcionafe jiné. PfedevSim
nelze v zddném piipad¢ hovofit o vlastnickém pravu akcionare k majetku
spolecnosti. Ackoli se jedna o aktiva potizena z vkladi akcionait (ale nejen
z nich), jejich pravnim nabyvatelem a vlastnikem je sama spole¢nost, jako

plnohodnotny subjekt prava.

Akcionaf je pouze vlastnikem akcie, z ¢ehoz mu sice plyne pravo spole¢nost
fidit (v mife odpovidajici jeho podilu na zakladnim kapitalu), neni vSak

; v . . 2 . v . 25
vlastnikem spole¢nosti ani vlastnikem aktiv spole¢nosti.

Akcionaf je tedy osoba, ktera se vkladem podili na zékladnim kapitalu
spolecnosti. Tento vklad je vyjadien cennym papirem (zpravidla akcii).

S vlastnictvim tohoto cenného papiru jsou pak spojena akcionaiska prava.

V souvislosti s pojmem akcionét je vhodné objasnit 1 pojem mensinovy (¢i
minoritni) akcionaf. Tento pojem je Gzce spojen s mirou ucasti akcionare na
zakladnim kapitalu spolecnosti. Zcela obecné Ize za akcionaie oznacit kazdou
osobu, ktera ma mén¢ akcii (a hlasovacich prav), nez jiny akcionaf ve

spole¢nosti.

* Za uréitych podminek je oviem ,,akcionafem* spole¢nosti i osoba, ktera akcii vlastnit nemusi
(napft. vlastnik zatimniho listu v pfipadé, kdy doposud nedoslo k vyméné zatimniho listu za
akcie).

 Jiz viibec nelze v souvislosti s akcionafem hovofit o vlastnictvi firmy. Obchodni firma je
pouhé oznaceni spolecnosti a neni zpiisobilé byti subjektem pravnich vztahii. Tuto zpUsobilost
ma toliko (akciova) spole¢nost sama.
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MensSinovym akcionafem vSak muze byt za urCitych okolnosti i osoba,
ktera sice disponuje ze vSech ostatnich akcionaili nejvétsim poctem akeii
a hlasovacich prav (v absolutnich ¢islech na akcionate), s ohledem na spojeni

ostatnich akcionaiti v§ak neni schopna prosadit ve spole¢nosti své zaméry.

Ve vztahu k tématu diplomové prace 1ze za mensinové akcionaie oznacit
vSechny akcionaie odlisné od osoby hlavniho akcionafe (tj. akcionate, ktery
disponuje minimalné 90 % vsech hlasti ve spole¢nosti nebo se v minimalné

stejném rozsahu podili na zékladnim kapitalu spole¢nosti).
2.1.5. Zakladni akcionadiska prava

Z titulu svého postaveni (vkladatele do spolec¢nosti) disponuje akcionaf
uréitymi pravy. Teorie tato prava déli riiznymi zplsoby.

Je-1i rozliSujicim métitkem majetkové (penézité) plnéni souvisejici s akeii,
hovotime o pravech majetkovych a nemajetkovych.

V dals$im ptipadé¢ Ize na préva spojena s akcii pohlizet jako na prava hlavni
a vedlejsi. Hlavni prava, kterd definuji vztah akcionare ke spole¢nosti, uvadi
§ 155 odst. 1 ObchZ. Jedna se o pravo podilet se na fizeni akciové spolecnosti,
jejim zisku a na piipadném likvida¢nim zGstatku. VedlejSimi pravy jsou pak
akcionaiska prava ostatni, jako napt. pravo na zapis do seznamu akcionati
nebo pravo na vydani kopie zapisu o valné hromadg.*® Existuji pochopiteln&
1 dalsi moznosti, kterak akcionaiska prava strukturovat, tyto vSak nemaji pro

ucely diplomové vétsi vyznam.

Tématem diplomové prace je totiz ochrana prav minoritnich akcionafra

v procesu vykupu uc€astnickych cennych papirii. Z tohoto pohledu jsou
vyznamna nasledujici dvé akcionai'ska prava. Prvni je vSeobecné akcionarovo
pravo vlastnické k cennému papiru a druhym pravem je pravo mensSinového
akcionaie na ptfimétené protiplnéni v pripad¢ vykupu ucastnickych cennych

papirt.

2 Srov. Cernd S.: Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. dil, Praha, ASPI, 2006, str. 158-
159.
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2.2. PRAVO VYKUPU UCASTNICKYCH CENNYCH PAPIRU

(SQUEEZE — OUT)

2.2.1. Pojem

Obecné lze pravo vykupu ucastnickych cennych papirti popsat jako proces,
jehoz vysledkem je vylouceni mensinovych akcionaiti z majetkové ucasti na
spolec¢nosti. O vylouceni rozhodne majoritni akcionaf na valné hromade¢ s tim,
ze cenné papiry menSinovych akcionéit ptejdou na jeho osobu. Zaroven je
majoritni (hlavni) akcionaf povinen poskytnout vylou¢enym akciondim

pfimétené (spravedlivé) protiplnéni za jim vyvlastnéné akcie.

Vyjma vyvlastnéni cennych papirtt mensinovych akcionatit dochazi
uplatnénim prava vykupu acastnickych cennych papirt i ke zjednoduseni
vlastnické struktury akciové spolecnosti. Po uspésné provedeném vykupu

by totiz spole¢nost méla mit pouze jediného akcionare.

K vylouéeni dochézi na zakladé rozhodnuti organu spoleénosti, kterym je v CR
valna hromada akciové spolecnosti. Vedle Cisté soukromopravnich prvki je
vSak v procesu vylouceni pfitomen i prvek vefejnopravni. K fddnému pfijeti
rozhodnuti valné hromady je totiz nezbytné ziskat i statni ptivoleni, a to
souhlas CNB. Procesu vykupu je tedy spojen s vyznamnou ingerenci organu
vetfejné moci.

K vytla¢eni mlze pfistoupit pouze ten majoritni akcionaf, ktery vlastni urcité
mnozstvi akcii?’ spole¢nosti. V CR je touto hranici (zjednodusen& fedeno)
dosazeni vlastnictvi takového mnoZzstvi cennych papirt, jejichz souhrnna

jmenovita hodnota &ini alespoit 90 % zakladniho kapitalu spole¢nosti.®

Co ¢ini institut prava vykupu tc¢astnickych cennych papirti problematickym je
pravé vyvlastiovani majetku, k némuz v tomto procesu dochazi. Mensinovi
akcionaii jsou totiz proti své vili zbaveni vlastnického prava k akciim. Takovy

postup (tj. vyvlastnéni) je obecné vniman jako hruby zasah do vlastnického

?7 Resp. ucastnickych cennych papirt.

% Podle § 58 odst. 1 ObchZ se zakladnim kapitalem rozumi penézni vyjadieni souhrnu
penézitych i nepenézitych vkladt vSech akcionaid do zakladniho kapitalu spolecnosti.
Akcionar se tedy ucastni na zakladnim kapitalu vkladem. Zakladni kapital je soucasti vlastniho
kapitalu.
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prava, k némuz by mélo dochézet zcela vyjimecné a zdsadné za podminky
poskytnuti pfiméfené ndhrady.

Institut vytlaceni neni specialitou ¢eského spolecenstevniho prava, ale jde

o institut, ktery jiz delsi ¢as existuje v fad¢€ zemi s rozvinutym trznim
hospodaistvim. Namatkou 1ze jmenovat napt. SRN, Belgii, Rakousko, Velkou

T .. 29
Britanii nebo Francii.

2.2.2. Diwvody prijeti pravni upravy

Dtvody pro zatazeni pravni Gpravy vykupu ucastnickych cennych papiri do

pravniho fadu CR lze rozdélit na diivody pravni a ekonomické.

Z4sadnim pravnim diivodem byla povinnost CR splnit zdvazky plynouci
z ¢lenstvi v EU. Jednim z téchto zavazk je 1 povinnost ¢lenskych statit EU
harmonizovat narodni pravni tpravu s komunitarni legislativou. Nesplnéni této

povinnosti je pfitom sankcionovatelné ze strany organtt EU.>

V daném piipadé bylo nutné harmonizovat narodni tpravu se Smérnici

¢. 2004/25/ES (tzv. tfindctd smérnice). Ustanoveni €l. 15 Smérnice Clenskym
statiim uklada zajistit, aby predkladatel nabidky mohl pozadovat, aby mu
vSichni drzitelé zbyvajicich cennych papirii tyto cenné papiry prodali za
spravedlivou cenu. Tento pozadavek, ktery je zakladem upravy vykupu, mély

&lenské staty zajistit do 20. kvétna 2006.>!

Pozadavky Smérnice byly do ¢eského pravniho fadu implementovany zakonem
¢. 216/2005 Sb., kterym byl do obchodniho zakoniku poprvé zaveden institut
prava vykupu ucastnickych cennych papirt (tzv. squeeze-out). Tento zékon

nabyl Gcinnosti 1. ¢ervence 2005.

* Dvordk, T.: Squeeze-out aneb mé drobny akcionaf diivod k placi? Pravni forum, 2005, &. 7.
3% Nesplnéni povinnosti plynouci ze Smlouvy o zalozeni Evropského [hospodétského]
spolecenstvi (SES) miZe vést k zahdjeni fizeni pro poruseni smlouvy. V tomto fizeni mize
Evropsky soudni dvur ulozit ¢lenskému statu penézitou pokutu (¢l. 226 a nasl. SES).

31 C1. 21 Smérnice.
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Uspéchané ptijeti zminéného zdkona se bezprostfedné promitlo do jeho

nizké kvality. Pfijaty zakon vykazoval fadu legislativné-technickych i1 vécnych
nedostatk, které bylo nutné urychlené odstranit. Nejzavazné¢jsi nedostatky
zakona ¢. 216/2005 Sb. mél odstranit zakon ¢. 377/2005 Sb. ze dne 19. srpna
2005.%

Ekonomické divody k pfijeti zminéné pravni upravy se argumentacné opiraji
zejména o potiebu zkvalitnit vnitini fidici procesy uvnitt spolecnosti a snizit

naklady spole¢nosti na uspokojovani prav mensSinovych akcionafi.

V souladu s ustanovenim § 155 odst. 7 ObchZ je totiz spolecnost povinna
zachazet za stejnych podminek se vSemi akcionafi stejn¢. Mira ndklada na
dodrzovani rovného zachézeni se vSemi akcionafi pfitom nedopovidd mite
realné ucasti mensinovych akcionarti na ¢innosti a fizeni spolecnosti.
Spolecnost je napt. nucena vynakladat zna¢né prostfedky na konani valnych
hromad, ackoli ii€ast menSinovych akcionaiii na této valné hromad¢ nemtize
mit redlny vliv na déni ve spolecnosti. Déni ve spolecnosti je totiz pln€¢ pod

kontrolou vétSinového akcionafe a valnd hromada se tak stava ndkladnym

»divadlem® pro vytvoreni zdani rovné i¢asti akcionaiti ve spolecnosti.

Pominout nelze ani skute¢nost, Ze majoritni akcionar nese vétsi odpoveédnost
za fizeni spole€nosti a podstupuje 1 vétsi ekonomické riziko ve srovnani

s mensinovym akcionafem. Toto zvySené riziko by mu mélo byt
kompenzovano napf. v pfiznani prava ,,zbavit* se mensinovych akcionari,
kteti riziko nenesou, ale ptesto z n¢j profituji napt. rostouci cenou akcii

(tzv. problém ,,¢erného pasazéra®).

Zavedeni prava vykupu mélo spole¢nostem (resp. vétSinovym akciondiim)
poskytnout i ochranu ptfed nékterymi spornymi praktikami minoritnich
akcionait. Tito akcionaii se zamétovali na svolavani valnych hromad,
obstrukéni chovani na téchto valnych hromadach, a pfipadné i na podavani

7alob na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady.*®

32 Tento zakon napiiklad zvysil ochranu mensinovych akcionatd tim, e zavedl povinnost
ziskat souhlas Komise pro cenné papiry (resp. nyni CNB) k uskute¢néni vykupu.

33 Takové chovani se oznaGuje anglickym pojmem greenmailing. Tzv. greenmailefi mohou
blokovat dilezita rozhodnuti valnych hromad pomoci soudniho napadani pribéhu valné
hromady. Nejcastéji se pfitom greenmailefi zamétuji na zmény zakladniho jméni spolecnosti,
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V odborné literatute jsou zminovany i nékteré dalsi argumenty pro zavedeni
prava vykupu, podle kterych squeeze-out podporuje aktivitu v oblasti fizi
a akvizic a trh korporatni kontroly.** Dal§im p¥inosem squeeze-out(u) ma byt

i zefektivnéni fungovani evropskych kapitalovych trhi.

V domacich podminkéch 1ze ve prospéch zavedeni prava vykupu dale
argumentovat i ,,nepfirozenym* vytvorenim akcionarské zakladny pfi tzv.
kuponové privatizaci. Vysledkem této privatizace bylo znacné mnozstvi
mensinovych akcionafi, ktefi mnohdy ani neméli povédomi o tom, co je
podstatou investice do cennych papirti, natoz aby se jakkoli zajimali o ¢innost

spolecnosti, jejiz cenné papiry vlastni.

Kratké zkusenosti s pravem vykupu v CR ukazuji, Ze ptijeti této pravni ipravy
fada hlavnich akcionafi uvitala. Nedlouho po pfijeti pfislusné pravni upravy
i“

totiz doslo ke svolani fady valnych hromad, a to pravé za ucelem ,,vytlacen

minoritnich akcionaru.

Pfislu$na pravni uprava® vstoupila v a&innost k 3. &ervnu 2005 (resp. ¢ast k 1.
cervenci 2005). Do dne 1. zafi 2005 bylo za ucelem ,,vytlaceni svolano
celkem 188 valnych hromad. Vrcholu doséhl tento trend v srpnu 2005, kdy

bylo za uéelem ,,vytladeni“ svolano celkem 104 valnych hromad.®

Lze tedy uzavfit, Ze ve prospéch zavedeni pravni Gpravy vykupu existuji
divody ekonomické i pravni. V kazdém ptipadé musela byt pravni uprava
v¢lenéna do narodniho prava s ohledem na zavazky plynouci z komunitarniho
prava. I pfi zohlednéni tohoto diivodu jsem vsSak presvédcen, ze harmonizace
mohla byt fadné provedena zptisobem, ktery mnohem Iépe chrani prava

mens$inovych akcionafti v procesu vytlaceni.

zmény stanov, slu¢ovani firem a dal$i usneseni, na kterych mize byt zavisly dalsi chod celé
spolecnosti. Pro tyto Zaloby je pfizna¢né, ze blokuji dulezité aktivity spoleénosti, aniz by vak
tyto zaloby mély vécné opodstatnéni.

3 Srov. Uzsdk M.,: Co se o squeeze-out(u) nepise. Bulletin advokacie, 2007, &. 3, str. 16.

3 Zékon &. 216/2005 Sb.

36 Citovéano podle databaze MAGNUS spole¢nosti CEKIA (Ceské kapitalové informaéni
agentura, a. s.).
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2.2.3. Komunitarni aspekty prdava vykupu

Pravo vykupu tcastnickych cennych papirii vstoupilo do komunitarniho prava
Smérnici 2004/25/EC ze dne 21. dubna 2004. Z obsahu tohoto ptedpisu je
zfejmé, ze tento komunitarni predpis sledoval jiné cile, nez pouze definovat

podminky, za nichz lze vytlacit minoritni akcionaie ze spole¢nosti.

Smérnice se totiZ zamétuje predevSim na upravu nabidek pievzeti, véetné
tzv. nabidkové povinnosti. Teprve v souvislosti s nabidkami pievzeti fesi

v . . ’ 3 v sy
Smérnice i podminky pro tzv. sell-out’” a na n&j navazujici squeeze-out.

Z hlediska provedeni implementace této Smérnice do pravniho fadu CR je dale
vyznamné, ze Smérnici upravena problematika se tykala pouze téch cennych

papirt, které byly piijaty k obchodovani na regulovaném trhu.*®

Regulovanym trhem je podle § 37 ZPKT pouze trh organizovany burzou nebo
organizatorem mimoburzovniho trhu s investicnimi nastroji (RM-Systém),
ktery spliiuje pozadavky stanovené zakonem. Cenné papiry obchodované na

regulovaném trhu jsou pak kétovanymi cennymi papiry.

Pravo vykupu je tedy ve Smérnici koncipovano spise jako kompenzacni nastroj
pro toho akcionare, ktery byl nucen uskute¢nit nabidku na odkup kétovanych
cennych papirt. V takovém piipad¢ by proto mél tento akcionai mit pravo

zavrsit cely proces a ziskat vSechny cenné papiry ve spolecnosti.

Z vyse uvedeného je zfejmé, ze domaci uprava neni prostym pievzetim
komunitarniho préva, ale zna¢n¢ modifikovanym (¢i spiSe deformovanym)
institutem, jehoz vazba na Smérnici je pomérné volna. Podle domaci tpravy
vytlaceni lze totiz tento institut aplikovat na vSechny ucastnické cenné papiry,
vcetn€ nekotovanych cennych papirt. Domaci Gprava tedy nad rdmec Smérnice
dovoluje vyvlastnit i nekétované cenné papiry, aniz by tento pozadavek ze

Smérnice plynul.

37 Sell-out upravuje ¢l. 16 Smérnice. Zjednodusené feteno jde o pravo minoritniho akcionaie
pozadovat, aby od né&j vétSinovy akcionat odkoupil akcie.
¥ C1. 1 Smérnice.

39 Resp. jeho oficialnim trhu, ktery je jednou ¢asti regulovaného trhu. Druhou &asti je specialni
trh s investi¢nimi nastroji, které nejsou cennymi papiry (§ 38 ZPKT).
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Stran nedokonalého ptevzeti pravidel ze Smérnice je nutné rovnéz zminit
nevhodné definovany vznik prava vykupu. Smérnice vaZe vznik prava vykupu
zasadné na uskute¢néni predchéazejici nabidky ptevzeti. Podle domaci Gpravy
vznika pravo uskutecnit vykup tehdy, pokud dojde k prekroceni urcité hranice
GiGasti na zakladnim kapitalu. V podstat& viak lze vykup uskuteé¢nit kdykoliv,*’

bez podminky pfedchazejiciho uskute¢néni nabidky prevzeti.

Na zékladé shora uvedeného se proto domnivam, ze domaci zdkonodarce
»zneuzil®“ Smérnici k prosazeni takové pravni upravy, kterd nad ramec
Smérnice rozsifuje okruh subjektl, které mohou byt obéti vyvlastnéni.
Zarazejici je rovnéz, Zze zakonodarce nijak nesvazal vznik prava vykupu

s uskutecnénim piedchazejici nabidky prevzeti.

Pii ur¢itém zjednoduseni lze proto uzavtit, Ze zdkonodarce, zcela bez ohledu na

zajmy mensSinovych akcionafti, poskytl majoritnim akcionariim efektivni

nastroj, pomoci kterého se mohou kdykoliv ,,zbavit* mensinovych akcionait.
2.2.4. Proces vykupu ucastnickych cennych papiri

Vykup ucastnickych cennych papirt je proces, ktery se sklada z fady na
sebe navazujicich ukond. Z hlediska jejich vnitini provazanosti Ize v tomto
procesu odlisit nékolik relativné samostatnych fazi, a to fazi (i) ptipravnou,

(i1) realizacni a (ii1) kompenzacni.
(i) pfipravna faze

V této fazi hlavni akcionar dospél k presvédéeni, ze uskutecni ,,vytlaceni®
mensinovych akcionari. V této souvislosti musi obstarat nésledujici
dokumenty:*!
- znalecky posudek na vysi pfiméteného protiplnéni,
- souhlas CNB s piijetim usneseni o pfechodu ucastnickych cennych papirt
na hlavniho akcionare,

- pisemné zdivodnéni vysSe protiplnéni.

* Formalng sice miize majoritni (hlavni) akcionaf pravo vykupu realizovat pouze do tif mésict
od ziskani rozhodného mnozstvi akcii (srov. § 183n odst. 3 ObchZ), nicméné toto pravidlo lze

snadno obejit napt. do¢asnym prodejem Casti akcii a naslednym novym ptekro¢enim rozhodné

hranice v disledku zpétného nakupu tiéelove prodanych akeii.

*I'Srov. § 183j odst. 6 ObchZ.
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(i1) faze realizacni

Po ukonceni ptipravné faze je mozné zah4jit realizacni fazi vykupu. Prvnim
krokem této faze je doruceni Zadosti hlavniho akcionate spole¢nosti o svolani
valné hromady, na které bude rozhodovano o ptechodu vsech ucastnickych
cennych papirt ostatnich (mensinovych) akcionait na hlavniho akcionéfe.
Soucasti této zadosti jsou 1 dokumenty zpracované v ramci pfipravné faze

(zdiivodnéni uréeni vyse protiplnéni, znalecky posudek a souhlas CNB).

Do 15 dnii ode dne doruceni zadosti hlavniho akcionéie je predstavenstvo
akciové spolecnosti povinno svolat valnou hromadu, kterd bude rozhodovat

o prechodu t&astnickych cennych papirti na osobu hlavniho akcionafe.

Realiza¢ni faze bezprostiedné sméfuje k prechodu prav k ucastnickym cennym
papirim mens$inovych akcionéit na hlavniho akcionare. Timto pfechodem
vSak mohou byt pfimo dotcena i prava tietich osob, odlisnych od mensinovych
akcionait. Jedna se napt. o osoby, které maji k cennym papirim ziizené
zastavni pravo. Obchodni zékonik proto v ustanoveni § 183j odst. 2 uklada

¥ . 43 7w v . v1:1°
predstavenstvu povinnost vyzvat™ zastavni vétitele, aby spolecnosti sdélili

existenci zastavniho prava k ti€astnickym cennym papirim.

Poté, co valna hromada spole¢nosti pfijme usneseni, kterym dochazi

k ptechodu tcastnickych cennych papiri na osobu hlavniho akcionéte, je tfteba
tuto skutecnost zvetejnit. V souladu s ustanovenim § 1831 odst. 1 a 2 ObchZ
proto musi predstavenstvo spolecnosti podat nadvrh na zapis tohoto usneseni
do obchodniho rejstiiku, dale zptisobem uréenym pro svolani valné hromady
uvetejnit predmétné usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku,

a konec¢né v sidle spolecnosti ulozit k nahlédnuti notaisky zapis z predmétné

valné hromady.

Uplynutim jednoho mésice ode dne zvetejnéni zapisu predmétného usneseni

valné hromady do obchodniho rejstiiku pfechazi vlastnicka prava

*2 Srov. § 183j odst. 1 ObchZ.

¥V pozvance na valnou hromadu nebo v oznameni o konani valné hromady.
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k tcastnickym cennym papirim mensinovych akcionati na hlavniho

. v AL e, e . v oo ,
akcionate.” Tim je zavrSena realizacni faze vykupu.
(ii1) faze kompenzacni

Proces vykupu ucastnickych cennych papiri je plné zavrSen vyplacenim
protiplnéni byvalym menSinovym akcionairim. Zde je dilezité poznamenat,
ze vyplaceni (¢i nevyplaceni) protiplnéni nema Zadny vliv na piechod
vlastnického prava k t€astnickym cennym papiriim byvalych akcionarii

na hlavniho akcionafe.

Nejedna se totiz o prevod vlastnického prava, ale o prechod. Ke zméné
vlastnika cenného papiru neni tudiz nutné soucinnost obou stran, protoze ke
zméné vlastnika dochédzi okamzikem nastoupeni té pravni skutecnosti, s niz
pravo prechod vlastnického prava spojuje. V daném piipad¢ je touto pravni
skute¢nosti praveé uplynuti stanovené lhiity (jednoho mésice od dne zvetejnéni

zépisu usneseni valné hromady).*

Ptechod vlastnického prava je v podstaté nevratny a nemd na néj vliv,
zda hlavni akcionaf nasledné€ fadn¢€ a vcas uhradil byvalym mensinovym
akcionartim protiplnéni za vyvlastnéné akcie. Tuto okolnost povazuji

za vaznou slabinu vykupu (z pohledu mensinovych akcionait).

Zakonodarce sice v textu zékona konstruuje pravidlo, jehoz Gcelem je zajistit
uspokojeni prava vyvlastnénych mensinovych akcionaiti na vyplatu
protiplnéni, ovsem nepfili§ uspokojivé. Toto pravidlo ukladd hlavnimu
akcionaii povinnost ulozit u banky nebo obchodnika s cennymi papiry
penézni prostfedky k vyplaté protiplnéni, a to jiz pted kondnim ptislusné
valné hromady (§ 1831 odst. 6 ObchZ). Vyplatu protiplnéni pak zajistuje

banka nebo obchodnik s cennymi papiry.

Zminéné pravidlo vSak nijak nefesi situaci, kdy hlavni akcionaf sice
prostfedky uloZzi, aby mohl valné hromad¢ dolozit schopnost uhradit
protiplnéni, ale po ziskdni potvrzeni penézni prostfedky urcené k vyplaté

opét vybere nebo prevede jinam. V takovém ptipadé sice pravo

vvvvv

usneseni i k vyfazeni ucastnickych cennych papirl z vefejného obchodovani (tzv. delisting).
* Srov. § 1831 odst. 3 ObchZ.
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mensSinového akcionare na vyplatu protiplnéni stale trva, ovSem jeho soudni
vymahani vyznamné prodlouzi lhiitu mezi vyvlastnénim akcii a ziskanim
protiplnéni. Tim je pochopitelné byvaly mensinovy akciondf hrubé

poskozovan.
2.2.5. Vymezeni pojmu ucastnické cenné papiry

V dosavadnim textu byl proces vykupu spojovan pfedevsim s pojmem akcie.
Ve smyslu ustanoveni § 1831 odst. 1 ObchZ se vSak pravo vykupu uplatiiuje
na tzv. Uc€astnické cenné papiry a nikoli pouze na akcie. Je proto tieba objasnit,

co se rozumi pod pojmem ucastnicky cenny papir.

Pojem tucastnicky cenny papir je legislativni zkratka, jejiz obsah zakonodarce
upfesiuje v ustanoveni § 183a odst. 1 ObchZ. Podle tam uvedeného textu jsou
ucastnickymi cennymi papiry (i) akcie, (ii) zatimni listy nebo (iii) pfevoditelné

cenné papiry, které nabyti akcii nebo zatimnich listt dovoluji.

Akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojena prava akcionare jako
spole¢nika podilet se na fizeni, zisku a likvidacnim zustatku akciové
spole¢nosti. Miize byt vydédna v listinné nebo zaknihované podobé,

., .. 4
a to na jméno nebo na majitele.*

Zatimndi list je takovy cenny papir, ktery vyda spolecnost upisovateli tehdy,
pokud pted zépisem spolecnosti do obchodniho rejstiiku nesplatil cely
emisni kurs jim upsané akcie. Zatimni list nahrazuje upisovateli jim
upsané a nesplacené akcie jednoho druhu. Po splaceni emisniho kursu

jsou zatimni listy nahrazeny akciemi.*’

Pojem akcie nebo zatimni list tedy necinni zasadni interpretacni potize.
Nejasnosti ov§em vzbuzuje pojem ,,prevoditelné cenné papiry, které nabyti
akcii nebo zatimnich listi dovoluji®. Radné objasnéni tohoto pojmu je pfitom
nezbytné pro identifikaci subjektl, jejichz prava mohou byt vykupem

ucastnickych cennych papirt dotéena.

Pojem ucastnicky cenny papir vzbuzuje rozpaky i v odborné literatuie.

Jednotlivi autofi pristupuji k vykladu tohoto pojmu rizn¢. Podle jednoho

% Srov. ustanoveni § 155 odst. 1 ObchZ.
*7 Srov. ustanoveni § 176 ObchZ.
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nazoru®® je nutné pojem vykladat podle konkrétniho kontextu. Pojem
ucastnicky cenny papir by tak v jednom piipadé m¢l zahrnovat pouze akcie,
zatimni listy a poukdzky na akcie (uzsi vymezeni), zatimco v jinych ptipadech
by tcastnickymi cennymi papiry mély byt i vymenitelné a prioritni dluhopisy,

GDR, ADR™ a opéni listy (3irsi vymezen).

Jini autofi do pojmu Gc€astnicky cenny papir zahrnuji akcie, zatimni listy,
poukazky na akcie, opéni listy a vyménitelné dluhopisy.”® Podle dalsiho
nazoru se pak jedna o jakékoliv cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo akcie
nebo zatimni listy ziskat, a o kterych je valna hromada opravnéna rozhodnout

(nejedna se tedy napf. o vyménitelné dluhopisy).”’

Za nejptiléhavéjsi vymezeni pojmu Ucastnicky cenny papir povazuji takove,
které tento pojem spojuje s osobou disponujici pravem ucasti na valné hromadé
spole¢nosti. Této interpretaci ostatné nasvédcuje i znéni § 1831 odst. 2 ObchZ,
které pfijeti usneseni valné hromady o vykupu vaze na souhlas deviti desetin

vSech vlastniki Gi€astnickych cennych papiri.

Dosazeni této hranice (k pfijeti souhlasu) se pfitom odvozuje od vSech
vlastniki ucastnickych cennych papirti, jimiz v§ak mohou byt jen osoby
majici pravo ucasti na valné hromadg¢. Jiny vyklad by totiz vedl ke zcela

absurdnim zaveérum.

S ohledem na skutecnost, Ze se jednéd o rozhodnuti valné hromady, mohou
na ni byt ti¢astni pouze akcionafi a nikoliv osoby, které¢ vlastni ucastnické
cenn¢ papiry v SirSim pojeti. Bylo by proto zjevné nesystematické, pokud
by zdkonodarce zamyslel ucelové ptiznat pravo ucasti na valné hromad¢

1 osobam, které¢ ho jinak nemaji (tj. vlastnikim ucastnickych cennych

papirt v §irSim pojeti).

*® Deédic J., Stenglova I, Cech P., KFiz R.: Akciové spolegnosti. 6., pfepracované vydani. Praha
C. H. Beck, 2007, str. 308 — 309.

* GDR (Global Depositary Receipts) a ADR (American Depositary Receipts) patii mezi
zahrani¢ni cizi papiry. Jedna se o depozitni stvrzenky, jejichz tcelem je umoznit investorim
nabyvani cennych papirti denominovanych v cizi méné.

0 Kobliha I, Kalfus J., Krofta J., Kovarik Z., Kozel R., Pokorna J., Svobodova Y.: Obchodni
zakonik — Komenta#, LINDE Praha, a. s., 2006, str. 547.

> Elias K., Dvordk T. a kol.: Obchodni zakonik — Praktické poznamkové vydani s vybérem
judikatury od r. 1900. LINDE Praha, a. s., 2006, str. 403.
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Dalsim navodem k interpretaci pojmu ucastnicky cenny papir mize byt
1 znéni Smérnice, ktera v ¢lanku 2 definuje cenné papiry jako prevoditelné
cenné papiry spojené s hlasovacim pravem ve spolecnosti.”? Pak by za

ucastnické cenné papiry bylo nutno povazovat pouze akcie a zatimni listy.

Z vyse uvedeného je zifejmé, ze nespornymi ucastnickymi cennymi papiry,
na které lze uplatnit pravo vykupu, budou akcie a zatimni listy. Otazkou je,
zda mezi G&astnické cenné papiry zafadit i poukazku na akcie.>

S timto cennym papirem sice neni spojeno pravo ucasti na valné hromadé

od pocatku, ovSem vlastnik poukazky ziskava pravo ucasti na valné hromadé

okamzikem zapisu navyseni zakladniho kapitalu do obchodniho rejsttiku.

Podle mého ndzoru by se proto pro ucely prava vykupu mély za ucastnické
cenné papiry povazovat pouze ty (€astnické) cenné papiry, které zakladaji
ucast na spolecnosti a je s nimi spojeno hlasovaci pravo na valné hromadé

(tj. akcie, zatimndi list a za urcitych okolnosti i poukazka na akcie).

Takto vymezené pojeti Gcastnickych cennych papirli v§ak generuje obtizné

fesitelny problém.

Ze smyslu institutu vykupu plyne, Ze jeho uc¢elem je umoznit hlavnimu
akcionafi pfijmout takové rozhodnuti, kterym by vyloucil kohokoliv jiného

z moznosti dal§i ui€asti na spolecnosti.

Pii uzce vymezeném pojeti u€astnickych cennych papirt (tj. akcie, zatimni
list a vyjimec¢né poukazka na akcie) zde po provedeni vykupu teoreticky
zustane okruh osob s cennymi papiry, s nimiZ je spojeno pravo narokovat si
v budoucnu ucast na spolecnosti (napt. vlastnici vymeénitelnych a prioritnich
dluhopisit). Provedenim vykupu by tedy v pfipadé mnou vymezeného pojeti
ucastnickych cennych papir nebyl naplnén zdmér hlavniho akcionate, a to

vyloucit kohokoliv dalSiho z ucasti na spole¢nosti.

Ovsem ani pii SirSim vymezeni G€astnickych cennych papirti se nelze

vyhnout aplikaénim problémtim. V ptipadé SirSiho pojeti neni totiz ziejmé,

52 Securities shall mean transferable securities carrying voting rights in company.”

>3 Poukazka na akcie v podstaté zahrnuje pravo na obdrZeni akcie vydané v souvislosti

s navys$enim zakladniho kapitalu akciové spolecnosti (srov. § 204b ObchZ). Udaje o navyseni
zakladniho kapitalu jsou konstitutivni, proto do doby zapisu nemohla spole¢nost vydat akcie.

V soucasné dob¢ bude vyznam poukazek na akcie maly, a to s ohledem na zavedeni kratkych
zakonnych lhut pro provedeni zapisu do obchodniho rejstiiku.
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jakym zplisobem urcit vysi protiplnéni napt. vlastnikiim vymeénitelnych
nebo prioritnich dluhopisi. Nelze totiz pominout, Ze Gcastnické cenné papiry
(v SirSim slova smyslu) budou mit riznou hodnotu, a to prave v zavislosti na

konkrétnim typu ucastnického cenného papiru (napt. akcie a opce na akcie).

Dalsim problémem pochopitelné je, ze pti Sirokém pojeti ucastnickych
cennych papirh nelze ani pii nejlepsi villi mozno odhadnout, kolik téchto
papirt je, a kdo je vlastnikem téchto papirt (napt. u GDR). Tato skute¢nost
pochopitelné komplikuje hlavnimu akcionafi vytvaret predikce ohledné

nakladl na provedeni vykupu.

Vv

v zavislosti na konkrétnich okolnostech je krajné nezadouci. Interpretace
jakéhokoliv pravniho pojmu by méla spliiovat pozadavek na konzistenci
pravniho vykladu. Nemélo by proto dochdzet k situaci, kdy jediny legislativni

pojem zahrnuje odli$né designaty.™

V daném ptipad¢ zdkonodarce pojem Ucastnicky cenny papir prvné zavadi
v ustanoveni § 183a odst. 1 ObchZ, a to v souvislosti s institutem nabidky
pievzeti.

V kontextu nabidky ptevzeti je designat pojmu tcastnicky cenny papir
vSak Siroka interpretace designatu ti€astnicky cenny papir usti ve vazné
aplikacni prekazky. Pfekonani téchto prekazek je pfitom mozné pouze tak,
ze v piipad¢ vykupu provedeme redukci prvka designatu pojmu ucastnicky

cenny papir.

Designat pojmu ucastnicky cenny papir je tedy podminén individualnim
kontextem, ve kterém je tento pojem zminén. Tato situace je pravné
nezadouci, nebot’ vede ke znacné pravni nejistoté ohledné skutecného

obsahu pravni normy.

Vyse naznacené interpretacni uskali fe§im nalezenim takového vykladu, ktery
v maximalni mife Setfi konstitucionalné chranéné vlastnické pravo.
Legislativni nedostatky pravni normy s vyvlastiiovacim obsahem musi byt totiz

feSeny vzdy tak, aby okruh osoby postizenych vyvlastiiovaci Gpravou byl co

>* Designatem oznacuji konkrétni obsah n&jakého pojmu.
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mozna nejuzsi. Pokud tedy zdkonodarce zanedbd presné vymezeni pojmu, nebo
dopusti, aby pojem musel byt vykladan pro potteby aplikace normy rizné,
musi byt kazdy vyklad pojmu proveden tak, aby respektoval konstitucionalni

rozmér vlastnictvi.

Vymezuje-li proto obecna norma predmeét vyvlastnéni nejasné, jak je tomu

v pripadé¢ ucastnickych cennych papirt, je tieba nejasny pojem vylozit
restriktivné, zpisobem, ktery co mozna nejméné zasahuje do vlastnickych prav
tretich osob. Jen takovy vyklad totiz plné respektuje konstituciondlni ochranu

vlastnického prava.

Pti vykladu pojmu ucastnicky cenny papir jsem se tedy ptiklonil k vykladu,
ktery je sice v rozporu s pozadavkem na konzistentni identifikaci designéatu
interpretovaného pojmu, respektuje vSak zajmy vlastnikd, jejichz vlastnické
pravo je chranéno na ustavni urovni. Designat pojmu ucastnicky cenny papir
proto redukuji na ty cenné papiry, u nichz lze vykup uskutecnit bez

interpretacnich a aplikacnich rozport.

V kontextu vykupu proto povazuji za ucastnické cenné papiry pouze ty cenné
papiry, s nimiZ je spojeno pravo ucasti na valné hromadé¢. Jiné (ucastnické)
cenné papiry by nemély vykupu podléhat. Z praktického hlediska je vSak nutno
doplnit, ze vySe rozvedeny problém je spiSe akademické povahy. Nejpocetnéjsi
skupinu uc€astnickych cennych papirti dot€enych vykupem totiz tvoii pouze

akcie a zatimnimi listy.
2.2.6. Hlavni akcionar

Dal$im zakladnim pojmem vykupu ucastnickych cennych papirt je pojem
hlavni akcionaf. Tato osoba je inicidtorem procesu vykupu ucastnickych

cennych papiri a v tomto procesu ma i vysadni postaveni.”

>> Hlavni akcionaf navrhuje valné hromadé piijeti usneseni o ,,vytladeni*, obstarava znalecky
posudek na cenu akcif, domahé se pied CNB udéleni souhlasu s vykupem a v neposledni fadé
zajistuje vyplatu protiplnéni. Jiz z nastinéného vyctu ¢innosti je evidentni, Ze bez hlavniho
akcionafe nemlize vubec k procesu ,,vytladeni® dojit.
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Zékonodarce pojem hlavni akcionar zavadi v ustanoveni § 1831 odst. 1
ObchZ.>® Podle tam uvedené (legalni) definice je hlavni akcionaf pravnicka

nebo fyzicka osoba, kterd vlastni ve spolecnosti ti€astnické cenné papiry:

a) jejichz souhrnné jmenovita hodnota ¢ini alesponi 90 % zakladniho
kapitalu spole¢nosti nebo

b) které nahrazuji ucastnické cenné papiry, jejichz souhrnnd jmenovita
hodnota ¢ini alespon 90 % zakladniho kapitalu spole¢nosti nebo

¢) s nimiz je spojen alespont 90 % podil na hlasovacich pravech ve

spole¢nosti.

V souvislosti s vySe uvedenymi pravidly pro urc¢eni hlavniho akcionare znovu
vyvstava otdzka, jaké ucastnické cenné papiry se pocitaji pro ucely dosazeni

hranice 90 %.

S odkazem na vySe uvedené zavéry v €asti vénované vymezeni pojmu
ucastnicky cenny papir zastavam i zde nazor, Ze G€astnickymi cennymi papiry
je nutno rozumét vyhradné akcie a zatimni listy (vyjimecné poukédzku na

akcie).

Na podporu vyse uvedené argumentace smétujici k uzsimu vymezeni pojmu
ucastnicky cenny papir poukazuji na skute¢nost, ze zakonodarce pouzil termin
»hlavni akciondi“. Akcionafem je pfitom pouze vlastnik akcii nebo zatimnich
listd.”’

Ve vztahu ke shora uveden¢ definici hlavniho akcionate je vhodné
pripomenout, Ze hlavni akcionai nemusi vzdy nutné disponovat v§emi
cennymi papiry, aby dosahl vySe zminéné hranice 90 %. K dosaZeni tohoto
podilu (90 %) mtze totiz hlavni akcionaf dospét i pomoci akeii, které vlastni

sama akciova spole¢nost.

> Nutno dodat, Ze ponékud nedtisledns. Legislativni zkratku ,,hlavni akcionai“ totiz

zavedl zékonodarce i v ustanoveni § 220p odst. 1 ObchZ, které upravuje zruseni spolecnosti
s pfevodem majetku na (hlavniho) akcionare. Tam uvedena legislativni zkratka vymezuje
hlavniho akcionafe vyrazné uzeji. Pouziti legislativni zkratky, kterou jiz piedpis s jinym
obsahem zavedl dfive, je jednim z piikladt legislativné technickych nedostatkt pravni
upravy pojednavaného institutu.

>7 Akcionatem je pochopitelng i osoba, ktera akcie doposud nema, nebot’ ze strany
spolecnosti doslo k prodleve s jejich vydanim (tzv. materialni akcionar). I zde se v§ak
jedna o akademickou tvahu, ktera v drtivé vétsing€ piipad nebude mit vliv na urceni
hlavniho akcionate.
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Akcie (resp. ucastnické cenné papiry) emitované spolecnosti, které se nachdze;ji
ve vlastnictvi spolecnosti, se totiz pro Ucely ovéfovani dosazeni hranice 90 %
rozdéli mezi stavajici vlastniky ostatnich ucastnickych cennych papirt.

K rozdé€leni dochazi v poméru jmenovitych hodnot ucastnickych cennych
papirt jednotlivych akcionari (§ 1831 odst. 4 ObchZ.). Hlavni akcionar mize
tedy dosahnout poZzadované hranice, aniz by musel disponovat cennymi papiry

v rozsahu 90 %.

Hlavnim akcionafem se ov§em muiZe stat i osoba s pomérné nizkou t€asti na
spole¢nosti (napt. s 10 % podilem na zakladnim kapitalu). Pfredpokladem je, Ze
spolecnost vydala prioritni akcie bez hlasovaciho prava, jejichZ souhrn
jmenovitych hodnot bude €init 90 % zakladniho kapitalu. Podle ustanoveni

§ 1831 odst. 2 ObchZ maji totiz vlastnici prioritnich akcii pravo hlasovat na

valné hromadg¢, ktera bude rozhodovat o vykupu tc¢astnickych cennych papirt.

Z vyse uvedeného plyne, ze k ziskani pozice hlavniho akcionate postaci
1 takové mnoZstvi akcii, které nedosahuje podilu 90 % na zakladnim kapitalu

spole¢nosti.

V navaznosti na vymezeni hranice (90 %) pro nabyti prava realizovat
squeeze-out si 1ze poloZit otadzku, pro€ je touto hranici pravé dosazeni 90 %
podilu na zakladnim kapitalu. DosaZeni této hranice neni totiz z hlediska

ostatnich akcionai'skych prav nijak vyznamné.

Z hlediska rozlozeni sil ve spolecnosti je totiz vyznamné jiz dosazeni
nadpolovi¢niho podilu na zakladnim kapitalu (hlasovacich pravech). Z hlediska
moznosti prosazeni zdsadnich zmén ve spolecnosti je pak vyznamné i nabyti
podilu 75 %. Naopak, pokud jde o zvlaStni prava minoritnich akcionar, je

z hlediska jejich nabyti vyznamné dosaZeni podilu ve vy§i 5 %.°® Minoritni
akcionaii s timto podilem (tzv. kvalifikovani minoritati) se mohou narokové
domahat svolani mimotadné valné hromady a projednani navrzenych

zalezitosti (§ 181 odst. 1 ObchZ).

¥ Resp. 3 % v ptipadé, kdy zékladni kapital spole¢nosti je vyssi nez 100 mil. K&.
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Zdalo by se tedy logické, ze hranice pro ziskani prava vykupu by méla byt
néjak spojena s dosazenim podilu, ktery takovému akcionafi umoziiuje prosadit

vlastnimi hlasy n&jaké zasadni zmény ve spole¢nosti.””

Podle mého ndzoru by tedy hranice pro ziskani prava vykupu méla souviset
prave s hranici, kterd vylucuje existenci kvalifikovaného minoritare.

V takovém ptipad¢€ by hlavnim akcionafem mohla byt pouze osoba, ktera
disponuje podilem ve vysi 95 % (resp. 97 %). Po piekroceni tohoto podilu je
totiz vyloucena existence ,,kvalifikovanych* minoritnich akcionait a ucast

mensinovych akcionait je skute¢né pouze formalni.

S ohledem na shora uvedené se proto domnivam, Ze hranice 90 % Ucasti na
spole€nosti je Cisté arbitrarni. Tato hodnota byla zakonodarcem ziejmé pouze
»otrocky® piejata ze Smérnice, aniz by zdkonodarce zvazoval smysluplnost

prave takto kvantifikovaného podilu.
2.2.7. Povinnosti hlavniho akciondie

Pométujeme-li povinnosti hlavniho akcionafe optikou zajmi minoritnich
akcionafi, je nejvyznamnéjsi povinnosti hlavniho akcionare poskytnut
pfimétené protiplnéni (§ 183m odst. 1 ObchZ). S touto povinnosti
bezprostfedné souvisi 1 dal§i povinnost hlavniho akcionafe, a to povinnost
ptedat obchodnikovi s cennymi papiry nebo bance pred kondnim valné
hromady (ktera rozhodne o piechodu cennych papirii) penézni prostiedky

ve vysi potiebné k vyplaté protiplnéni.

Ostatni povinnosti hlavniho akcionafe (napf. obstarat souhlas CNB) jsou
spiSe podminky, které musi hlavni akcionaf splnit, pokud chce squeeze-out
realizovat. Tyto ostatni povinnosti nemaji zasadni dopad do prav

minoritnich akcionafu.

Povinnosti poskytnout piimétené protiplnéni odpovida pravo menSinového
akcionafe na vyplaceni tohoto protiplnéni. V této souvislosti je nutné
zodpovédét dve dulezité otdzky. Prvni otdzkou je, kdy je fadné splnéna

povinnost hlavniho akcionare poskytnout pfimétené protiplnéni. Dalsi

% Uzsdk M.,: Co se o squeeze-out(u) nepise. Bulletin advokacie, 2007, &. 3, str. 18.
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otazkou pak je urceni lhuty, kdy se lze prava na vyplaceni piiméteného

protiplnéni domahat, ptipadné zda dochdzi k promlceni tohoto prava.

Povinnost vyplatit protiplnéni je pravnim zdvazkem. Z obecné Gpravy zaniku
zavazkl pfitom vyplyva, Ze zdvazek zanikne pouze tehdy, je-li splnén rFadné

a vcas (srov. § 559 odst. 2 Ob¢Z).

Domnivam se, Ze zdvazek vyplatit protiplnéni je fadné€ splnén jen tehdy, pokud
je vyplacené protiplnéni pfimétené materialné a nikoliv pouze formalng. Pokud
tedy hlavni akcionaf vyplatil protiplnéni, které bylo pfimétené jen formalné,
nedoslo k zaniku zdvazku. Materidlni nepfimétenost autoritativné konstatuje

soud, a to na zaklad¢ zaloby podané podle § 183k odst. 1 ObchZ (viz déle).

Pokud jde o ur€eni, zda zdvazek byl splnén vcas, je podstatné identifikovat
splatnost tohoto zavazku. Zde jsem nazoru, Ze termin splatnosti neni sice pevné

urcen, lze vSak k nému dospét vykladem.

Podle § 183m odst. 3 ObchZ je osoba vyplacejici protiplnéni povinna

vyplatit toto protiplnéni bez zbytecného odkladu po splnéni podminek
uvedenych v § 183m odst. 2 ObchZ. Tam uvedené podminky spocivaji

v provedeni zapisu v piislusné evidenci (zaknihovanych) cennych papiri nebo
v pfedani (listinnych) cennych papiri. Splnénim posledni podminky se pak

pohledavka mensinového akcionare na vyplaceni protiplnéni stava splatnou.

Ohledné prava domahat se vyplaceni pfiméteného protiplnéni bezpochyby
plati, Ze se ho lze doméhat v ramci obecné promléeci lhiity (§ 397 ObchZ).®
S ohledem na charakter institutu vykupu tuc¢astnickych cennych papirit vSak
nelze ani zcela vyloucit, Ze pravo na vyplaceni protiplnéni promlceni
nepodléhd. Pokud by totiz toto pravo promlceni podléhalo, mohlo by tim dojit
k ¢asovému omezeni (a pfipadnému vylouceni) kompenzace za nuceny zasah

do vlastnického prava daného akcionate.®!

% Proml&eci doba po&ina bézet od okamziku uplynuti lhiity pro vyplaceni protiplnéni. Po
uplynuti proml¢eci doby pohledavka minoritniho akcionaie na vyplaceni protiplnéni nadale
existuje pouze jako tzv. naturalni obligace (hlavni akcionaft, jako dluznik, by byl opravnén
vznést pii uplatnéni dané pohledavky namitku promléeni a uspokojeni dané pohledavky
odmitnout).

%! Pro srovnani lze uvést, Ze stavajici némecka pravni iprava institutu squeeze-out(u)
[Ausschluss von Minderheitsaktionéren], ktera je obsazena v § 327a a nasl. némeckého
akciového zakona (AktG), také neobsahuje vyslovnou upravu promléeni prava minoritnich
akcionaii na vyplaceni protiplnéni.
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2.2.8. Znalecky posudek o vysi protiplnéni

Nezbytnou soucésti kazdého vykupu ucastnickych cennych papirt je
zpracovani znaleckého posudku.®® Podle § 183i odst. 5 ObchZ piedklada
hlavni akcionaf tento posudek ve spravnim fizeni o udéleni souhlasu, aby jim

dolozil pifimétenost vyse navrhovaného protiplnéni. V ramci tohoto spravniho

vvvvvv

Znalecky posudek by mél menSinovym akcionaiim napoveédét, zda hlavnim
akcionafem navrzena vyse protiplnéni je odpovidajici. Z tohoto diivodu je
nutné podrobnéji pojednat o tom, kdo je opravnén znalecky posudek zpracovat
a na zéklad¢ jakych metod znalec urci hodnotu podniku. Zakladni znalost této
problematiky totiz usnadni mensinovému akcionafi vyhodnotit pfiméfenost

navrzeného protiplnéni.

Znalecky posudek musi byt zpracovan zvlast' kvalifikovanou osobou, kterou
zékon oznacuje pojmem ,,znalec*. Ve smyslu § 2 ZoZT je znalcem fyzicka

osoba zapsana do zvlastniho seznamu.

Utelem znaleckého posudku pro téely vykupu je kvantifikovat hodnotu
podniku® a od ni se odvijejici hodnotu cennych papirt (ptedeviim akci)
spolecnosti, které podnik nalezi. Takto ur¢end hodnota cennych papirti je pak

voditkem pro ureni ptiméfeného protiplnéni za ucastnické cenné papiry.

Znalec pii zpracovani znaleckého posudku obvykle vyuziva riizné metody
ocenovani. Pouzité metody (ptipadné urceni vahy jednotlivé metody v piipade
syntézy vysledki jimi dosaZzenych) piedurcuji vyslednou hodnotu podniku,

ktera je vychodiskem pro nésledné uréeni hodnoty cenného papiru.

Nevhodné zvolend metoda mlize vyrazné ovlivnit vysi navrzeného protiplnéni.
Mensinovy akcionaf nemuze pritom spoléhat na to, ze nevhodnost zvolené
metody rozpozna CNB. Nize uvedeny piehled by mél proto mensinovému

akcionafi pomoci posoudit, zda znalec pouzil k ocenéni nejvhodnéjsi metodu.

62 pozadavek obligatorniho znaleckého posudku byl do procesu vykupu zaveden zdkonem
¢. 377/2005 Sb. Do té doby nebyl znalecky posudek v nékterych ptipadech vyzadovan.

8 Podnikem se podle § 5 ObchZ rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych
slozek podnikéni. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii
podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu
slouzit. Podnik nelze tedy ztotoziovat se spolecnosti, kdyz podnik je objektem pravnich vztahi
a spolecnost jejich subjektem.
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Pouzivané znalecké metody k ohodnoceni podniku mtizeme rozd¢lit do tii
zakladnich skupin:

(1) ocenéni na zédklad¢ analyzy majetku,

(i) ocenéni na zéklad¢ analyzy vynosu,

(i11)) ocenéni na zéklad¢ analyzy trhu a porovnani s dal§imi podniky.
(1) Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Tato metoda sleduje hodnotu vlastniho kapitalu spole¢nosti podle u&etnictvi,*

substan¢ni hodnotu podniku a likvida¢ni hodnotu.

Podstata urceni hodnoty podniku podle jeho vlastniho kapitalu plyne

ze samotného oznaceni. Substancni hodnota vychazi ze souhrnu relativné
samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych slozek podniku za
ptedpokladu, ze podnik bude pokracovat ve své ¢innosti. Likvida¢ni hodnota se
odvozuje od vyse penéznich prostiedki, které 1ze ziskat prodejem jednotlivych
¢asti podniku. Likvidac¢ni hodnota je tedy dana souctem prodejnich cen

jednotlivych majetkovych slozek podniku.
(i)  ocenéni na zéklad¢ analyzy vynost

Pii této metod¢ se pracuje se dvéma samostatnymi postupy. Prvni je
kvantifikace kapitalizovanych ¢istych vynosii a druhy spociva v uréeni

diskontovanych penéznich toki.

Kapitalizované Cisté vynosy se opiraji o minulé hospodaiské vysledky
spole¢nosti, které jsou nasledn¢ zpracovany pomoci specidlnich finan¢nich

modelu.

Stanoveni hodnoty podniku pomoci diskontovanych penéznich tokt je
povazovano za nejkomplexné&jsi valuacni postup. Vychodiskem je
produkce penéz v podniku (cash-flow). Tato budouci produkce penéz
se pritom diskontuje diskontni sazbou (n€kdy nazyvanou ,,kalkulovana

urokova mira‘®), kterd v sob& zahrnuje celou fadu faktori jako je napt. mira

5 Problémem je, Ze Ucetnictvi nezobrazuje vérnou hodnotu jednotlivého majetku. Napi.
investi¢ni majetek byva veden v historickych pofizovacich cenach i tehdy, kdyz jsou tyto ceny
jiz zastaralé a prekonané. Odpisy se vypocitavaji z téchto historickych (relativné nizkych) cen,
i kdyz je ziejmé, Ze nebudou stacit na prostou obnovu.
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vynosnosti ocekavana investorem pfi akvizici budouciho penézniho toku

s ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat.®
(iii)  ocenéni na zéklad¢ analyzy trhu a porovndni s dal§imi podniky

Tato metoda je zalozena na feSeni otazky, za kolik se v daném obdobi dana véc
obvykle prodava. Podminkou je ovSem znacna Cetnost ptipadli a omezeny
rozptyl vlastnosti, které maji na cenu vyraznéjsi vliv. V ptipad¢ podniku se

jeho ocenéni stanovi nejcastéji na zéklade:
= trzni kapitalizace,®
= srovnatelnych podniki,®’
» dosahovanych vysledki v konkurenénich podnicich.®®

Vysledné ocenéni zpravidla vznikne tvofivou syntézou jednotlivych vysledkt
ocenéni nékolika metodami s uvazenim pravdépodobného mysleni
prodavajicich i kupujicich (metoda simulace trhu na zédklad€ dostupnych
udajt).

Bez zakladni znalosti metod pouzivanych k ocenovani podniku nemtze
mensinovy akcionaf posoudit, zda v daném piipadé byla k ocenéni podniku
pouzita vhodné zvolena metoda. Nevhodné zvolend metoda ptitom indikuje,
ze navrhované protiplnéni pravdépodobné nebude odpovidat skute¢né hodnoté
vyvlastiilovanych cennych papirti. Z hlediska ochrany prav minoritnich
akcionait by totiz mél znalecky posudek pfispivat k materialnimu naplnéni
ustavnépravnich predpokladl vyvlastnéni — tj. ptfispét k urceni spravedlivé

a pfiméfené nahrady za vyvlastiiovany majetek.

6 Tato submetoda se dle nejrozsitengjsich modelti chovéni kapitalového trhu nejvice blizi
uvazovani investort, prospiva tedy nejvice k spravnému urceni hodnoty analyzované
spolecnosti a dale tato metoda zachycuje vSechny prvky, které ovliviiuji hodnotu spole¢nosti
komplexnim a pfitom pfimocarym zpisobem.

% Hodnota podniku se uréi z trzni ceny akcii na vefejnych trzich. Vynasobenim této ceny
poétem akcii se ziska tzv. trzni kapitalizace. V podminkach CR lze hodnotu trzni kapitalizace
vzit v ivahu pouze pro velmi omezeny pocet akciovych spolecnosti.

57 P¥i tomto pristupu se ocefiovany podnik srovnava s podniky, které jsou k uré&itému obdobi jiz
néjakym zplsobem ocenény. V podminkach CR 1ze pouzit jen velmi omezené.

% Toto ocenéni vychazi z uvahy, Ze ocefiovany podnik sice dosahuje uréitou Groveti trzeb, ale
vlivem né&jakého mimotadného (odstranitelného ¢i docasného) faktoru dosahuje pti dané
urovni trzeb jinou miru zisku nez je statisticky zjisténé pro odvétvi, ve kterém podnik podnika.
Timto faktorem muze byt napf. nedostate¢na aroven vedeni podniku ¢i nedostupnost néjakého
vyrobniho faktoru.
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Stavajici pravni Giprava vySe zminéné ambice snad méla, nepodatilo se je vSak
zdarné legislativné vyjadfit. Za jeji hlavni nedostatek povazuji predev§im

zpuisob, jakym dochézi k ur€eni znalce.

Osobu znalce vybira hlavni akcionat, ktery pfitom znalci vyplaci odménu za
zpracovany znalecky posudek. Tento koncept povazuji za vyrazné ohrozeni
ustavnépravni konformity procesu vykupu. Pokud totiz podminkou obecné
ptipustnosti vyvlastnéni je poskytnuti ptiméfeného protiplnéni, pak
kvalifikovany odhad jeho vySe by nemél byt vytvaien osobou, kterd je

majetkove zavisla na hlavnim akcionafi. Z podstaty véci ma totiz hlavni

cvwr

K odstranéni tohoto nedostatku by postacilo, pokud by uréeni znalce bylo zcela
nezavislé na vili hlavniho akcionafe. Znalec by mohl byt napt. vybiran losem

ze zvlastniho seznamu znalct, ktery by vedla CNB.

Domnivam se vSak, ze optimalnim feSenim by bylo, pokud by mensSinovi
akcionafi méli pravo na urceni vlastniho (tj. druhého) znalce. Néklady na jeho
¢innost by do vyse nakladii vynalozenych hlavnim akcionafem na zpracovani

,»jeho* znaleckého posudku hradila mensinovym akcionafiim sama spole¢nost.

Zasadni vyhodou této varianty je, ze CNB by tim ziskala dal3i znalecky
posudek, ktery by mohla pfezkoumévat v ramci fizeni o udéleni souhlasu

s vykupem. Zavedeni konkuren¢nich prvki do procesu hledani ptiméteného
protiplnéni by mélo rovnéz zajistit, ze pfimeéfena hodnota bude vice odpovidat

skute¢né vnitini hodnoté¢ akcie.
2.2.9. Odpovédnost znalce

Jak bylo rozvedeno v piedchézejici ¢asti, ma v procesu vykupu znalecky
posudek zna¢ny vyznam. Zavéry znaleckého posudku mohou totiz vyrazné
ovlivnit nebo oddalit pravo mensinovych akcionéii na poskytnuti pitiméfeného
protiplnéni. Jinymi slovy feceno, znalecky posudek miliZze vyrazné zasdhnout
pravni sféru hlavniho akcionare i akcionaitt mensSinovych. V takovém ptipadé
je ovSem nezbytné polozit si otdzku, jakou vlastn¢ nese znalec odpovédnost za

jim zpracovany znalecky posudek.
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Odpovédnost znalce 1ze rozlisit na soukromopravni a vetejnopravni.
Vetejnopravni odpoveédnost znalce plyne z ustanoveni § 175 TZ. Zde je
upravena skutkova podstata trestného ¢inu Kfivé vypovédi a nepravdivého

znaleckého posudku.

Podle tohoto ustanoveni je trestné odpoveédny ten, kdo jako znalec poda
nepravdivy, hrubé zkresleny nebo neuplny znalecky posudek. Za tento trestny
&¢in® Ize ulozit trest odnéti svobody aZ na dvé léta nebo zékaz &innosti nebo
penézity trest. Trest mize byt i vys$si, pokud by znalec zpusobil zna¢nou Skodu
nebo jiny zvlast zadvazny nasledek.

O trestnépravni odpovédnosti znalce 1ze vSak uvazovat spise v roviné
teoretické. S ohledem na povahu znaleckého posudku lze totiz jen obtizné
definovat objektivné spravny znalecky zavér. Z hlediska trestnépravniho je

rovnéz dulezité, ze znalci je nutné prokazat umysl zkreslit znalecky osudek.

Vyjma vetejnopravni odpoveédnosti nese znalec 1 odpovédnost

soukromopravni, a to vli¢i hlavnimu akcionafi.

Z ustanoveni § 183j odst. 6 ObchZ totiz plyne, Ze néklady na pofizeni
znaleckého posudku nese hlavni akcionaf. Lze tedy soudit, ze hlavni akcionar
je objednatelem znaleckého posudku. V takovém ptipad€ vSak mezi hlavnim
akcionafem a znalcem vznikd zavazkovy pravni vztah. Obsahem tohoto vztahu
je povinnost znalce zpracovat (fadng) znalecky posudek a tomu odpovidajici
povinnost hlavniho akcionare uhradit znalci odménu za zpracovani znaleckého

posudku.

Pokud znalec nezpracuje znalecky posudek fadné, nesplnil (tj. porusil) sviy
zavazek a odpovidé hlavnimu akcionafi za Skodu, kterou mu tim zptsobil.

K #adnému nesplnéni zavazku dojde piedevsim tehdy, pokud CNB vyhodnoti
znalecky posudek jako nevyhovujici a hlavni akcionai musi (chce-1i vykup
uskutecnit) zajistit novy znalecky posudek. V dalsi roviné 1ze uvaZzovat 1
situaci, kdy v soudnim fizeni vyjde najevo, Ze protiplnéni zaloZené na

znaleckém posudku neni piiméiené.

% O spachani uvedeného trestného &inu lze viak hovotit pouze v ptipadé, jsou-li spinény
materialni i formalni stranky trestného ¢inu. Z hlediska formalni stranky trestného ¢inu je
pak podstatné, Ze znalci musi byt prokazan iimysl podat ,,nepravdivy, hrubé zkresleny nebo
neuplny znalecky posudek®.
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Ve shora uvedenych ptipadech se miize hlavni akcionai domahat vraceni
odmény za znalecky posudek nebo se doméhat opravy znaleckého posudku.
Jako dal$i naroky mize hlavni akcionat uplatnit vii¢i znalci ndhradu Skody,
kterou jsou dodate¢né naklady na novy znalecky posudek nebo naklady
spojené se soudnim fizenim, které vyustilo v povinnost hlavniho akcionaie

poskytnout vyssi protiplnéni.

Pti posuzovani odpoveédnostnich vztahli mezi znalcem a hlavnim akcionafem
vSak vyvstava jedna otdzka. Pro uskute¢néni vytlateni musi byt vzdy vydano
souhlasné rozhodnuti CNB. Pokud by viak CNB shledala znalecky posudek
nespravny, neméla by udglit souhlas podle § 1831 odst. 5 ObchZ.”® Rozhodnuti

CNB je ptitom vzdy zaloZeno i na pfezkoumani znaleckého posudku.

V takové situaci by se hlavni akcionai mohl zfejmé doméhat nahrady Skody
(v podobé nékladi soudniho fizeni) vii¢i znalci i viigi CNB. Odpovédnost
znalce za Skodu by byla posuzovana podle obecnych (civilistickych) pravidel
pro nahradu §kody, zatimco ve vztahu k CNB by zptisobena $koda byla
posuzovana podle zédkona €. 82/1998 Sb., o ndhradé skody zplisobené

nespravnym ufednim postupem nebo rozhodnutim.

Ve vztahu k soudnimu fizeni, ve kterém soud konstatuje ,,nepfiméienost
navrzeného protiplnéni, vSak plati, ze hlavni akcionaf nemiize po znalci
vymahat §kodu ve vysi rozdilu mezi ptivodné navrzenym protiplnénim

a protiplnénim novym.

V piipadé nizsiho protiplnéni se totiz hlavni akcionar de iure pokousel
bezdlivodné obohatit na tkor vytlaCovanych akcionait. Skodou zplisobenou
znalcem proto nemiZe byt vyse rozdilu mezi ptivodné nabizenou vysi

protiplnéni a soudem urc¢enou (novou) vysi ptiméteného protiplnéni.

Pokud totiz soud rozhodne, Ze hlavnim akcionafem nabizené protiplnéni bylo
nepfimétené, implicitné tim zarovei konstatuje, Ze hlavni akcionaf nesplnil
povinnost poskytnout mensinovym akcionaiim pfimefené protiplnéni.
Vysledkem soudniho fizeni je tedy zjisténi, ze hlavni akcionat nesplnil fadné

zédkonnou povinnost.

70 7Za predpokladu, Ze vyse protiplnéni nabizena hlavnim akcionafem se nijak zasadné
neodchylovala od ceny uvedené ve znaleckém posudku ve prospéch mensinovych akcionaru.
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Ohledné¢ odpovédnosti znalce 1ze tedy uzavftit, ze je nositelem vetejnopravni

1 soukromopravni odpovédnosti za kvalitu jim zpracovaného posudku. V praxi
vSak miize vymahani odpovédnosti narazet na skutecnost, ze znalecky posudek
je vzdy nutné deformovan subjektivnim vyhodnocenim ptislusnych

ekonomickych ukazatelt.

2.2.10. Rozhodovani valné hromady o prechodu ucastnickych cennych

papiri

K pfijeti usneseni o schvaleni nadvrhu vytlaceni se vyzaduje souhlas alespon
90 % hlast vsech vlastnikti téch tcastnickych cennych papirt, s nimiz je
spojeno pravo ucasti na valné hromadé¢. Presné ptislusné ustanoveni (§ 1831
odst. 2 ObchZ) hovoii o deviti desetinach hlast ,, vSech viastnikii ucastnickych

cennych papirii “.

Takto vyjadfend formulace by snadno mohla vést k mylnému zavéru, ze

s kazdym ucastnickym cennym papirem je spojeno hlasovaci pravo. Jak

vSak bylo rozvedeno v ¢asti vénované hlavnimu akcionéfi, je takovy zaveér
neudrzitelny. Ma-li zminéné ustanoveni davat smysl, je tfeba jej vykladat

v tom sméru, ze se zohlediuji jen hlasy spojené s témi ucastnickymi cennymi

papiry, které dle zdkona a stanov spolecnosti maji hlasovaci pravo.

Usneseni, kterym valnd hromada rozhodne o pfechodu ucastnickych cennych
papir na hlavniho akcionate, vyraznym zptsobem zasahuje do pravni sféry
minoritnich akcionart. Vedle postupu podle § 183k ObchZ se jedna o posledni

ukon, jehoz pravni konformitu Ize narokové prezkoumat v soudnim fizeni.

Nastrojem k tomuto ptfezkumu je navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné
hromady spole¢nosti postupem podle § 183 ObchZ ve spojeni s ustanovenim
§ 131 ObchZ. Tato tzv. akcionafska zaloba je pomérné mocny nastroj ochrany

mensinovych akcionari.

V ptipad¢€ obratné¢ vedené argumentace se totizZ mensinovy akcionat mize

pokusit presveédcit soud, Ze k ptijeti usneseni doslo pouze v disledku zneuziti
Vv o W . 1 Ja . .

vétsiny hlast ve spole¢nosti.”’ V zavislosti na okolnostech (a argumentaci) 1ze

takové jednani interpretovat jako nezdkonné (porusuje totiz § 56a ObchZ).

"' Vychézim z predpokladu fadné usnasenischopnosti valné hromady a fadného splnéni
ostatnich podminek pro pfijeti pfedmétného usneseni (zejména byl vydan souhlas CNB).
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Pokud by se soud ztotoznil z argumentaci Zalobce, prohlasil by usneseni

valné hromady za neplatné.

Pravnim dtsledkem takového soudniho vyroku by bylo, Ze odpadl pravni
divod pro prechod vlastnického prava k cennym papirim na hlavniho
akcionaie. Pokud by v mezidobi (tj. mezi piijetim usneseni a jeho
pravomocnym prohlaSeni za neplatné) vyplatil hlavni akciondf menSinovym
akcionaiim (dosavadnim vlastnikiim téchto akcii) protiplnéni, byla by tim
konstituovéna situace, kdy hlavni akcionaf je pouze drzitelem (nikoli vSak
vlastnikem) akcii. Dale by mél hlavni akcionaf pohledavku na vydani
bezdiivodného obohaceni (tj. vraceni vyplaceného protiplnéni) viici

r r [} b4 72
dosavadnim vlastnikum akecii.

V souvislosti s vyse uvedenym je vSak tfeba poznamenat, ze podani ndvrhu
na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady muize oddalit vyplatu
protiplnéni. Podle § 183m odst. 3 ObchZ totiz poskytne obchodnik s cennymi

papiry opravnénym osobam protiplnéni bez zbytecného odkladu po splnéni

podminek uvedenych v § 183m odst. 2 ObchZ (tj. pfedani listinnych akeii,
zména zapisu v evidenci zaknihovanych akcii). Pravé podani zaloby na urceni
muze byt rozumnym divodem pro odklad vyplaty. Do rozhodnuti soudu

o zalobé¢ zlistava totiz nejisté, zda pravni diivod k poskytnuti plnéni skutec¢né

existuje.

2.3. VEREJNOPRAVNI KONTROLA VYKUPU PROSTREDNICTVIM CNB

Prvnim garantem ochrany prav minoritnich akcionaiti (zejména pokud jde

0 pravo na piiméfené protiplnéni) by méla byt CNB. V souladu s ustanovenim
§ 1831 odst. 5 ObchZ je totiz nezbytnou podminkou k realizaci vykupu ziskani
predchoziho souhlasu CNB.

2V této souvislosti vznika otazka, zda by se na vyporadani mezi hlavnim akcionafem

a ostatnimi akcionafi méla pouzit Gprava vypotradani plnéni z neplatné nebo zrusené smlouvy
podle § 457 ObcZ. Podle tohoto ustanoveni plati, ze je-li smlouva neplatna nebo byla-li
zrusena, je kazdy z ucastnikll povinen vratit druhému vse, co podle ni dostal. Vzhledem

k tomu, Ze obcansky zakonik neupravuje vyporadani v ptipadé, ze odpadne pravni divod pro
vzajemné plnéni predstavovany jinou pravni skutenosti nez smlouvou (v daném ptipadé
usnesenim valné hromady), je podle mého nazoru vyse uvedena uprava vyporadani
vzajemnych plnéni podle neplatné nebo zrusené smlouvy aplikovatelna analogicky.
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Obsahem souhlasu je ptivoleni spravniho organu k tomu, aby valna hromada
cilové spolecnosti pfijala rozhodnuti o pfechodu prav k ucastnickym cennym
papirm na hlavniho akcionéfe. Bez tohoto souhlasu nemtize byt zminéné

usneseni platné ptijato.

Ziskani souhlasu CNB je tedy nezbytnou podminkou pro uskute¢néni vykupu.
Do zdanlivé ryze soukromopravniho vztahu mezi dvéma rovnymi subjekty

(hlavni akcionaf a menSinovi akcionafi) tim vstupuje vefejna moc.

Obligatorni Gidast vefejnopravniho subjektu (CNB) v procesu vykupu znamena,
Ze vefejna moc (stat) se podili na vyvlastiiovacim procesu a piebira tim

odpovédnost za jeho pravné konformni priabeh.

Ucast CNB v procesu vykupu by méla ptispét ke zvySeni ochrany prav
minoritnich akcionart. Tento zavér plyne ze skutecnosti, ze CNB se pti udéleni
souhlasu zaméfuje predev§im na vysi pfiméteného protiplnéni, které ma byt

poskytnuto mensinovym akciondiim. Otazkou ovSem zistava, zda tomu tak

skutecné je. Tim se zaobirdm v nésledujici Casti textu.
2.3.1.1.  Spravni Fizeni pred CNB

Souhlas s pfijetim usneseni valné hromady vydava CNB”* ve spravnim
fizeni.” Souhlasem CNB se terminologii spravniho prava rozumi spravni akt
(rozhodnuti), kterym se zavrSuje spravni fizeni. V tomto fizeni vystupuje
CNB v roli spravniho organu,” jako nositel a vykonavatel vefejné (statni
moci) moci. Na rozhodovaci ¢innost CNB se proto v plném rozsahu vztahuji

ta ustanoveni Ustavy a LZPS, které vykon vefejné moci reguluji.”®

Piedmét spravniho fizeni, které vede CNB, je vymezen v ustanoveni § 183i
odst. 5 ObchZ. Podle tohoto ustanoveni je pfedmétem spravni ¢innosti CNB
ptezkum, zda je vyse nabizeného protiplnéni pfimétend hodnoté ucastnickych
cennych papirti. Pokud CNB shled4 navrZzenou vysi protiplnéni pfiméienou,

vyda o tom spravni rozhodnuti. Toto rozhodnuti, ne star$i nez tfi mésice, musi

3V hlediska vnitfniho uspofadani CNB realizuje vedeni spravniho fizeni Sekce regulace
a dohledu nad kapitalovym trhem.

™ Srov. ustanoveni § 6 odst. 1 ZoDKT.
7 Terminologii spravniho ¥adu se jedna o tzv. ,,jiny organ®, srov. § 1 odst. 1 spravniho fadu.

76 ptedeviim je CNB povinna vykonavat vefejnou moc jen na zakladé zakona a v jeho mezich.
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byt vydano pted tim, nez valna hromada rozhodne o pfevodu tcastnickych
cennych papirt na hlavniho akcionéfe.

Rozhodnuti CNB (souhlas) podstatng zasahuje do prav a opravnénych zajmu
mensinovych akcionaid. Toto rozhodnuti totiz de facto predeterminuje vysi
piiméteného protiplnéni, kterého se mensinovym akciondiim dostane za jim
vyvlastnéné akcie. V této souvislosti je nutné zhodnotit, zda je CNB fakticky

schopna zajmy menS$inovych akcionaiti ochrénit.

Z dostupnych udaji vyplyva, ze CNB v pomérné znaéném podtu provedenych
fizeni souhlas neudélila. V roce 2005 vedla CNB”’ celkem 33 spravnich fizeni
o ud€leni souhlasu. Z tohoto poctu byl udélen souhlas pouze ve 14 ptipadech.

V 18 ptipadech CNB souhlas neudélila a v jednom piipadé bylo spréavni fizeni

o v e - 78
zastaveno z diivodu zpétvzeti zadosti.’

V roce 2006 vedla CNB celkem 79 spravnich Fizeni o udéleni souhlasu.

Z tohoto poctu byl udélen souhlas v 52 piipadech (zpravidla vSak az po
ptedchozi vyzveé k doplnéni zadosti). V 22 piipadech souhlas udélen nebyl, a to
ani poté, co byl proti tomuto rozhodnuti podan rozklad. V 5 ptipadech bylo

spravni fizeni zastaveno z diivodu zpétvzeti zadosti.”

Dostupné statistické udaje sice piesné neuvadéji divody pro neudéleni
souhlasu, ty 1ze vSak snadno dovodit. Podle ustanoveni § 1831 odst. 5 ObchZ
posuzuje CNB v fizeni, zda je vyse protiplnéni primérend hodnoté
ucastnickych cennych papiri. Lze se tedy opravnéné domnivat, ze pokud CNB
souhlas neudé¢lila, byla hlavnim divodem k odepteni souhlasu nepiimétena (t;.
nizkd) vySe navrhovaného protiplnéni.

Uvedené statistické udaje dale naznacuji, Ze hlavni akcionaf se v mnoha
ptipadech snazil odepfit ,,vytlacovanym* akcionaitm spravedlivé protiplnéni.
I v téch piipadech, kdy CNB souhlas udélila, viak nelze s uréitosti tvrdit, Ze Ze

nabizené protiplnéni bylo skute¢né ptiméiené.

7 Respektive do 31. biezna 2006 Komise pro cenné papiry, ktera do té doby vykonavala
dohled nad kapitalovym trhem. Poc¢inaje dnem 1. dubna 2006 ptesla piisobnost Komise pro
cenné papiry na CNB, a to nabytim G¢innosti zakona ¢. 57/2006 Sb., o zméné zakonu

v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finanénim trhem.

78 Zprava o situaci na Geském kapitalovém trhu za rok 2005 (vydala CNB).

7 Zprava o situaci na eském kapitdlovém trhu za rok 2006 (vydala CNB).
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Predmétna spravni fizeni totiz probihala bez ucasti menSinovych akcionari (viz
dale), coz mohlo vyrazné deformovat jejich vysledek.

K povaze pfedmétného spravniho fizeni Ize jesté doplnit, Ze se jedna o tzv.
,nepravé dvoustupiiové fizeni. Formalné je sice rozhodnuti CNB
prezkoumatelné v odvolacim fizeni (na zakladé rozkladu), fakticky vSak

o rozkladu rozhoduje opét CNB, a to prostiednictvim bankovni rady CNB
(nejvyssi fidici organ CNB). Takové odvolaci fizeni pochopitelné plni svij
ucel jen castecne.

Uéelem odvolaciho Fizeni totiZ je, aby spravnost v prvnim stupni vydaného
rozhodnuti byla pifezkoumana spravnim orgdnem odliSnym od organu, ktery
rozhodnuti vydal. Jen tak Ize zajistit nezavislé provéfeni spravnosti postupu

prvoinstan¢niho organu.

Vyznam odvolaciho fizeni pak pochopitelné oslabuje, pokud o odvolani (resp.
rozkladu) rozhoduje institucionalné totozny subjekt, ktery rozhodnuti vydal.
Podstatné&jSim nedostatkem spravniho fizeni je v§ak shora zminéné odpirani

ucastenstvi mensinovym akcionartim.

2.3.1.2.  Prezkoumani znaleckého posudku ve spravnim rizeni

A%

Teziste spravniho fizeni pted CNB spociva v ptezkoumani, zda hlavnim
akcionafem navrzena vyse protiplnéni je pfimétend hodnoté ucastnickych
cennych papird. V této souvislosti se CNB zaobira pfedevsim pfedlozenym

znaleckym posudkem.

Toto piezkoumani je ve své podstaté spravnim uvazenim, jehoz hranice jsou
vymezeny textem pravni normy a zdsadou materidlni pravdy. Z textu
ustanoveni § 183i odst. 5 ObchZ plyne, Ze (i) CNB je povinna ptihlédnout
k tomu, Ze vlastnik ucastnickych cennych papirt je zbaven volby, zda a kde
prevede Gi¢astnické cenné papiry, a (ii) v pochybnostech je CNB povinna
ptihlédnout k zajmiim vlastniki G€astnickych cennych papirti. Tato pravidla
mino jiné i prokazuji, Ze ve spravnim fizeni je CNB povinna hajit zajmy

J A

minoritnich akcionafu.

Jiz citovany § 1831 odst. 5 ObchZ stanovi, ze vyse protiplnéni za vyvlastnéné

cenné papiry musi byt pfiméfena jejich hodnoté. Pfimétenost vyse protiplnéni
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je ze strany hlavniho akcionafe nutno dolozit posudkem znalce. Samotna
existence takového posudku vSak nutné€ neznamena, ze v ném uvedend vyse
protiplnéni je skute¢né pfimetrena.

Nelze totiz vyloucit, ze ,,sprateleny* znalec (kterého si hlavni akcionai muze
zvolit zcela libovolné, bez ingerence soudu), v ramci svého uvazeni dolozi
posudkem i ,,pfimétenost* takového protiplnéni, které je objektivné
nepfimétené. To je ostatné diivod, pro¢ posouzeni navrhované vyse

protiplnéni zakon (§ 183i odst. 5 ObchZ) svétuje CNB.

roMr

Spréavni fizeni pied CNB je dale podle § 3 SprR ovladano zasadou materialni
pravdy. V souladu s touto zasadou je povinnosti CNB zjistit takovy stav véci,

o kterém nejsou diivodné pochybnosti. Za timto u¢elem je CNB povinna opatfit
si potfebné doklady pro rozhodnuti. Je otazkou, zda znalecky posudek
predlozeny hlavnim akcionaiem je dostate¢nym podkladem pro predmétné
spravni fizeni.

Jak bylo vyse uvedeno, je povinnosti CNB dbat ochrany zajmii mensinovych
akcionatd. Diisledné rozvedeni této povinnosti viak znamena, ze CNB by

v zadném piipad¢ neméla rozhodovat pouze na zéklad¢ znaleckého posudku,
ktery piedlozi hlavni akcionaf (zejména pak v piipadé, kdy odpira mensinovym
akcionaiim ucast v fizeni).

Zajmem hlavniho akcionafe je totiz poskytnout minimalni protiplnéni a je
proto jeho zajmem i predlozit takovy znalecky posudek, ktery tento zajem
zohlediiuje. S ohledem na diive uvedeny vztah mezi hlavnim akcionafem

a znalcem je pfitom piedvidatelné, Ze znalecky posudek bude zajmy hlavniho

akcionafe maximalné zohledfovat.

Jiz citovany § 1831 odst. 5 ObchZ stanovi, Ze vyse protiplnéni za vyvlastnéné
cenné papiry musi byt pfimétena jejich hodnoté. Pfiméfenost ceny je ze strany
hlavniho akcionafe nutno dolozit posudkem znalce. Samotna existence
takového posudku vSak nutné neznamend, Ze v ném uvedena cena je skutené

cenou pfimétenou.

Nelze totiz vyloucit, ze ,,sptateleny* znalec (které¢ho si hlavni akcionar mize
zvolit zcela libovolné, bez ingerence soudu), v rdmci svého uvazeni dolozi

posudkem i ,,pfimétenost” ceny objektivné neptimeiené. To je ostatné ditvod,
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pro¢ posouzeni navrhované vyse protiplnéni zakon (§ 1831 odst. 5 ObchZ)
svéiuje CNB.

Spravni fizeni pfed CNB je podle § 3 SprR ovladano modifikovanou zasadou
materialni (objektivni) pravdy. V souladu s touto zasadou je proto povinnosti
CNB zjistit takovy stav véci, o kterém nejsou diivodné pochybnosti. Timto
stavem nemtiZe byt fizeni zaloZené na podkladech poskytnutych vyhradné
hlavnim akcionafem. Takovy postup je dle mého nazoru v rozporu se zadsadnou
materialni pravdy. Této zasadé by naopak odpovidal postup, pti kterém by si

CNB obstarala vlastni znalecky posudek.

Pokud CNB dospéje k zavéru, Ze nabizena vyse protiplnéni neodpovida
hodnot¢ tcastnickych cennych papiri,, mize hlavniho akcionéfe vyzvat, aby ve
1hité 15 pracovnich dnii zménil navrzené protiplnéni.*® K tomuto zavéru CNB
dospéje zpravidla tehdy, pokud ma pochybnosti o spravnosti znaleckého

posudku.®!
2.3.1.3. Ucastenstvi ve spravnim iizeni pred CNB

V souvislosti s vyse uvedenym ucelem spravniho fizeni vyvstava otazka, kdo
ma byt Gidastnikem spravniho fizeni, ve kterém ma CNB udélit souhlas. V praxi
povazuje CNB za jediného uéastnika spravniho fizeni pouze hlavniho
akcionate.® Tento postup opira CNB i 0 znéni ustanoveni § 183i odst. 5

ObchZ, kde je stanoveno, Ze ,, ucastnikem rizeni je hlavni akcionar .

Takové vymezeni ucastnika povazuji za nespravné. Predné takto vymezeny
(resp. zuZeny) okruh ucastnikl nerespektuje ucel predmétného spravniho
fizeni, ani okruh dotéenych osob. Déle jsem nézoru, Ze ani samotné normativni
znéni citovaného § 1831 odst. 5 ObchZ nevylucuje, aby G€astnikem spravniho

fizeni byly i jiné osoby, nez pouze hlavni akcionaf.

% Srov. § 183i odst. 5 za pouziti § 183e odst. 8 ObchZ.

#! Nepiedpokladam totiz, e by hlavni akcionai navrhl vysi protiplnéni, ktera by se vyrazné
odchylovala od znaleckého posudku.

%2 Srov. Stanovisko Komise pro cenné papiry ¢. STAN/13/2005 ze dne 9. listopadu 2005 (na
toto procesni vymezeni navazala i CNB): ,, Ustanoveni § 1831 odst. 5 obchodniho zdkoniku
proto — mozna nadbytecné — vymezuje jediného uicastnika iizeni o udéleni souhlasu

s vytésnénim““ (zvyraznéni doplnéno).
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Pokud jde o znéni normativniho textu, povazuji pfinejmensim za sporné, ze by
véta ,, ucastnikem rizeni je hlavni akcionar* sama o sobé vylucovala
ucastenstvi jinych osob. K tomuto zadvéru me vede predevsim zjisténi, ze

v jinych pravnich ptedpisech zakonodarce vyjadril zajem redukovat pocet
Gi¢astnik pouze na jednoho pojmem ,, pouze “.** Tim dal zdkonodarce

adresatiim pravni normy pfesné najevo, jaky je okruh ucastnik.

Zakonnost rozhodnuti spravniho orgénu je zasadné ovlivnéna fadnym
vymezenim Ucastnikli spravniho fizeni. Je tomu tak proto, Ze ucelem spravniho
fizeni je vydani rozhodnuti, kterym se zakladaji, méni nebo rusi prava anebo

povinnosti jmenovité uréené osoby.

Pro urceni subjektu, ktery mé v konkrétnim spravnim fizeni postaveni
ucastnika fizeni, uvadi spravni fad nékolik voditek. Jejich pomoci lze vymezit
tfi kategorie ui¢astnikl fizeni.

Prvni kategorie zahrnuje osobu zadatele (tj. osobu, kterd se zddosti doméaha
vydanim rozhodnuti) a jiné dalsi dot€ené osoby. Dalsi kategorii spravniho
fizeni jsou pak tzv. dotcené osoby. Témi zdkon rozumi osoby, které mohou byt
rozhodnutim ptimo dotéeny ve svych pravech nebo povinnostech. Posledni

kategorii ucastnikti pak zahrnuji osoby, o nichz to stanovi zvlastni zékon.

Z povahy spravniho rozhodnuti o udéleni souhlasu je ziejmé, Ze timto
rozhodnutim budou dot¢eni i mensinovi akcionafi a jejich prava. Pravem
mensinového akcionafe je pravo na poskytnuti pfimeéfeného protiplnéni. Urceni
piiméteného protiplnéni je ptitom podstatou souhlasu udéleného ve spravnim
fizeni. Rozhodnuti CNB tedy pfimo determinuje cenu, za kterou budou

minoritni akcionafi zbaveni svych akcii.

Pravée institut Gcastenstvi v pfedmétném spravnim fizeni zajistuje, aby
1 menSinovy akcionaf sam mohl piimo aktivné branit sva prava a pravem
chranéné zajmy a nebyl pouhym pasivnim divdkem procesu, jehoz vysledek

pfimo ovlivituje jeho prava a prdvem chranéné zajmy.

% Srov. napf. ustanoveni § 138 odst. 3 stavebniho zékona. ,, Ucastnikem Fizeni je pouze
Zadatel ; ustanoveni § 104 odst. 2 ZPKT ,, ucastnikem spravniho rizeni je pouze centralni

depozitar* nebo § 25 odst. 1 zakona ¢. 231/2001 Sb., o provozovani rozhlasového
a televizniho vysilani ,, Ucastnikem rizeni je pouze zadatel o licenci*.

8 Srov. ustanoveni § 9 spravniho fadu.
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VSsichni ucastnici fizeni maji ve spravnim fizeni rovna procesni prava (§ 7
SprR), tedy mj. pravo navrhovat ditkazy a jejich doplnéni a klast znalctim
otazky (§ 36 odst. 1 SprR), vyjadiit se pred rozhodnutim spravniho organu k
podkladu tohoto rozhodnuti i ke zpiisobu jeho zjisténi (§ 36 odst. 3 SprR),
pravo na dorudeni pisemného vyhotoveni rozhodnuti (§ 72 odst. 1 SprR), pravo
podat proti prvoinstanénimu rozhodnuti opravny prostiedek (§ 87 odst. 1 SprR)

a dalsi.

Pokud je vSak menSinovym akciondiim odpirdna ti€ast ve spravnim fizeni,
nemohou tito akcionafi aktivné chranit sva prava a pravem chranéné zajmy.
S ohledem na shora uvedené je proto ziejmé, ze mensSinovi akcionafi jsou ve
smyslu § 27 spravniho fadu ucastniky fizeni o udéleni souhlasu s pfijetim
usneseni valné hromady o pfechodu vSech ostatnich ucastnickych cennych

papirti na osobu hlavniho akcionaie.

Odpirani ucastenstvi menSinovym akcionaiim vede k tomu, ze spravni fizeni
pfe CNB probihd v hrubém rozporu se spravnim fadem 1 se ¢lankem 36 odst. 1

in fine LZPS.
2.3.1.4.  Kontrola prostredky spravniho soudnictvi

Obvyklym principem pravniho statu je soudni kontrola rozhodovaci ¢innosti
spravnich organti. Této kontrole podléha i rozhodovani CNB v fizeni o udéleni

souhlasu.

Podstatou této kontroly je pravem piiznana moznost obratit se na soud
s navrhem na pfezkoumani spravnosti a zédkonnosti spravniho aktu. Tato
moznost je zpravidla podminéna tim, Ze navrhovatel ve spravnim fizeni plné

vyuzil veskerych opravnych prostredki.

V navaznosti na shora uvedeny vyklad ohledné i¢astenstvi musi proto
mensinovy akcionaf nejprve disledné vyuzit veskeré prostredky, které
k ochrané jeho prav nabizi spravni fad, zejména se aktivné¢ domahat ucastenstvi
ve spravnim fizeni. Jen tak si totizZ mensinovy akcionaf pfipravi procesni pozici

pro pifezkoumani spravniho rozhodnuti v fizeni pfed soudem.

Pokud tedy mensinovy akcionaf hodla k ochrané€ svych prav vyuzit prosttedky

spravniho soudnictvi, musi nejprve vycerpat prostiedky k ndprave podle
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spravniho fadu. ZjednodusSen¢ feCeno, menSinovy akcionai musi v fizeni pied
CNB diisledné vystupovat jako jeho tiastnik, bez ohledu na to, jak k nému
CNB procesné pristupuje. Zejména se tedy musi domahat u¢astenstvi, podavat

navrhy a odvolani. Tim si vytvoii pfedpoklady pro podani zaloby.

V ramci podané zaloby by soud zaobiral i otdzkou, zda spravni organ vymezil
spravné a fadné ucastniky fizeni, tj. soud se vypotada i s otazkou, zda
mens$inovy akcionat je ucastnikem fizeni o udéleni souhlasu.

Je otazkou, zda podané Zaloba bude feSena v rezimu spravni soudnictvi podle
SRS nebo se bude jednat o pfezkum spravniho rozhodnuti podle ¢asti paté

(§ 244 a nasl.) OSR. Osobné se domnivam, Ze udéleni souhlasu je

rozhodnutim, jehoZ soudni prezkum se idi SRS.

2.4. SOUKROMOPRAVNI NASTROJE OCHRANY PRAV MENSINOVYCH

AKCIONARU

Vetejnopravni néstroje ochrany prav mensinovych akcionara jsou doplnény

v pfipad€ prava vykupu i prostiedky soukromopravnimi. Jejich podstatou je
moznost domahat se pred soudem ochrany pfed zdsahem do vlastnického
préava, resp. do prav souvisejicich s realizaci vykupu (napf. pravo na ptimétené

protiplnéni).
24.1. Vlastnicka a majetkova prava a jejich ochrana

Ochrana majetkovych prav je soucasti katalogu lidskych prav, a to i na
mezinarodni trovni. Jmenovat Ize napt. VSeobecnou deklaraci lidskych prav ze
dne 12. prosince 1948, ktera byla piijata Valnym shromazdénim OSN. Tento
dokument vyhlasuje v ¢l. 17, ze ,, Kazdy ma pravo vlastnit majetek jak sam, tak

Y . I ’ v A . 85
spolu s jinymi*“ a ,, Nikdo nesmi byt svévolné zbaven svého majetku. .

Ochrana majetkovych prav je rovnéz v tézisti kazdého moderniho pravniho
fadu. V Ceském pravnim fadu je ochrana majetkovych (tj. 1 vlastnickych prav)
upravena na Urovni norem Ustavniho préva, které jsou pak podrobné&;ji

rozvedeny v piedpisech nizsi pravni sily.

% Deklarace je pravné nezavaznym dokumentem (nejde o mezinarodni smlouvu), jeji politicka
autorita je vSak uznavana na celém svété. Vyroci jejiho prijeti se kazdoro¢né slavi jako Den
lidskych prav. OSN deklaraci prijalo jako rezoluci ¢. 217/111.A
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Vlastnické pravo je tedy jednim ze zakladnich lidskych prav. Pravé s ohledem
na vyznam tohoto prava se jeho ochrana prolina celym pravnim fadem CR.
Nérodni pravni fad zarucuje ochranu vlastnického prava na n¢kolika Grovnich.
Z hlediska hierarchie pravnich norem lze rozliSovat ochranu ustavnimi
normami a ochranu normami ,,obycejného* prava. Dale je mozné rozliSovat

ochranu normami vefejného prava a normami soukromého préva.

Pokud jde o ochranu na konstitucionalni rovni, je nutné zminit predev§im

¢l. 11 odst. 1 LZPS. Podle tohoto ustanoveni mé kazdy pravo vlastnit majetek
a zarovei je zde normovano, ze vlastnické pravo vSech vlastnikti ma stejny
zakonny obsah a ochranu. Zde je vhodné zminit, Ze z pohledu Ustavniho soudu
CR je ochrana vlastnictvi a respekt k nému jednim ze zakladnich postulati

pravniho statu.

Zakladni ochrana vlastnického prava na konstitucionalni tirovné je podrobnéji
rozvedena v piedpisech ,,obycejného* prava. Podle § 124 ObcZ maji vSichni
vlastnici stejna prava a povinnosti a poskytuje se jim stejna ochrana. Zaroveil
podle ustanoveni § 126 odst. 1 Ob¢Z ma vlastnik pravo na ochranu proti tomu,

kdo do jeho prava neopravnéné zasahuje.

Z hlediska rozd¢€leni pravnich oblasti na soukromopravni a vefejnopravni plati,
ze ochrana soukromopravni je vyhrazena piedevsim piedpisiim prava
obcanského, zatimco ochrana vetfejnopravni plyne ze zvlastnich skutkovych
podstat trestnych ¢inti nebo spravnich deliktti. Chranénym objektem téchto

skutkovych podstat je praveé vlastnické pravo.
2.4.2. Povaha prava k cennym papiriim

Cenny papir byl ve své pivodni podstaté hmotny substrat, ktery byl nositelem
n¢jakého prava. Urcité pravo bylo tedy ztélesnéno cennym papirem a bez
tohoto nosice neexistovalo. Vyvojem doslo k tomu, ze prava zachycena na

nosici byla dematerializovana, a to do podoby zaknihovanych cennych papiri.

% Srov. nalez Ustavniho soudu CR ze dne 13. ledna 1999, sp. zn. III. US 462/98: ,, Ochrana
viastnictvi a respekt k nému, s nimiz je posouzeni projedndvané ustavni stiznosti izce spojeno,
bez ohledu na druh a povahu subjektu, jemuz viastnické pravo svedci, jsou jednim ze

““

zakladnich postulatii (znakit) demokratického a pravniho statu... .,
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I dematerializované cenné papiry jsou vSak ptedmétem vlastnického prava, coz
zakonodarce vyjadiuje dislednym pouzivanim pojmu ,,vlastnik* cenného

papiru, bez ohledu na jeho podobu.
2.4.3. Konstituciondlni aspekty vlastnického prdava

Zékladni myslenkou této diplomové prace je, ze vykup ucastnickych cennych
papirt je vyvlastnénim ve smyslu ¢l. 11 LZPS. Jedna se totiZ o nucené zbaveni

vlastnického prava ve prospéch tieti osoby.

V odborné literatuie 1ze vSak zaznamenat i ndzory, Ze v pfipadé vykupu
Gicastnickych cennych papirt nelze o vyvlastnéni hovofit.*” Podstatou t&chto
nazord je tvrzeni, ze o vyvlastnéni Ize hovofit jen tehdy, pokud je mezi
vyvlastiiovanym a vyvlastilovatelem vertikdlni vztah. Typickym ptikladem

takového vztah je vztah stat versus obc¢an.

Pokud je vsak mezi subjekty vztah soufadny (ob¢an versus ob¢an), nelze
hovofit o vyvlastnéni, nebot’ zde chybi mocensky prvek nadiazenosti, jak je

tomu v piipadé€ vztahu vertikalniho.

Vyusténim tohoto ndzoru je pak zavér, ze vykup ucastnickych cennych papirt

nelze pomérovat pravidly platnymi pro vyvlastnéni.

Tento zavér povazuji za nespravny. Pro oznaceni ur¢itého procesu za
vyvlastnéni neni totiz nezbytn¢ nutné, aby mezi ti€astniky vyvlastnéni byl
vertikdlni vztah mocenské nadtazenosti. Za urcujici totiz povazuji to, ze

k odejmuti vlastnického prava dochazi bez ohledu na vuli osoby, jejiz majetek

je vyvlastnovan.

Samotna okolnost, Ze k odebrani vlastnického prava (k cennym papirim)
dochdzi bez souhlasu jejich vlastnikdl, je podle mého nazoru dostatecnym

divodem pro pouziti pojmu vyvlastnéni.

Nadto je tfeba zdtiraznit, ze v procesu vykupu statni moc pifitomna je.
Projevuje se pravé v ingerenci CNB do procesu vykupu. Bez souhlasu CNB (4.
statni moci) neni pfitom mozné realizovat vykup ucastnickych cennych papira.

Statni moc tedy k vyvlastnéni de iure udéluje souhlas.

8 Havel B.: Vyvlastnéni, vytlaceni akcionatt a Gistavnost. Pravni rozhledy, 2006, ¢. 6.
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2.4.4. Soudni ochrana ,,vytlacenych“ akcionadii

Pravni Gprava vykupu zahrnuje 1 prostiedky soudni ochrany ,,vytlacenych*
mens$inovych akcionafii. Soudni ochrany poziva predevsim pravo mensinového
akcionafe na vyplaceni pfiméteného protiplnéni. Dal$im vyznamnym
nastrojem pravni ochrany je pravo mensSinového akcionare doméhat se

, . . . 88
vysloveni neplatnosti usneseni valné¢ hromady.

V souvislosti s tématem diplomové prace jsem se vénoval otdzce, zda je vyse
naznacena soudni ochrana dostatecna. I zde bohuzel dospivam k zavéru, ze
soudni ochrana je spiSe formalni, a osobam, jejichz majetek je vyvlastiovan,

neposkytuje dostatecnou a efektivni zaruku ochrany jejich prav.

Zakonnou oporou pro podani Zaloby o prezkoumani pfimétenosti protiplnéni je
ustanoveni § 183k odst. 1 ObchZ. V souladu s timto ustanovenim se dotceni
vlastnici ucastnickych cennych papirt mohou u soudu doméhat, aby

prezkoumal primeérenost protiplnéni.

Podéni takové zaloby je vazano na pomérné kratkou preklusivni lhité jednoho
meésice. Lhiita po¢ina bézet ode dne zvetejnéni zapisu usneseni valné hromady,

ktera o piechodu rozhodla.”

V souvislosti s touto Zalobou se nabizi nékolik praktickych otdzek. Pfedné je
nutné vypofadat se s vymezenim ucastnikli soudniho fizeni, dale je nutné urcit

mistné a vécné prislusny soud a spravné vymezit petit zaloby.

V ramci vymezeni ucastnikll fizeni je nutno se zaméfit i na otazku aktivni a
pasivni vécné legitimace. V souladu s ustanovenim § 183k ObchZ svédci
aktivni legitimace bezpochyby viastnikiim ucastnickych cennych papirii.

Z povahy véci plyne, Ze se témito vlastniky rozumi osoby odlisné od hlavniho

akcionare.

Pon¢kud komplikovangjsi je ureni osob, jimz svédci pasivni legitimace

v takovém fizeni. Nebude asi sporu o tom, Ze pasivni legitimace svéd¢i

% Tento néstroj pravni ochrany je pojednan v &asti vénované rozhodovani valné hromady
o vykupu.

¥ Podle ustanoveni § 769 ObchZ je povinnost zvefejnit iidaje stanovené obchodnim
zakonikem splnéna jejich zvefejnénim v Obchodnim véstniku.

Strana 50 (celkem 75)



predevs§im hlavnimu akcionaii. Tomu totiz v ptipad¢, Ze soud Zalobé vyhovi,

vznikne povinnost vyplatit jinou vysi protiplnéni (srov. § 183k odst. 3 ObchZ).

Domnivam se ovSem, ze Ui€astnikem fizeni na stran€ Zalované ma byt i sama
spole¢nost.”” Tento zavér opiram piedeviim o zn&ni normativniho textu
ustanoveni § 183k odst. 3 ObchZ. Z tam uvedeného textu plyne, Ze soudni
rozhodnuti, kterym se pfizndva pravo na jinou vysi protiplnéni, je zadvazné pro
hlavniho akcionafe 1 pro samotnou spole¢nost. Soudni rozhodnuti se tedy
bezprostiedné dotkne i pravnich pomérti ve spolecnosti tim, ze dojde ke zmeéné

rozhodnuti nejvyssiho orgénu spolecnosti.

Domnivam se proto, Ze je-1i soudni rozhodnuti zavazné i pro spolecnost, mé¢la
by spole¢nost disponovat takovymi procesnimi pravy, aby se mohla
kvalifikované podilet na prib¢hu takového fizeni, v némz bude vydéano pro ni

zavazné rozhodnuti.

Pokud jde o vécnou a mistni prislusnost, neni sporu, ze je dana piislusnost
krajského soudu. Ohledné mistni pfislusnosti povazuji za sporné, zda se tato

tidi sidlem nebo bydlistém hlavniho akcionafe nebo sidlem spolecnosti.

V piipadé pfedmétné zaloby se ziejme jedna o véc uvedenou v § 9 odst. 3
pism. g) OSR.”" V takovém piipads se jedna o fizeni podle § 200e OSR.

S ohledem na nejasné ucastenstvi spolecnosti je vSak sporné, zda ve shodé

s ustanovenim § 200e OSR lze uvazovat o mistni piislusnosti rejstitkového
soudu spolecnosti. Nelze tedy vyloucit, ze mistn¢ ptislusny bude krajsky soud

podle bydlists nebo sidla hlavniho akcionafe.”

Vedle sporné otazky pftisluSnosti je dalSim uskalim i1 otdzka dokazovani
v takovém Fizeni. Podle ustanoveni § 120 odst. 2 OSR je v piipadé fizeni podle
§ 200e OSR soud povinen provést i jiné dikazy potiebné ke zjisténi
skutkového stavu, nez byly ucastniky navrhovany. V této otdzce nemaji jasno

C s 93
ani vyssi soudy.

% Opacéné Dédic J., Stenglova I, Cech P., K#iz R.: Akciové spoleénosti. 6., prepracované
vydani. Praha C. H. Beck, 2007, str. 353.

*! Jde o spory z pravnich vztahi tykajicich se vnitinich pomé&rti obchodnich spoleénosti
a druzstev.

%2 Takové uréeni mistni piislugnosti povazuji za vhodn&jsi s ohledem na diskusni Gi¢astenstvi
spole¢nosti.

% Vrchni soud v Olomouci a Vrchni soud v Praze
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Tyto soudy se zaobiraly povahou fizeni v piipadé obdobného typu zaloby na
protiplnéni (podle § 220p ObchZ a §220k ObchZ) a v hodnoceni povahy sport
plynoucich ze zminénych ustanoveni se rozesly. Podle Vrchniho soudu v Praze
se jedna o fizeni sporné, kde navrhovatel nese ditkazni bfemeno ohledné
tvrzeni o nepfiméienosti a podle Vrchniho soudu v Olomouci se naopak jedna

v ’ r 1 Lz v v r 94
o fizeni nesporné ovladané zésadou vySetfovaci.

Koneéné posledni otazkou je formulace petitu v ptipadé podani takové zaloby.
Neni totiz zcela jasné, zda se jedna o Zalobu na plnéni, na uréeni nebo jiny typ
zaloby. V souladu s ustanovenim § 80 OSR se Ize v soudnim ¥izeni domahat,
aby soud rozhodl (i) o osobnim stavu, tzv. zaloby statusové, (ii) o splnéni
povinnosti, tzv. Zaloby na plnéni a (iii) zda tu pravni vztah (pravo) je ¢i neni,

je-1i na tom naléhavy pravni zajem.

Podle dostupné judikatury se zd4, Ze pravo na piiméfené protiplnéni je nutno
uplatnit Zalobou na plnéni dle § 80 pism. b) o. s. f. sméfujici k definitivnimu
feseni sporné zaleZitosti. Zalobou dle § 80 pism. ¢) o. s. f. na uréeni
nepfimétrenosti vyporadani toto pravo, dle ndzoru odvolaciho soudu, uplatnit
nelze, a to pro nedostatek naléhavého pravniho zajmu na tomto uréeni, praveé
s ohledem na moZznost domoci se dorovnani (do piiméfené vyse vyrovnani) v

i 95
penézich.

Za zakladni nedostatek stavajici procesni Gpravy soudni ochrany prav
minoritnich akcionaiti proto povazuji skutecnost, ze neposkytuje soudu ani
ucastniklim soudniho fizeni dostate¢né informace o povaze fizeni. Toto je

v rozporu s pozadavkem na predvidatelnost prava.

2.4.5. Squeeze-out a zakaz zneuZiti vétSiny hlasit ve spolecnosti

Vytla¢eni mensSinovych akcionaii je z formalniho hlediska disledkem
usneseni valné hromady. Fakticky se vSak jedné o rozhodnuti majoritniho
akcionare, ktery prosadi na valné hromad¢ svou vili jen diky vyrazné

hlasovaci prevaze.

% Nepublikovana rozhodnuti Vrchniho soudu v Olomouci 5 Cmo 164/2005 a Vrchniho soudu
v Praze 14 Cmo 370/2004.

% Srov. usneseni Nejvyssiho soudu Ceské republiky sp. zn. 29 Odo 1332/2005 ze dne 7. bfezna
2007.
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Takové chovani miize zakladat podezieni ze zneuziti vétSiny hlasi

ve spole¢nosti. Takové zneuzivajici chovani je ¢eskym pravnim fadem
zakazano.”® Diivodem zakazu je pravé ochrana mensinovych akcionata.
Vyjma tohoto normativniho ustanoveni lze odkéazat i na judikaturu
Nejvyssiho soudu CR, ktery se opakované vyslovil v tom smyslu, Ze
zasada ochrany minoritnich akcionéit je jednou ze zasad, kterymi se fidi

o o 97
pravni uprava akciovych spolecnosti.

Vykoupeni ucastnickych cennych papiri znamena pro mensinové akcionaie
nedobrovolné zbaveni vlastnického prava k jimi vlastnénym cennym papirim.
Zaroven je nesporné, ze k tomuto zbaveni vlastnického prava dochazi vyhradné
diky hlasim vétSinového akcionéte, ktery o tomto vykupu rozhodne na valné

hromadé spole¢nosti.

Nabizi se proto otazka, zda praveé takové rozhodnuti valné hromady neni
zneuzitim vétSiny hlasii ve spolecnosti. K feSeni této otazky lze ptistoupit

z nékolika rovin pohledu.

Piedné se lze zaméfit na posouzeni, zda kazdy vykup ucastnickych cennych
papirti nelze z podstaty véci oznacit za zakdzané zneuziti vétSiny hlast ve
spolecnosti. Za druhé se lze zaobirat otazkou, zda ke zneuziti vétSiny hlasi ve

spolecnosti nemuze dojit v piipad¢ konkrétniho squeeze-out(u).

Pokud jde o prvni pohled, domnivam se, ze chovani samo o sob& pravné
dovolené (byt pouze hlavnimu akcionafi) nemuize byt zaroven hodnoceno jako

chovani zakazané.

Dovoluje-li tedy pravni fad ptijmout hlavnimu akcionati takové rozhodnuti,
které bude zfejmé v rozporu s villi mensinovych akcionaiti, nemuize byt
soucasn¢ takové chovani oznaceno za pravné nezadouci a zakazané.
Domnivam se proto, Ze samotné prosazeni usneseni o prechodu ucastnickych

cennych papirt hlavnim akcionafem na valné hromad¢ nemuze byt bez dalSiho

kvalifikovano jako zneuziti vétSiny hlasii ve spolecnosti.

% Ustanoveni § 56a odst. 1 ObchZ: ,, Zneuziti vétsiny, stejné jako mensiny hlasii ve spolecnosti
Jje zakazano .

97 Srov. rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR 1 Odon 88/97 ze dne 17. prosince 1997 nebo
rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR 32 Cdo 2963/99 ze dne 9. tinora 2000
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V druhém ptipad¢ vSak jiz zavér tak jednoznacny neni. V konkrétnim piipadé
muze totiz hlavni akcionarf sledovat ve skutecnosti jiné cile, nez se stat jedinym
akcionafem spolecnosti. V odborné literatufe je v této souvislosti uvadén
ptiklad, kdy né€kolik akcionait docasné soustiedi rozhodujici podil v rukou
jediného z nich, vytésni minoritu a posléze v souladu s pfedchozim ujednanim

opét prerozdéli podily ve spole¢nosti.”

Je evidentni, ze takové koluzni jednani je v pfikrém rozporu s tc¢elem
b

,vytésnéni“. Cilem ,,docasného* hlavniho akcionare totiz neni stat se

jedinym spolec¢nikem, ale ve prospéch dalsich akcionati se zbavit

minoritnich akcionéii. Podobnych ptikladi l1ze jisté nalézt i vice.

Popsany piiklad vSak vymluvné ilustruje, Ze ke zneuziti vétSiny v ptipadé
,»Vytlateni* minoritnich akcionarii skute¢né dojit mize. Otazkou vSak

zUstava, jak se proti takovému, formalné zakdzanému, jednani brénit.

Je nesporné, ze poruseni ustanoveni § S6a ObchZ mtze byt divodem pro
prohlaSeni usneseni valné hromady za neplatné. Vysloveni neplatnosti se
vSak lze domahat pouze v tfimésicni lhité od konani valné hromady, nejdéle
pak do jednoho roku od konani valné hromady.”” Po uplynuti této prekluzivni
lhity (ktera bude v drtivé vétsSin€ ptipadua tfimesicni) jiz nelze soudné
ptezkoumat, zda skutecné rozhodnuti valné hromady bylo ptijato

v dtsledku zneuziti hlasti ve spole¢nosti.

Nikoliv nepodstatna je rovnéz skutecnost, ze ,,vytlateny* akcionat jiz
zpravidla nebude k datu podéani zaloby akciondiem spolecnosti (nebot’ jeho
akcie ptejdou na hlavniho akcionafe). V takovém ptipad¢ bude ovSem nucen
slozité prokazovat aktivni legitimaci. Aktivni legitimace k podani navrhu
totiz v zasad¢ svédci pouze spole¢nikim (tj. akcionaitim) a nikoliv byvalym
akcionaiim. Navrhovatel by tedy musel pomérné obtizné prokazovat, ze

< S o - - 100
v dobé& rozhodovani trva jeho pravni zdjem na vydani rozhodnuti.

% Srov. Dédic J., Stenglova I, Cech P., Kiiz R.: Akciové spoleénosti. 6., piepracované vydani.
Praha C. H. Beck, 2007, str. 324.

% Srov. ustanoveni § 183 odst. 1 ObchZ ve spojeni s ustanovenim § 131 odst. 1 ObchZ.

1% Srov. rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR 29 Odo 11/2002 ze dne 1. srpna 2002: ,, Zdvér o
zaniku aktivni vecné legitimace v navaznosti na ztratu postaveni, které ji zaklada, vsak nelze

prijmout zcela bezvyjimecné. Jestlize miize mit rozhodnuti valné hromady dopad na poméry
navrhovatele, zalozené jeho vztahem ke spolecnosti, i poté, co ztratil postaveni, zakladajict
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Zkoumanou problematiku 1ze tedy uzavfit s tim, ze samotné rozhodnuti

o0 ,,vytlaceni* menSinovych akcionait nelze automaticky kvalifikovat jako
zneuziti vétSiny hlast ve spolecnosti. Za urcitych okolnosti vSak tomu tak
byt mize. Takovému zneuziti se vSak ,,vytlaceny* akcionaf mize branit jen

teoreticky.

Formalné je tedy men$inovy akcionét chranén pted zneuzitim hlast ve
spolec¢nosti, fakticky je ovSem zcela bezbranny proti takovému nemravnému
jednéni. Vyjma skutecnosti, Ze jako ,,neakcionai* bude jen obtizné¢ ziskavat
informace o vnitfnich pomé&rech ve spole¢nosti, ' bude minoritni akcionaf
komplikované prokazovat aktivni legitimaci k podani navrhu na zruseni
rozhodnuti valné hromady. Po uplynuti jednoho roku je pak zneuziti hlast

ve spole¢nosti de iure nepostizitelné.

2.4.6. Rozhoddci iizeni

V ramci pojednani o soukromopravnich nastrojich ochrany prav menSinovych
akcionaril je vhodné zminit i problematiku mozného vylouceni pravomoci
soudu ve prospéch rozhod¢iho fizeni.

v o A W 14 o /4 w7 4 o 1 2
Obecné je pro feseni spori dana piislusnost soudi. '’

Za podminek
stanovenych zékonem ¢. 216/1994 Sb., o rozhod¢im fizeni a vykonu
rozhod¢ich nalezl se vSak strany mohou dohodnout, Ze jejich majetkovy spor

nebude feSen pied soudem, ale v ramci tzv. rozhod¢iho fizeni.

V této souvislosti vyvstava otazka, zda je mozné piipadné spory ohledné

piiméteného protiplnéni projednat v rozhod¢im tizeni. V odborné literature je

Jjeho aktivni legitimaci v dobe podani navrhu, bylo by v rozporu s ucelem posuzovaného
ustanoveni odeprit mu aktivni legitimaci v Fizeni. “.

19" Napt., ze bezprosttedné pro piijeti usneseni o prechodu uéastnickych cennych papiri na
hlavniho akcionafe doslo ke zpétnému pievodu cennych papirti na koluzné jednajici byvalé
akcionare.

192 Srov. ustanoveni § 7 odst. 1 OSR.
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tato otazka feSena kladng,'® ale pouze za predpokladu splnéni uréitych

;1 104
podminek.

Zastanci rozhodciho fizeni poukazuji pfedevsim na rychlost a odbornost
rozhodc¢iho fizeni. Véc ma vsak i druhou stranu. Podrobeni se pravomoci
rozhodce znamena pro minoritniho akcionéaie 1 jista nezanedbatelna rizika.
Osobné proto povazuji ptipustnost rozhod¢iho fizeni k rozhodovani sporu

o pfiméfenou vysi protiplnéni za diskutabilni.

Ptislusnost rozhodce pro feseni takového sporu mize dle mého ndzoru piipadat
v tvahu pouze z takové rozhodc¢i smlouvy, ktera byla uzaviena az poté, co
mezi stranami doslo ke sporu o vysi pfiméteného protiplnéni. V kazdém jiném
ptipadé se domnivam, Ze mensinovy akcionai by se mél dirazné brénit
jakémukoliv pokusu hlavniho akcionare, aby o pfedmétu sporu bylo

rozhodovéano v rozhodéim Fizeni.'®

v w7

Rozhod¢i tizeni totiz vykazuje celou fadu odchylek od standardniho soudniho
fizeni. Strany se pfedev§im vzdavaji fady procesnich prav, kterd jim obvykle
v soudnim fizeni nalezi. Jen ve stru¢nosti 1ze poukazat na obvyklou
jednoinstan¢nost rozhod¢iho fizeni, moznost vydat rozhod¢i ndlez bez

odiivodnéni ¢i nemoznost uplatnéni mimotadnych opravnych prostiedki.

V neposledni fadé je nutné i zminit, Ze rozhod¢i nalez neni pravomocnym
rozhodnutim organu vefejné moci ve smyslu ¢l. 87 odst. 1 pism. d) Ustavy,
resp. ve smyslu ust. § 72 odst. 1 pism. a) ZoUS. % Neptezkoumatelnost

rozhodc¢iho nalezu Ustavnim soudem CR pak eliminuje moznost, aby se

19 Srov. Dédic J., Stenglova I, Cech P., Kiiz R.: Akciové spole&nosti. 6., pfepracované
vydani. Praha C. H. Beck, 2007, str. 352 ,, Vzhledem k tomu, zZe spor o primérenou vysi
protiplneni mezi hlavnim akcionarem a osobami opravnénymi k prijeti protiplnéni je
majetkovym sporem, o jehoz predmétu je mozné uzavrit smir, domnivame se, ze spada do
ramce § 2 odst. 1 a 2 zakona ¢. 216/1994 Sb. .

vvvvvv

spolecnosti.

1% Diilezité piedevsim je, aby mensinovy akciona vyslovné namitl nep¥islunost rozhodce pro
rozhodovani ve véci. Tuto namitku je nutné uplatnit pii prvnim vyjadieni smérem k rozhodci.
V opaéném piipadé se mensinovy akcionaf vystavuje realnému riziku, ze ptipadny rozhod¢i
nalez nebude soudné piezkoumatelny, resp. soudem zrusitelny.

1% Charakter rozhod¢i ¢innosti je zalozeny smlouvou delegujici vili stran a jeji vysledek je
kvalifikovanou formou zavazku a jako takovy je téz zdvazny. Rozhodce nenaléza pravo, ale
tvofi (eventualné napevno stavi, vyjasiiuje, tedy narovnava) zavazkovy vztah v zastoupeni
stran. Jeho moc tedy neni delegovana svrchovanou moci statu, ale pochazi od soukromé vlastni
moci stran uréovat si sviij osud (srov. usneseni Ustavniho soudu CR IV. US 174/02 ze dne 15.
cervence 2002).
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minoritni akcionat doméhal ochrany pted, jinak protitistavnim, poruSenim jeho

vlastnickych prav.

Domnivam se proto, Ze nelze dovozovat ptislusnost rozhodce pouze ze
skute¢nosti, ze tak pravi stanovy spolecnosti. Zde je totiz nutné zohlednit, ze
prislusnost rozhodce si mize do stanov prosadit sam hlavni akcionaft

v okamziku, kdy se rozhodne uskutec¢nit pravo vykupu (dokonce na stejné
valné hromadg¢, ktera o vykupu rozhodne). K vylouceni soudu ve prospéch
rozhodc¢iho fizeni je pfitom nezbytny souhlas kazdé ze strany sporu. Pokud si
ovSem hlavni akcionaf rozhodné o vykupu a zméné¢ stanov, je svobodna viile

jedné strany pouhou fikei.

Koncepci, jejimz jadrem je obecnd aplikovatelnost rozhod¢iho fizeni na

spory ohledné vyse protiplnéni, povazuji tedy za zcela nepftijatelnou. Hlavni
akcionar by si v takovém ptipad€ mohl nejen vybrat jemu ptiznivy znalecky
posudek, ale dokonce i arbitra, ktery by fesil spor mezi hlavnim akcionaiem

a vytlaCenymi akcionafi.

Takové rozhod¢i fizeni by s nejvétsi pravdépodobnosti vedlo k nepfijatelnému

omezeni prav vytlacenych akcionait.

Jak bylo uvedeno vyse, nelze rozhod¢i nélez piezkoumavat pied Ustavnim
soudem. Ustavni soud je pfitom instituci, ktera je nanejvys povolana k ochrané
vlastnickych prav, a v rdmci narodni soudni soustavy je posledni instanci,

kterd je opravnéna piezkoumat tstavnost konkrétniho vyvlastiiovaciho procesu.

Povazuji proto za zcela nepfijatelné vyklady, které dovozuji piipustnost
rozhod¢iho fizeni, aniz by s tim menSinovy akcionaf vyslovné a dobrovolné
souhlasil. Nadto se domnivam, ze pokud by zdkonodarce chtél ponechat
strandm moznost fesit spory z vykupu v rdmci rozhod¢i fizeni, vyjadtil by tento
zamér vyslovng v textu, jak je tomu napf. v piipadé § 220k odst. 1 ObchZ.'"’

Tak tomu vSak v ptipad¢ vykupu neni.

107 . o v Ve v v ror r v , v .7 v ’ v
Smlouva o fiizi miize urcit, zZe se o prezkoumani vyménného poméru akcii a urceni vyse
dorovnani v penézich bude rozhodovat v rozhodcim rizeni.
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2.5. DALSI ZPUSOBY ..VYTLACENI* MINORITNICH AKCIONARU

Uplatnéni prava vykupu ucastnickych cennych papirt neni jedinym postupem,
jakym lze spolecnost ,,0¢istit* od minoritnich akcionatt. Ke stejnému vysledku
1ze totiz dospét i pouzitim jinych institutd. Stru¢nou charakteristiku nékterych

z nich uvadim dale.

Jiz od 1. ledna 2001 umoziuje obchodni zdkonik provést tzv. nepravy
squeeze-out. Tento termin oznacuje zruseni spole¢nosti s prevodem jmeni

na jednoho akcionare podle § 220p ObchZ.

Podstatou tohoto postupu je pravni zanik spole¢nosti a nasledny prevod jejiho
majetku na jediného akcionaie. Jediny akciondi mé zaroven povinnost
poskytnout byvalym akcionatiim protiplnéni. VySe nabizené¢ho protiplnéni
vak nepodléhd piezkumu ze strany CNB. Oproti vykupu uéastnickych

4 r..o 4 . r o A M r : 1
cennych papirt je cely proces veden bez ingerence organii vefejné moci.'®

Z hlediska miry ochrany vlastnickych prav mensinovych akcionati
nezbyva nez konstatovat, ze zakonodarce pti Gpravée tohoto ,,nepravého
squeeze —out(u)* zcela rezignoval na implementaci jakychkoliv ochrannych

mechanismul.

Mee

Cely proces probiha pravné velmi ,,brutdlné* a tistavni konstrukce rovné
ochrany vlastnickych prav je zde pouze fikci. Ve vztahu k menSinovym
akcionaftim povazuji tento zptisob zéniku jejich ucasti na spolecnosti za

velmi nemravny.

Dalsi (a jemné;jsi) metodou redukce mensSinovych akcionar je pak stazeni akcii
z oficidlniho vefejného trhu (tzv. delisting) nebo zména podoby akcie z listinné
na zaknihovanou a opa¢n¢. Podstatou téchto postupt je vytvoieni takovych
podminek, které nuti mensinové akcionare za podminek uréenych vétSinovym
akcionaifem. V nekterych ptipadech mohou byt dokonce akcie mensinového

akcionafte prohldseny za neplatné.

Vyse uvedené piiklady dokazuji, Ze vykup Gc€astnickych cennych papirti neni

jedind moznost, jak lze zasdhnout do vlastnickych prav mensinovych

1% Uréitym zésahem je pouze jmenovani znalce, ktery zpracuje posudek ohledné penézitého
protiplnéni. V praxi vSak soud pouze formaln€ jmenuje znalce, kterého mu navrhne navrzen
hlavni akcionaf.
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akcionai. Rada zavért, ke kterym jsem dospél v této diplomové préci,
se proto vztahuje i na vySe naznacené moznosti ,,vytlaceni* menSinovych

akcionafu.

2.6. SQUEEZE-OUT V NEKTERYCH ZEMi EVROPSKE UNIE

Institut squeeze-out(u) byl v mnoha zemich EU zném jiz pted pfijetim
Smérnice. Jeho zavedeni bylo obvykle zaloZeno na zdliraznéni investorské

povahy Gasti mensinového akcionare.'”

Hranice pro nabyti prava vykupu se zpravidla pohybuje okolo hranice
pozadované ve Smérnici. Minimalni prah pro zavedeni vykupu obsahuje pravni
uprava Irska (80 %), maximalni hranice dosahuje vyse 95 % (Némecko nebo

Francie).

Ve vétsiné stati EU, kde byla tprava ,,vytésnéni* zavedena, vyvolalo jeji
pfijeti stejné bouitlivou diskusi ohledné jeji pravni konformity, jako to mu bylo
v ptipadé CR. Zaroven lze konstatovat, Ze tstavni soudy &lenskych zemi EU

doposud neshledaly, Ze by tato uprava byla neustavni.''°

Dukladnégjsi zhodnoceni diivodii, na jejichz zakladé cizi tstavni soudy dovodily
ustavnost pojednavaného institutu, vsak presahovalo mé moznosti. Osobné se
totiz domnivam, ze smysluplné zavéry z oblasti mezindrodni pravni
komparatistiky maji smysl pouze tehdy, pokud je autor divérn¢ obeznamen

s cizim pravnim fadem.

Tak tomu v mém piipad€ bohuZzel neni, proto jsem na hlubsi hledani téchto
davodu resignoval. Nelze vsak vyloudit, Ze moznym divodem ,,ustavnosti*
squeeze-out(u) v zahrani¢nich jurisdikcich mize byt pravé vhodné
koncipovany systém efektivnich zaruk uréenych k ochrané prav

mensinovych akcionafi.

19 Cernd S.: Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. dil, Praha: ASPI, 2006, str. 210.

1% Srov. napt. usneseni 1 BvR 390/04 némeckého Spolkového tistavniho soudu ze dne ze dne
30. kvétna 2007. Timto usnesenim zamitl soud Ustavni stiznost proti tém ustanovenim
némeckého akciového zakona umoziujicim vylou€eni mensinovych akcionaiti (squeeze-out).
Spolkovy ustavni soud dosel k zavéru, ze vyluCovani mensinovych akcionatt neni per se
porusenim prava vlastnit majetek, pokud jsou rozumné vyvazovany zajmy vétSinovych

a menSinovych akcionail, vytésnéni akcionafi dostanou pfimétenou nadhradu za své podily

a je jim poskytnuta Gi¢inna pravni ochrana.
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2.7. ZARUKY OCHRANY VLASTNICKYCH PRAV NADNARODNIMI

ORGANY (EVROPSKY SOUD PRO LIDSKA PRAVA)

Vyjma ochrany poskytované narodnimi soudy se mohou mensinovi akcionari
dovoléavat ochrany vlastnickych prav i u Evropského soudu pro lidské prava
(dale jen ,,Soud*). Akcie a podily v obchodnich spolecnostech totiz spadaji.'"!
pod ochranu €l. 1 Dodatkového protokolu €. 1 k Evropské timluvé o ochrané
lidskych prav a zakladnich svobod (dale jen ,,Umluva®). Smluvni stranou této

Umluvy je i Ceské republika, ktera se tim zavazala k dodrzovani zavazkd

upravenych v Umluvé.

Umluva pfiznava kazdému pravo ,, pokojné uzivat sviij majetek* a zabaveni
majetku obecné zakazuje. Jedinou vyjimkou z tohoto zdkazu je vefejny zajem.
I v takovém ptipad¢ Ize vSak majetek zabavit pouze za podminek stanovenych

zakony a obecnymi zdsadami mezinarodniho prava.

Ptiznanim prava vykupu hlavnimu akcionaii pfitom dochazi ke zvyhodnéni

jednoho z vlastnikli na ukor druhého. Jeden vlastnik cennych papirti ma totiz
pravo odejmout druhému vlastnikovi téch samych cennych papirt vlastnické
pravo a stat se sam jejich novym vlastnikem. Postaveni téchto vlastniki neni

tedy rovné, protoze jeden vlastnik mize druhému zabavit jeho majetek.

Je pfitom sporné, zda tento postup je vzdy ve vefejném zajmu. Predevsim je
to sporné v piipadé akcii téch spolecnosti, jejichz akcie nejsou vetejné
obchodovatelné. V takovém ptipadé totiz neplati ani argument veiejného

z4jmu na efektivnim fungovani kapitalovych trhi.

Soud je tedy de facto posledni instanci, kterd by mohla posoudit soulad narodni
tipravy s pozadavky Umluvy. Soud by se véci zaobiral na zakladé tzv. stiznosti,
kterou by se mensinovy akcionat domahal piezkoumani, zda Ceska republika

dodrzuje zavazky plynouci z Umluvy.

Pokud by Soud shledal, Ze narodni pravni Gprava vykupu je v rozporu
s pozadavky Umluvy, pfiznal by stéZovateli (menSinovému akcionafi)
zadostiu¢inéni za poruseni jeho prav zaru¢enych Umluvou a zaroven by

konstatoval nedodrzovani zavazk z Umluvy ze strany CR. Takovy

"'K tomuto zavéru dospéla Evropské komise pro lidskd prava jiz v roce 1982 ve véci
Bramelid a Malstrom vs Svédsko (viz stiznost ¢. 8588/79 a 8589/79).
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rozsudek by mél nepiimo ptisobit i na doméciho zakonodarce, aby

narodni tipravu uvedl do souladu s pozadavky Umluvy.

Zde je ovSem nutno doplnit, zZe projednani véci pfed Soudem je mozné jen
tehdy, pokud jsou splnény podminky pfijatelnosti stiznosti.''? Podle t&chto
podminek se stézovatel muze obratit na Soud teprve poté, co vycCerpal vSechny
vnitrostatni pravni prostiedky napravy, a to ve lhiité Sesti mesicti ode dne, kdy
bylo pfijato konecné vnitrostatni rozhodnuti.

Mensinovy akcionat by tedy musel vycerpat pfedev§im moznosti doméci
soudni ochrany, a to v&etné ¥izeni u Ustavného soudu. Tento postup je
pochopitelné Casoveé a zejména financn¢ narocny. Je tedy ziejmé, ze okamzita
naprava soucasného stavu (pokud by soud konstatoval poruseni Umluvy) je

otazkou nékolika let.

2.8. DOPORUCENI LEGISLATIVNICH ZMEN KE ZVYSENI OCHRANY PRAV

MINORITNICH AKCIONARU

Ukvapené pfijeti pravni tpravy vykupu G€astnickych cennych papirt se
vyrazné¢ promitlo do kvality této upravy po strance legislativné-technické
i vécné. Jako principidlni odptrce jakéhokoliv vyvlastiiovani jsem
pochopiteln€ nazoru, ze ptisluSna pravni uprava by mela byt bez nahrady
zrusena. S ohledem na zavazky CR viéi EU je viak ziejmé, Ze tiplné

odstranéni tohoto institutu je prozatim vylouceno.

Pokud v§ak ma podobny institut byt souéasti pravniho fadu CR, méla by
prislusné pravni Giprava maximalné zohlednit povahu vyvlastiiovaciho institutu.
Zejména by mélo byt peclivé prezkoumdano, zda rozsah vyvlastnéni odpovida
ekonomickym pozadavkim a zda nejsou prava vyvlastiiovanych osob

obétovana zajmiim ekonomicky silnéjsiho vlastnika stejnych cennych papirt.

V této souvislosti povazuji za vhodné, aby vykoupeni bylo mozno aplikovat
vyhradné ve spole¢nostech, jejichz cenné papiry jsou kétovany. Tento
pozadavek je zcela v souladu s pravem EU. V piipad¢ téchto spolecnosti 1ze
skutecné na akcionare pohlizet jako na investora, ktery ma pomérné

realistickou moznost vykupem ,,zmafenou‘ investici realizovat jinde. Dalsi

12 1. 35 Umluvy.
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vyhodou je, Ze cenné papiry téchto spolecnosti 1ze mnohem piesnéji ocenit,

a to prave na zaklad¢ relevantnich trznich informaci.

Dale povazuji za nezbytné, aby u¢ast CNB v procesu vytladeni byla zamé&fena
na vécné prezkoumani navrzeného protiplnéni, tj. aby CNB méla dostatenou
(tj. delsi) Thitu k vécnému prezkoumani znaleckého posudku. V této souvislosti
je pochopitelné nezbytné, aby CNB vytvotila podminky pro realizaci
ucastnickych prav mensinovych akcionéiti v tomto fizeni (individudlné nebo
prostiednictvim jejich spolecného zastupce).

JOA) v

Pokud jde o soudni ochranu prav mensinovych akcionait, povazuji rovnéz za
vhodné, aby v zahajeném fizeni nesl hlavni akcionai dikazni bfemeno ohledné
spravedlivé vySe protiplnéni. Jedna se sice o exces z procesnich zésad, je
ovsem nezbytné si uvédomit, Ze mensinovy akcionai byl do procesu vykupu
»zavleéen® a je jeho hlavni obéti. Nedobrovolna ucast na vyvlastnéni by méla

byt kompenzovana ur¢itymi procesnimi privilegii.

Za velmi praktické povazuji 1 podrobnéjsi rozvedeni odpovédnosti ¢lent
pfedstavenstva za obsah jimi zpracované¢ho vyjadieni k vysi protiplnéni (§ 183j
odst. 2). V tomto vyjadieni maji ¢lenové predstavenstva zhodnotit, zda vyse
navrzené¢ho protiplnéni je pfimétena.

Stavajici pravni Uprava ¢leny predstavenstva de facto nijak zv1ast’ nenuti

k odpovédnému plnéni této povinnosti. Pokud by vSak méli ¢lenové
predstavenstva jasné formulovanou majetkovou odpovédnost za plnéni této
povinnosti, 1ze pfedpokladat, Ze by obsah vyjadieni mnohem ptesnéji zrcadlil
skute¢ny nazor predstavenstva. Pfesn¢ formulovanou odpovédnost ¢lentt
pfedstavenstva je nezbytné doplnit pfenesenim dikazniho bfemeno na ¢leny

pfedstavenstva v ptipad¢ sporu ohledné fadného splnéni této povinnosti.

Konecné by bylo vhodné 1épe upravit proces vyplaceni protiplnéni, aby
menSinovy akcionat mél jasné zaruky, Ze za vyvlastnéné cenné papiry obdrzi
protiplnéni do nékolika dnti od okamziku, kdy dojde k ptechodu vlastnickych

prav na hlavniho akcionate.
Vyjma vyse uvedenych doporuceni je pochopitelné¢ nezbytné, aby doslo
k redefinovani cennych papirt, které mohou byt predmétem vykupu. Stavajici

pravni Gprava, kterd pfedmétem vykupu €ini ti€astnické cenné papiry, nardzi na
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fadu aplika¢nich problému. Tyto problémy lze sice pieklenout vykladem,
otazka ovSem je, nakolik se jedna jest¢ o vyklad a nakolik jde o umélé

dovozovani toho, co zdkonodarce nefika.
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3. SHRNUTI A ZAVER

Na zakladé analyzy ptisluSné pravni upravy jsem se v predchazejicim textu
zamétil na zjisténi, jakym zplsobem jsou chranéna prava mensinovych
akcionafii v procesu vykupu Gcastnickych cennych papirt. Ziskané poznatky

1ze shrnout do téchto zaveéra.

Ptedn¢ povazuji za nesporné, ze vykup ucastnickych cennych papiri je svou
podstatou vyvlastnénim. Neni pfi tom podstatné, Ze k vyvlastnéni dochazi ve

prospéch jiné osoby soukromého prava a nikoliv ve prospéch vetejné moci.

Z hlediska osoby, jejiz majetek je vyvlastiiovan, je totiz zcela nepodstatné,
ze nabyvatelem vyvlastnénych cennych papirt je osoba soukromého prava
a nikoliv vefejna moc (stat). Dominantnim znakem vyvlastnéni je totiz

skutecnost, Ze k odejmuti vlastnického prava dochézi proti viili osoby, jejiz

majetek je predmétem vyvlastnéni.

V piipadé vykupu sice dochéazi k vyvlastnéni na ukor osoby soukromého prava
ve prospéch jiné osoby soukromého prava, ovSem za vyrazné ingerence organu
vetejné moci. Koneénym disledkem procesu vykupu je pak nuceny ptechod
vlastnického prava. K tomuto piechodu vlastnického prava se nevyzaduje
souhlas mensinového akcionaie, a miize k nému dojit i proti jeho vuli. Takovy

proces nelze oznacit jinak nez vyvlastnéni.

Vytlac¢eni mensinovych akcionafi je tedy vyvlastnénim. V souladu

s Ustavnépravnimi principy musi proces vyvlastnéni v maximalni mozné mite
dbat na ochranu prav osob, jejichz majetek je vyvlastnovan. Konkrétni
vyvlastiiovaci procedura (bez ohledu na to, jak se formaln¢ nazyva) musi proto
dosahovat istavnépravnich standardii. Pouze za téchto podminek 1ze realizovat
prilom do jinak nezadatelného vlastnického prava, aniz by tim doslo

k poruseni prava vlastnit majetek.

Zavedeni pravni upravy vykupu je obhajovano ekonomickymi vyhodami, které
maji legitimizovat tuto vyvlastiiovaci proceduru. Jakkoliv lze tyto ekonomické
davody pochopit, nelze akceptovat jednostranné uptednostiiovani z4jmu

hlavniho akcionare na ukor vyvlastiiovanych mensinovych akcionaid, jak je
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tomu nyni. Soucasna pravni Gprava totiz chrani prava mensinovych akcionati

nedostatecné a spiSe pouze formalne.

N 4

(i1) odpirani GiCastenstvi mensinovym akcionaii ve spravnim fizeni pted CNB,
(i11) nedostate¢né pozadavky na pirezkum znaleckého posudku,
(iv) nedostate¢nd Gprava soukromopravni ochrany prav mensinovych

akcionafl v fizeni pfed soudem a (v) informacni asymetrie mezi akcionafi.
(i) vybér znalce

Pomérn¢ kritickym bodem pojednaného institutu je skute¢nost, ze znalecky
posudek zpracovava osoba urc¢ena hlavnim akcionarem. Hlavni akcionat ma

pfitom zajem, aby navrzené protiplnéni bylo minimalni.

V takovém ptipad¢ 1ze ocekavat, ze hlavni akcionaf vybere toho znalce, ktery
bude ochoten zpracovat posudek tak, aby co mozna nejlépe odpovidal zajmim

hlavniho akcionéfre.

Jiz samotny zplsob vybéru znalce tedy vnasi nerovnost do protichidnych
zajmul hlavniho akcionafe a menSinovych akcionati. Obé strany téhoZ procesu
maji protichtidné zajmy na vysledku znaleckého posudku. Avsak pouze jedna
ze stran ma pravo vybéru osoby, ktera bude znalecky posudek zpracovavat.

Tato nevyvazenost vyrazné privileguje hlavniho akcionafe v procesu vykupu.

V idedlnim ptipadé¢ by znalecky posudek méla zpracovavat osoba, ktera neni
ekonomicky zavisla na zadavateli posudku a byla vybrana zcela nahodile. Toho
1ze dosahnout napt. tim, Ze znalce by urcoval soud ze seznamu znalct, a to bez

jakékoliv ingerence hlavniho akcionare.

V kazdém ptipadé€ soucasna pravni tprava dovoluje, aby hlavni akcionar
ovlivnil vybér znalce. Z pohledu ochrany prav minoritnich akcionait je takovy
stav zcela nepfijatelny. Tento postup by byl piijatelny jen tehdy, pokud by
menSinovi akcionaii méli pravo nechat si za prostfedky hlavniho akcionéie
(nebo spolecnosti) zpracovat alternativni znalecky posudek. Tento posudek by

pfitom mohl byt i dal§im podkladem pro spravni fizeni pted CNB.
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(ii) odpirani ucastenstvi ve spravnim Fizeni

V fizeni o udéleni souhlasu jednd CNB jako s ucastnikem spravniho fizeni
pouze s hlavnim akcionafem. Ucelem tohoto spravniho fizeni je prezkoumani
priméienosti nabizené¢ho plnéni. Zavéry tohoto prezkoumani se tedy evidentné

J&A)

dotykaji prava minoritnich akcionait na vyplaceni pfimefeného protiplnéni.

V takovém ptipadé musi byt menSinovému akcionéfi pfiznano postaveni
Gi¢astnika takového spravniho fizeni. Uastenstvi mensinového akcionaie
pfitom dovoluje i stavajici pravni uprava, kterd sice vyslovné uvadi hlavniho
akcionare, tim vSak nevylucuje z ucastenstvi dal§i mozné i¢astniky.
Pretrvavajici odpirani ucastenstvi minoritnim akcionaitim (ptipadné jejich
spole¢nému zastupci) je dle mého nazoru nezdkonné a bylo by vhodné tuto
praxi poméfit prostiedky spravniho soudnictvi. Tato praxe totiz vyraznym
zpusobem zvysuje pravdépodobnost, Ze CNB odsouhlasi protiplnéni, které
nebude pfiméfené hodnoté ticastnickych cennych papirt. Tim jsou vazné

ohroZena prava mens$inovych akcionatii (pravo na pfimétené protiplnéni).

Pfiznani G¢astenstvi mensinovym akcionaiim by sice mohlo vést k ur¢itym

prodlevam ve spravnim fizeni, ovSem doslo by tim k vyraznému materialnimu
zvys$eni ochrany prav mensinovych akcionait. Spravni fizeni vedené CNB ma
ptitom rozhodujici podil na tom, zda vyvlastnéni probéhne pravné konformné

(tj. za pfimefenou nahradu) ¢i nikoliv.

Podle mého soudu je hrubé protiustavni, pokud ekonomika spravniho fizeni je

uptfednostnéna pied ochranou z4jmul osob, jejichz majetek je vyvlastinovan.
(iii) nedostate¢né poZadavky na prezkum znaleckého posudku

Od piedlozeni zadosti o ud&leni souhlasu méa CNB pouhych patnéct dnii na
pfezkoumani ptedlozenych podkladi (zejména znaleckého posudku). Jedna se

pfitom o rozhodovani v fizeni, kdy podklady v tomto fizeni mohou bézné Citat

nékolik desitek nebo 1 stovek stran.

S ohledem na kratkou lhiitu Ize soudit, ze CNB miiZe v jejim priib&hu odhalit
pouze zcela zjevné nedostatky ve zpracovaném znaleckém posudku. Nemtize
vSak kvalifikované identifikovat takové znalecké posudky, které ke zkreslené

(niz81) cen€ dospéji prostrednictvim sofistikované deformované predikce
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ekonomickych indikatort. Jinymi slovy fe¢eno, CNB mtiZe v této Ihiité
zpochybnit pouze zcela ,,amatérsky* zpracovany znalecky posudek. Obratnéji

zpracovany tenden¢ni posudek nelze v takto kratké lhité provéfit.

Domnivam se proto, Ze koncepce dohledu CNB nad procesem vykupu
vykazuje spiSe znaky formalni supervize celého procesu nez zdmér o vécné
pfezkoumani vyse navrzeného protiplnéni. Diivodem jsou praveé pomérné

kratké lhity k zaujeti stanoviska.

(iv) nedostatecné a nejasné provedeni soukromopravni ochrany prav
menSinovych akcionarii v Fizeni pired soudem

rvo

Soukromopravni ochrana prav ,,vytlacenych* mensinovych akcionait je opét
zajiSténa pouze formalng. Zejména procesnépravni tiprava piislusného
soudniho fizeni vyrazné snizuje miru materidlni ochrany prav mensSinovych

akcionaru.

MensSinovy akciondi je v prabehu vykupu tcastnickych cennych papirt pouze
pasivnim a zejména nedobrovolnym divakem. Ptesto vSak v ptipad¢, kdy se
rozhodne domahat ochrany svych prav, je v soudnim fizeni od pocatku zatizen

procesni aktivitou a s ni spojenou narocnou diikazni povinnosti.

Dals$im negativnym prvkem systému soudni ochrany je, ze menSinovy akcionar
musi nést znacné naklady soudniho fizeni (zejména v piipad¢ znaleckych
posudkit), ackoli byl do soudniho fizeni ,,dotlacen* tim, zZe hlavni akcionar

nesplnil fadn¢ povinnost vyplatit pfimétené protiplnéni.

I za predpokladu, Ze menSinovy akcionaf je ptipraven nést naklady soudniho
fizeni, narazi na praktické piekdzky pro uspésné uplatnéni svych narokda.
Piedev§im mad jen omezené moznosti domoci se internich informaci

o spolecnosti, které jsou nutné k prokazani tvrzené nepiimétrenosti

poskytnutého protiplnéni.

S ohledem na povahu spornych skute¢nosti, jejichZ interpretace predpoklada
specifické ekonomické znalosti, je primarnim dikaznim prostiedkem znalecky
posudek ohledné ceny spole¢nosti (resp. jejiho podniku). Ke zpracovani
takového znaleckého posudku (coby vychoziho materidlu) pro podani zaloby

vSak potfebuje mensinovy akcionat ziskat podklady.
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Jedna se zpravidla o podklady, jimiz disponuje pifedevsim piedstavenstvo
spolec€nosti, které v§ak z pochopitelnych diivodii nema z4jem na jejich
poskytnuti (jednalo by totiZ proti z4jmim hlavniho akcionate). Bez pfistupu

k témto podkladiim vSak neni menSinovy akcionat schopen fadné plnit procesni
povinnosti, coz mize i zaptiinit jeho neuspech v fizeni.

Za obzvlasteé znepokojujici okolnost pak povazuji, Ze ¢im vice je menSinovy
akcionaf poskozen neptfiméetenosti protiplnéni, tim vyss$i musi hradit soudni
poplatky. Vyse soudniho poplatku je totiz zavisla na vysi zalovaného
penézitého plnéni, které bude tim vyssi, ¢im vétsi bude rozdil mezi
vyplacenym nepfiméfenym protiplnénim a skute¢nym piimérenym
protiplnénim.

Jsem proto nazoru, Ze stdvajici soukromopravni ochrana spise vétSinu
mensinovych akcionafd odrazuje od toho, aby se ochrany svych prav domahali,
nez aby poskytovala dostatecnou materialni ochranu mensinovym akcionaiim.
Dale se lze opravnén¢ domnivat, zZe jen mala ¢ast vytlacenych akcionait je

ochotna (a ekonomicky schopna) vyuzit nastroje soukromopravni ochrany.

Zbyvajici vétsina mensinovych akcionaiti pravdépodobné na ochranu svych

prav bezmocné rezignuje.
(v) informac¢ni asymetrie mezi akcionari

Podle ustanoveni § 56a odst. 1 a § 155 odst. 7 ObchZ musi akciova spole¢nost
zachazet s akcionafi stejné. Navzdory tomu vSak mensinovy akcionai nema
v praxi moznost ziskat informace o spole¢nosti ve stejném rozsahu a kvalité

jako hlavni akcionéf.

Hlavni akcionaf totiz pfimo ovliviiuje slozeni predstavenstva jim ovladané
akciové spolecnosti a prostfednictvim téchto osob ma de facto neomezeny

pristup ke vSem podstatnym informacim.

Diky této informacni asymetrii je pro menSinového akcionaife mnohem
obtizn&jsi posoudit, zda cena za jemu vyvlastilované akcie je pfiméfend. Mlze
sice spoléhat na kontrolu pfiméfenosti vyse protiplnéni ze strany CNB, jak
vsak bylo uvedeno vyse, tato kontrola nemtize byt (s ohledem na stanovené

lhiity) nijak dikladna.
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V takovém piipadé ma mensSinovy akcionai jedinou moznost, a to podstoupit
soudni fizeni, v jehoz pribéhu by doslo ke zpracovani nového znaleckého
posudku. V takovém ptipad¢ vSak mensSinovy akcionaf nese riziko, ze pokud
se jeho tivahy ohledné¢ nedostate¢né vyse pfimeteného protiplnéni nepotvrdi,
ponese zna¢né naklady soudniho fizeni. Nema vSak realnou moznost, aby

predikce ohledné vyse protiplnéni mohl zalozit na in-sider informacich.

Odstranéni vySe zminénych deficitli by mélo byt jednim z hlavnich cila
zakonodarce tak, aby ochrana prav individualnich vlastnik nebyla potlacena
ve prospéch jinych vlastniki, a to pod zna¢né nejasnou standartou ,,vefejného
zajmu*,

Ptipusti-li vefejnd moc, aby jeden soukromy subjekt mohl vyvlastnit majetek
jin¢ho soukromého subjektu, je zaroven povinna zajistit ochranu téch osob,
jejichz majetkova prava byla obétovana ve prospéch tzv. vefejného zajmu.

V opacném ptipad¢ je takova tprava konstitucionalné defektni. Tak tomu,
podle mého nazoru, prozatim je i v pfipad¢ ochrany prav mensinovych

akcionaiti pii vykupu ucastnickych cennych papirti v CR.
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